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Seguin economistas y analistas:

Los riesgos politicos que amenazan
al mercado en el corto y mediano plazo

*«

Desde medidas populistas retomando el
debate publico, pasando por el resultado
de las elecciones municipales, hasta el
nulo avance en la reforma de pensiones,
estos son los factores que podrian elevar
la incertidumbre justo cuando se habia

logrado contener.
CAMILO CASTELLANOS

Desde finales de 2023, “se ha
consolidado el retorno a la nor-
malidad en el escenario politi-
co”, asegura un reporte politico
de Pacifico Research, escrito por
Jorge Fébrega. La afirmacion se
basa en su “indice de inestabili-
dad”, que mide la cobertura de
conflictos (protestas, paros,
huelgas, manifestaciones) en los
medios de comunicacién y que,
tras un aumento significativo en
2022 e inicios del afo pasado, ha
estado retornando a la linea base
del inicio del actual perfodo pre-
sidencial. “Ello se explica por el
giro tomado por el Presidente
Boric hacia consolidar una agen-
dade corte socialdemdcrata”, di-
ce el informe.

Esta calma politica, sin embar-
80, podria no durar mucho. “Se
esperan mayores niveles de con-
flictividad hacia el segundo se-
mestre”, advierte la firma.

“Elmayor riesgo paralos mer-
cados viene de potenciales me-
didas populistas que deterioran
los fundamentos econémicos y
generan desconfianza e inestabi-
lidad”, dice Sergio Lehmann,
economista jefe de Bei.

Y no serfa la tinica amenaza.
“Que no se apruebe laidea de le-
gislar en pensiones podrfa agu-
dizar los sentimientos de un sis-
tema politico que estd fractura-
do”, agrega Marco Moreno, di-
rector de la Escuela de Gobierno
de la U. Central.

Analistas y economistas plan-
tean varios riesgos politicos que
podrian afectar al mercado en el
corto y mediano plazo, justo
cuando la incertidumbre se ha
logrado reducir. El resultado de
las elecciones municipales, el
surgimiento de politicas y lide-
razgos populistas y un posible
estancamiento de la reforma de
pensiones estdn entre las princi-
pales amenazas.

Por ahora, la incertidumbre
parece estar contenida. El riesgo
pais, medido en los Credit De-
fault Swaps a 5 afios, o seguros
por impago soberano, estd lejos
de los peaks alcanzados en 2020
y 2022. Tras un médximo de 178

“ Se esperan

mayores niveles de
conflictividad hacia el
segundo semestre”.

JORGE FABREGA
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“ Las miradas

irresponsables y
cortoplacistas emergen
con mayor fuerza en
periodos
preelectorales”.

SERGIO LEHMANN
ECONOMISTA JEFE DE BCI

puntos alcanzado hace dos afios,
actualmente estd en 54, segin
informacién de Bloomberg.

Pero, en el corto plazo, para
Moreno, de la U. Central, el
principal riesgo estd en las elec-
ciones municipales de octubre.
“Pueden dejar demasiado dese-
quilibradas las relaciones de po-
der, ya sea a favor de la oposi-
cién o del oficialismo”, advierte.
“Eso generarfa incentivos para
que no se den acuerdos politicos
en el resto del perfodo de gobier-
no”, agrega.

Antes de conocer los resulta-
dos, el perfodo de elecciones ya
presenta amenazas. En el infor-
me politico de Pacifico Research,
Fébrega destaca que el tono del
debate politico se ha consolida-
do “en valores positivos” en el
tltimo tiempo, con el fin de lain-
certidumbre por la discusién
constitucional y “un discurso
gubernamental que empezé a
tomar distancia de las propues-
tas originales de cambios estruc-
turales profundos”. Pero espera
que, “en el contexto de las elec-
ciones municipales, este tono se
deteriore, reflejando las tensio-
nes y desafios propios del perio-
do electoral”.

“Las miradas irresponsables y
cortoplacistas emergen con ma-
yor fuerza en perfodos preelec-
torales”, alerta Lehmann, de
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BCL Y advierte que uno de los
principales riesgos para el mer-
cado es, justamente, las politicas
populistas que estdn surgiendo.
“Vemos que un grupo de politi-
cos vuelve a instalar mensajes
sin base técnica, que dafian el de-
bate”, dice.

Su critica va dirigida hacia
propuestas como las que han
surgido con relacién a congelar
las tarifas eléctricas y las polémi-
cas alrededor de la Ley de Pesca,
donde parlamentarios de oposi-
cién presentaron 211 indicacio-
nes que fueron idénticas a pro-
puestas de la gremial empresa-
rial Sonapesca, al tiempo que al-
gunos oficialistas buscan que se
introduzca el respeto al estado
“fisico y mental” de los seres
acudticos. Pero Lehmann ad-
vierte que las ideas populistas
también podrfan influir en la
discusién sobre la reforma de
pensiones y pacto fiscal que to-
mard fuerza en los préximos
dias. “Es importante dejar de la-
do la mirada miope e ideoldgica
y buscar acuerdos amplios”,
agrega.

“Parte del Congreso continda
generando riesgos que, de mate-
rializarse, podrian causar serios
dafios a la economia y finanzas
fiscales”, concuerda Natalia
Arénguiz, socia y gerente de es-
tudios de Aurea Group. Da dos
ejemplos: uno es la iniciativa de
algunos diputados por impulsar
un nuevo retiro de las AFP. “Po-
ne en riesgo el alcance del objeti-
vo de inflacién a dos afos y nue-
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vamente destruye la profundi-
dad del sistema financiero”, dice.
Esto, sin embargo, concuerdan
analistas politicos, dificilmente
logrard avanzar en el Congreso.
Y el otro ejemplo que entrega
Arénguiz es la propuesta, tam-
bién en la Cdmara, que busca
congelar las tarifas eléctricas. “El
saldo deudor acumulado en las
generadoras es descomunal, por
tanto, la trasferencia a los consu-
midores de forma paulatina es
inevitable”, dice. “No hacerlo se-
rfa una irresponsabilidad con las
arcas fiscales”, remarca.

Elinforme politico de Pacifico
Research también destaca el
riesgo ligado a las tarifas eléctri-
cas. “Al tratarse de un bien de
primera necesidad, este incre-
mento de precios es muy répido
y en muy poco tiempo. Por lo
tanto, no solo serd impopular; al
ser generalizado: es esperable
que genere un descontento so-
cial transversal,
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canismo transitorio que reduzca
la velocidad de los aumentos de
las tarifas, pero que impida que
se congelen los precios.

Politica fracturada

Hacia el mediano plazo surgen
otros riesgos para el mercado.
Uno es que la reforma de pensio-
nes, para la cual el Gobierno estd
presionando que se vote la idea
de legislar la préxima semana, se
estanque nuevamente. Y otra
amenaza, ligada a ese inmovilis-
mo politico, es el surgimiento de
liderazgos de “outsiders” de los
partidos tradicionales, con visio-
nes populistas.

“Cerrar el tema de pensiones
durante la actual administracién
eraimposible en el contexto poli-
tico de hace tan solo tres meses,
en el actual escenario es posible,
pero improbable”, advierte Paci-
fico Research. Es que, si bien

plantean que el
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Gobierno dio
un giro a una
agenda “com-
pletamente so-

al despliegue
de las camparfias municipales”,
plantea. “Por ende, politicamen-
te, el Gobierno enfrentard nue-
vas presiones para aumentar el
gasto fiscal asociado a esta mate-
ria y los modelos de proyeccién
del gasto ptblico deberfan adi-
cionar este factor como un esce-
nario probable”.

Un buen manejo del Gobier-
no, agregan, derivarfa en un me-

cialdemdécera-
ta” que podrfa abrir espacio con
un proyecto mds moderado, “la
expectativa razonable que tiene
la derecha de ganar la préxima
eleccién presidencial puede tor-
pedear esos posibles acuerdos
ante la creencia que, una vez ins-
talados en el Poder Ejecutivo,
podran avanzar una reforma ain
mds cercana a sus ideales”.
Una reforma de pensiones
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Los observado-
res plantean
varios riesgos
politicos que
podrian afectar
al mercado en el
corto y mediano
plazo: El resulta-
do de las eleccio-
nes municipales,
el surgimiento de
politicas y lide-
razgos populis-
tas, y un posible
estancamiento de
la reforma de
pensiones estan
entre las princi-
pales amenazas.
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que no avance, agrega Fdbrega a
ElMercurio Inversiones, “impli-
ca una incapacidad del sistema
politico de resolver un problema
sentido por la poblacién, lo que
alimenta incentivos de buscar
vias que impliquen o modifica-
cién sustantiva de reglas o dete-
rioro de otros factores para tra-
tar de tapar una urgencia”, dice.
“En cualquiera de los escenarios,
es un stock de fracaso politico
que se va acumulando”.

Para Moreno, de la U. Central,
serfa una sefial de un sistema po-
litico fracturado. Uno “en el que
no se saca nada con cambiar las
piezas: ni Pifiera ni Boric traen
resultados”, plantea. “Eso po-
drfallevar ala gente a mirar fue-
ra del sistema y privilegiar lide-
razgos outsiders, mas populistas,
como Carter, Parisi o Kaiser”,
advierte.

Fébrega cree que ese escena-
rio ya se hacomenzado a dar con
el impulso que han tenido algu-
nos de estos nombres y que “na-
turalmente” serfa un riesgo para
el mercado local. “Un lider que
no forma parte del entramado
formalizado en los partidos poli-
ticos con representacion tiene
incentivos particularmente
fuertes a ‘bypassearlos’ para po-
der llevar adelante su agenda,
sea cual sea”, advierte. “En esa
biisqueda cambia reglas, proce-
dimientos, acumula poder, bus-
ca apoyos con ideas populares,
aunque técnicamente puedan
ser cuestionables, elimina check
and balances”.
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