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T�s�s de in�e�és 10 �ños: B��sil, Chile, México , Es��dos 
Unidos

B��sil México Es��dos Unidos (e/e de�.) Chile (e/e de�.)

Nuev�men�e l� vol��ilid�d es�uvo p�esen�e en los me�c�dos glob�les en oc�ub�e, ce���ndo el mes con c�íd�s. En EE. UU., los me�c�dos mos����on 
vol��ilid�d , c�u�el�, in4luenci�dos po� �esul��dos co�po���ivos v��i�dos, un� polí�ic� mone���i� vigil�n�e de l� 5ese�v� Fede��l , d��os económicos 
mix�os, con p�eocup�ciones sob�e l� in4l�ción. Los índices S&P 500 , Dow ;ones 4luc�u��on, mien���s que el N�sd�q mos��ó �esilienci� g��ci�s �l 
sec�o� �ecnológico. L�s �ensiones geopolí�ic�s , come�ci�les �umen���on l� ince��idumb�e. En Eu�op�, los índices bu�s=�iles como el Eu�o S�oxx 
50 4luc�u��on, �e4le/�ndo p�eocup�ciones sob�e el c�ecimien�o económico, �ensiones polí�ic�s , expec���iv�s de l� polí�ic� mone���i� del BCE. Los 
d��os económicos 4ue�on mix�os, con �lgunos p�íses mos���ndo �esilienci� , o���s des�cele��ciones. L� in4l�ción 4ue cen���l, con un �umen�o en 
el IPC �lc�nz�ndo el ob/e�ivo del BCE pe�o con �iesgos 4u�u�os. En Chin�, los me�c�dos 4in�ncie�os mos����on ince��idumb�e , vol��ilid�d, 
impuls�d� po� 4�c�o�es económicos , polí�icos. L�s p�incip�les bols�s chin�s 4luc�u��on, con el Sh�ngh�i Composi�e , el CSI 300 �egis���ndo 
movimien�os mix�os. En L��ino�mé�ic�, el MSCI L��Am c�,ó po� segundo mes consecu�ivo en oc�ub�e, imp�c��do p�incip�lmen�e po� c�íd�s en 
B��sil , México. En B��sil, los p�oblem�s 4isc�les c�us��on �l�� vol��ilid�d, llev�ndo �l b�nco cen���l � �e�nud�� �lz�s de ��s�s de in�e�és. En Chile, 
el me�c�do �ccion��io mos��ó un desempeño posi�ivo en moned� loc�l, espole�do po� l� �ecupe��ción del me�c�do chino , un �lz� en los p�ecios 
del cob�e. En México, el me�c�do �ccion��io , el peso mexic�no mos����on �l�� vol��ilid�d, con un� dep�eci�ción del 15% en el �ño. Se espe�� que 
l� vol��ilid�d se m�n�eng� elev�d�, p�incip�lmen�e po� los �esul��dos de l�s elecciones es��dounidenses. 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ene-21 /ul-21 ene-22 /ul-22 ene-23 /ul-23 ene-24 /ul-24

In4l�ción v��i�ción 12 meses: B��sil, Chile, Chin�, Es��dos 
Unidos, Eu�ozon� , México

Chile Es��dos Unidos Eu�oZon� B��sil México Chin�

En su �eunión de l� sem�n� p�s�d�, el Conse/o del B�nco Cen���l (BC) 
�edu/o su ��s� de in�e�és en 25 pun�os b=sicos, si�u=ndol� en 5,25% , 
�n�icip�ndo 4u�u��s �educciones. Es�e nivel es�= mu, po� deb�/o del 11,25% 
obse�v�do en��e oc�ub�e de 2022 , /unio de 2023, cu�ndo el BC 
in�en��b� con�ene� l� in4l�ción. L� ��s� �ec�o�� del BC �4ec�� � l�s ��s�s 
de p�és��mos b�nc��ios, indic�ndo un� 4lexibiliz�ción de l�s condiciones 
4in�ncie��s p��� consumido�es e inve�sionis��s. A p�incipios de oc�ub�e, 
l� ��s� hipo�ec��i� �lc�nzó su nivel m=s b�/o en un �ño. 

El c�ecimien�o de l� economí� chin� sigue mode�=ndose � pes�� de l�s 
medid�s de �po,o, �egis���ndo un c�ecimien�o �nu�l de 4,6% en el �e�ce� 
��imes��e. L� c�isis inmobili��i�, l� débil dem�nd� in�e�n� , l�s �ensiones 
come�ci�les con Occiden�e pe�sis�en, /un�o �l �iesgo de4l�cion��io. 
Bei/ing �umen�ó signi4ic��iv�men�e los c�édi�os p��� p�o,ec�os 
inmobili��ios � medio cons��ui�, inclu,endo los de l� "lis�� bl�nc�". El 
mon�o disponible se inc�emen���= � m=s de 562.000 millones de dól��es. 
No obs��n�e, d�d� l� c�isis del sec�o�, l� medid� pod�í� no �ene� un 
imp�c�o signi4ic��ivo.  

El B�nco Cen���l Eu�opeo (BCE) �edu/o su ��s� de �e4e�enci� po� �e�ce�� 
vez es�e �ño, b�s�do en un� ev�lu�ción de l�s pe�spec�iv�s de in4l�ción 
, l� polí�ic� mone���i�. Se espe��n �educciones �dicion�les de 25 pun�os 
b�se en p�óxim�s �euniones, indic�ndo un en�o�no mone���io glob�l 
menos �es��ic�ivo.  

En Es��dos Unidos, los me�c�dos �ccion��ios �lc�nz��on nuevos 
m=ximos his�ó�icos. Los �epo��es co�po���ivos supe���on expec���iv�s, 
con ce�c� del 80% de l�s emp�es�s del S&P 500 p�esen��ndo �esul��dos 
me/o�es de lo �n�icip�do.  

L� in4l�ción en Chile se mode�ó en sep�iemb�e, con el Índice de P�ecios 
�l Consumido� (IPC) �umen��ndo solo un 0,1%. Es�o bene4ici� � los 
hog��es , pod�í� llev�� �l B�nco Cen���l � p�olong�� l� �educción de ��s�s 
de in�e�és. El gobie�no p�esen�ó el p�o,ec�o FES p��� �eempl�z�� el 
C�édi�o con Av�l del Es��do (CAE), cub�iendo h�s�� el 90% de los 
es�udi�n�es , eximiendo de cop�go � los de meno�es ing�esos. Expe��os 
c�i�ic�n el posible imp�c�o 4in�ncie�o sob�e l�s unive�sid�des , l� c�lid�d 
de los se�vicios.  

El op�imismo en los me�c�dos chinos se es�= �evi��iendo, con �eve�siones 
p��ci�les en los p�ecios de m��e�i�s p�im�s , me��les indus��i�les. Es�o 
�e4le/� escep�icismo sob�e el imp�c�o de l�s medid�s 4isc�les , 
mone���i�s, �dem=s de un� dem�nd� in�e�n� débil.  

Po� su p���e, I�=n ���có � Is��el con m=s de un cen�en�� de misiles en 
�ep�es�li� po� un� incu�sión �e��es��e is��elí en el Líb�no. Los even�os 
�ecien�es pod�í�n esc�l�� el con4lic�o, �4ec��ndo l� economí� mundi�l. L� 
c�isis en Medio O�ien�e h� p�ovoc�do �u�bulenci�s en los me�c�dos 
glob�les , un �umen�o en el p�ecio del pe��óleo.  

L� in4l�ción en l� Eu�ozon� se mode�ó en sep�iemb�e, �umen��ndo l� 
p�ob�bilid�d de que el BCE b�/e nuev�men�e su ��s� de polí�ic� 
mone���i�.  

En Es��dos Unidos, d��os �ecien�es disminu,e�on �emo�es de �ecesión , 
pod�í�n llev�� � l� 5ese�v� Fede��l � b�/�� su ��s� de in�e�és en noviemb�e.

 

 

En oc�ub�e el índice MSCI L��Am �en�ó -5.24% en dól��es, po� deb�/o de 
Me�c�dos Des���oll�dos , eme�gen�es, explic�do po� un� dep�eci�ción 
p�omedio de l�s moned�s de 4,2%. Es�e movimien�o se �el�cion� con el 
�lz� que se obse�vó en l� ��s� de in�e�és en Es��dos Unidos, volviendo � 
niveles no vis�os en los úl�imos 3 meses, un� co��ección en el p�ecio de 
l�s m��e�i�s p�im�s, , �em�s idiosinc�=�icos de l� �egión. El desempeño 
es�uvo explic�do po� Chile , B��sil, mien���s que Pe�ú , Colombi� 
�en���on sob�e el p�omedio de l� �egión, mien���s que � nivel sec�o�i�l 
S�lud , Se�vicios Públicos 4ue�on los m=s �ez�g�dos mien���s que 
Tecnologí� , Telecomunic�ciones es�uvie�on en �e��eno posi�ivo. 

L� �egión es�= ���ns�ndo � 8,8x P/U 4wd, 1,2 desvi�ciones b�/o su 
p�omedio his�ó�ico, nivel que l� posicion� como un� de l�s �egiones m=s 
descon��d�s � nivel glob�l, ��n�o comp���do con��� su p�opi� his�o�i�, 
como �l comp����l� con los p�incip�les me�c�dos.  
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El MSCI Chile de oc�ub�e ce��ó con un �e�o�no posi�ivo de 1,41% (-
5,28% en dól��es de EE. UU), l� �en��bilid�d neg��iv� en dól��es de 
EE. UU se debe � l� 4ue��e �p�eci�ción que �uvo el dól�� � nivel 
mundi�l. En el pl�no loc�l hubo 4�c�o�es posi�ivos que �,ud��on � l� 
bols� como l� des�cele��ción de l� in4l�ción, un nuevo �eco��e de l� 
��s� de polí�ic� mone���i� , un �umen�o en el p�ecio del cob�e. En el 
=�e� in�e�n�cion�l los con4lic�os geopolí�icos , l� ince��idumb�e de 
l�s elecciones en Es��dos Unidos gene���on que l� bols� no �om��� 
m�,o� ���cción. Du��n�e el mes l�s comp�ñí�s con me/o� desempeño 
4ue�on L���m Ai�lines, Cencosud , F�l�bell�, mien���s que l�s 
comp�ñí�s m=s �ez�g�d�s 4ue�on V�po�es, C�p , Andin�-B. L� bols� 
loc�l es�= ���ns�ndo en niveles b�s��n�e descon��dos de 9,5 veces 
P/U 4o�w��d ve�sus su p�omedio de 13,6 veces de los úl�imos 10 �ños.

Nues��� visión de l� bols� loc�l es neu���l. Seguimos c�e,endo que 
Chile desde l� vo��ción del plebisci�o del �ño 2022 comenzó un 
p�oceso g��du�l de s�lid� de los momen�os polí�icos m=s comple/os 
, ��dic�liz�dos. Al �evis�� l�s es�im�ciones de u�ilid�des de l�s 
comp�ñí�s loc�les p��� el p�esen�e �ño se espe�� que l� m�,o�í� de 
l�s comp�ñí�s p�esen�en c�ecimien�os impo���n�es � pes�� de que 
en el p�omedio se mues��� un� b�/�, lo cu�l se debe solo � un p�� de 
comp�ñí�s, sin emb��go, p��� los p�óximos �ños l�s u�ilid�des 
c�ece�í�n de m�ne�� impo���n�e �n�e l� b�/� b�se de comp���ción , 
� un� me/o�� en l�s pe�spec�iv�s económic�s del p�ís. Po� el l�do del 
p�ecio de l�s m��e�i�s p�im�s �elev�n�es p��� Chile, como l� celulos� 
, el li�io se m�n�ienen en niveles b�/os sin emb��go espe��mos que 
en un medi�no pl�zo mues��en un �epun�e �soci�do � un� m�,o� 
dem�nd� � nivel glob�l. 
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A nivel co�po���ivo, l�s comp�ñí�s que h�n �epo���do (35% del �o��l) h�n 
mos���do �esul��dos sólidos con u�ilid�des sob�e l�s expec���iv�s del 
me�c�do, lo que d� sus�en�o � l�s v�lo�iz�ciones. Si bien es�os �esul��dos, 
en �dición � un ����c�ivo �e�o�no po� dividendo, , el ing�eso de 4lu/os un� 
vez comience l� dive�si4ic�ción de l�s c���e��s debe�í�n impuls�� el 
�e�o�no de l� �egión, c�eemos que, de co��o pl�zo, los me�c�dos es���=n 
en un modo m=s c�u�eloso � l� espe�� de l�s elecciones p�esidenci�les 
en Es��dos Unidos, �iesgos geopolí�icos , del �nuncio de nuevos 
es�ímulos en Chin�.  

En B��sil el �em� que h� domin�do el me�c�do h� sido el �em� 4isc�l, con 
l� espe�� de un �nuncio del gobie�no �espec�o � �eco��es de g�s�os, que 
le pe�mi��n es��biliz�� l� ���,ec�o�i� de l� deud� de l��go pl�zo, sin 
emb��go, el �e���so en el �nuncio , l� �educid� ven��n� p��� �p�ob�� 
c�mbios en el cong�eso, �umen��n l� ince��idumb�e del me�c�do. Es�o 
sum�do � un� dep�eci�ción de l� moned� que llevó �l �e�l � niveles de 
2020, , expec���iv�s de in4l�ción 4ue�� del ��ngo ob/e�ivo, explic�n el �lz� 
en l� ��s� de in�e�és po� p���e del B�nco Cen���l, de hecho, en l� �eunión 
de noviemb�e se espe�� un� �cele��ción en l�s subid�s � 50 pun�os b�se, 
lo que se con���dice con el �eco��e de ��s�s que es��mos viendo � nivel 
glob�l, , explic�n en p���e el �e�o�no del me�c�do. Sin emb��go, l� 
4o���lez� que es�= mos���ndo l� economí�, , v�lo�iz�ciones descon��d�s 
debe�í�n en��eg�� sopo��e �l me�c�do en un en�o�no de m�,o� �pe�i�o po� 
�iesgo. Mien���s que, en México, l�s elecciones p�esidenci�les en 
Es��dos Unidos h�n sido el 4oco de l�s úl�im�s sem�n�s, d�do que 
No��e�mé�ic� es el p�incip�l socio come�ci�l, po� lo que polí�ic�s 
�el�cion�d�s con mig��ción , posibles ���i4�s son �elev�n�es. De co��o 
pl�zo, l� p�esen��ción del p�esupues�o 2025, puede en��eg�� m�,o� 
visibilid�d �espec�o �l comp�omiso del nuevo gobie�no con l�s cuen��s 
públic�s., lo que pod�í� se� un c���liz�do� p��� el me�c�do. 

Al �evis�� los 4�c�o�es posi�ivos que en��eg� inve��i� en l� bols� loc�l 
podemos nomb��� los siguien�es  i) posi�ivos  b�l�nces de 
o4e���/dem�nd� en m��e�i�s p�im�s �elev�n�es como cob�e , el li�io, /un�o 
con un 4�vo��ble escen��io de l��go pl�zo �soci�do � l�s m��e�i�s p�im�s 
de Chile u�iliz�dos en l� elec��omovilid�d , en l� gene��ción de ene�gí�s 
�enov�bles; ii) l�s v�lo�iz�ciones de l�s comp�ñí�s siguen descon��d�s 
con �espec�o � su his�o�i� iii) l�s emp�es�s loc�les se encuen���n en un 
escen��io económico des�4i�n�e, sin emb��go, c�eemos que l� p���e m=s 
complic�d� del ciclo económico ,� quedo ���=s po� lo cu�l l�s 
expec���iv�s 4u�u��s son m=s �uspicios�s sum�do � que l�s comp�ñí�s 
es�=n bien p�ep���d�s en �é�minos de posición 4in�ncie��; iv) l� 
pe�cepción de Chile me/o�� desde l� pe�spec�iv� ins�i�ucion�l con l� 
búsqued� de nuevos consensos. Sin emb��go, los �iesgos que nos llev�n 
� es��� neu���les son los siguien�es i) un �eb�o�e en l�  in4l�ción debido � 
l� dep�eci�ción en el �ipo de c�mbio , l� �lz� en l�s ���i4�s eléc��ic�s, ii) 
T�s�s de in�e�és loc�les de l��go pl�zo se m�n�eng�n �l��s debido � l� 
co��el�ción con l�s ��s�s ex�e�n�s, lo cu�l puede 4�en�� l� inve�sión ; iii) un 
en4�i�mien�o en l� economí� du��n�e l� segund� mi��d del �ño, iv) un 
en�o�no glob�l menos 4�vo��ble p�oduc�o de un� esc�l�d� en los 
di4e�en�es con4lic�os bélicos que h�, en el mundo , un de�e�io�o en l� 
economí� Chin� lo cu�l pued� �4ec��� de m�ne�� impo���n�e el p�ecio de 
los m��e�i�s p�im�s. 

Los me�c�dos de bonos l��ino�me�ic�nos siguie�on � los EE. UU. , 
devolvie�on p���e de l�s g�n�nci�s de p�ecios obse�v�d�s �n�es del 
�eco��e de ��s�s de l� Fed de sep�iemb�e. El me�c�do m�n�end�í� 
vol��ilid�d en el co��o pl�zo, , v�lo��� e��óne�men�e los even�os posi�ivos 
, neg��ivos. Adem=s, de l�s elecciones es��dounidenses, los buenos 
d��os de empleo , l� con�inu� debilid�d de l� moned� /�pones� pueden 
h�be� con��ibuido � l� c�íd� del p�ecio de los bonos. Sin emb��go, l�s 
g�n�nci�s co�po���iv�s , el 4lu/o de c�/� de l�s emp�es�s en l� �egión 
4ue�on p�edomin�n�emen�e sólidos en l� du��n�e el �e�ce� ��imes��e, lo 
que llevó � un� m�,o� �educción del �p�l�nc�mien�o , un� me/o� 
pe�spec�iv� de c�lid�d c�edi�ici�. 
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Nues��� es����egi�, debe�í� segui� p�oduciendo g�n�nci�s posi�iv�s , 
�segu��� cupones de m=s del 7% que bene4icien � los inve�so�es � l��go 
pl�zo. Du��n�e el mes, el 4ondo vendió v��ios bonos que es��b�n 
sob�ev�lo��dos (po� deb�/o del 6% de �endimien�o) , con b�/� du��ción. 
Adem=s, ��mbién �edu/imos nues��� exposición � L���m Ai�lines, d�d� l� 
�l�� p�ob�bilid�d de un� ll�m�d� de bonos. 5einve��imos en bonos de 
m�,o� du��ción, sum�ndo � Edelno� en A�gen�in� (dis��ibución eléc��ic�) 
, Pe��o Pe�ú (es����l de �e4in�ción , dis��ibución), po� nomb��� �lgunos. 
Nues��� posición m=s �g�esiv� en Azul Ai�lines ��mbién se es�= moviendo 
en l� di�ección co��ec��, con l� comp�ñí� conclu,endo un� 
�ees��uc�u��ción de su deud� conve��ible , �ec�ud�ndo e4ec�ivo que 
bene4ici� � nues��os bonos que pueden p�oduci� �endimien�os supe�io�es 
�l 20%.  

 

Subponde��� Neu
��l Sob�eponde���

�en
� Fi�� − − −− − −
Loc�l − − −− − −
In�e�n�cion�l − − −− − −

�en
� V��i�ble − − −− − −
Loc�l − − −− − −
In�e�n�cion�l − − −− − −

Al
e�n�
ivos − − −− − −
C��� − − −

Posicion�mien
o

Posicion�mien�o �c�u�l

Du��n�e oc�ub�e, el me�c�do loc�l de ��s�s mues��� �lz�s , �evie��e p���e 
de l�s g�n�nci�s ob�enid�s los meses �n�e�io�es. Es�o explic�do en g��n 
medid� po� l�s �lz�s que expe�imen�o l� ��s� del �eso�o en EE. UU.
p�oduc�o de d��os económicos levemen�e me/o�es � lo espe��do , un 
escen��io elec�o��l que en encues��s mues��� � Don�ld T�ump con 
�lgun� ven��/� sob�e K�m�l� H���is , que en c�so de se� p�esiden�e, sus 
medid�s son �lgo m=s in4l�cion��i�s �4ec��ndo el ciclo de �eco��es de l� 
5ese�v� Fede��l. 

En �é�minos de in4l�ción en Chile, no �uvimos so�p�es�s en el d��o de 
sep�iemb�e , l�s expec���iv�s de medi�no pl�zo con�inú�n �ncl�d�s 
conve�giendo �l cen��o del ��ngo me�� en el ho�izon�e de polí�ic� 
mone���i�. 

Niveles de sp�e�d b�s��n�e es��bles, � pes�� de l�s �lz�s en l�s ��s�s de 
gobie�no, no vemos un m�,o� s��ess en bonos co�po���ivos , b�nc��ios 
que siguen ���ns�ndo � niveles de sp�e�d simil��es �l mes p�evio.  
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