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MERCADOS A SEPTIEMBRE 2024 

Dólar Cobre Ipsa Petróleo WTI 
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Cierre del tercer trimestre: 
cobre acumula alza de 3% y 
deja al dólar bajo los $900 
El índice industrial Dow Jones se empinó 1,85% en el mes y 8% en el 
trimestre, mientras que el tecnológico Nasdaq anotó una subida de 
1,71% trimestral. A pesar del salto de los mercados internacionales, el 

IPSA no logró acoplarse: sólo se empinó 0,47% en el noveno mes del 
año, acumulando un alza trimestral de 1,2%. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Un mes marcado por el inicio del proceso de 

baja de tasas por parte de la Fed, y los estí- 

mulos anunciados por China para impulsar 

su economía y cumplir con su meta de cre- 

cimiento de 5%. Septiembre termina con los 

mercados al alza y un precio del cobre que 

se empina, presionando a la baja al precio 

del dólar. Pero no todos los activos en Chi- 

le lograron acoplarse al ánimo optimista 

que ronda entre los inversionistas, dejando 

un tercer trimestre con una tímida subida. 

Fue el pasado 18 de septiembre cuando la 

Fed bajó los tipos de interés en 50 puntos bá- 

sicos hacia un rango de 4,75%-5%, en lo se 

transforma en la primera reducción en cua- 

tro años. El Banco Central de Estados Uni- 

dos había comenzado a elevar el costo de en- 

deudamiento a principios de 2022, con el 

objetivo de atacar el fuerte aumento de lain- 

flación impulsado por la pandemia. El re- 

corte implica un impulso a los activos más 

riesgosos, y eso se vio en la reacción del mer- 

cado en los días posteriores. 

En su último informe Visión de Mercados, 

Santander señaló que el dólar a nivel global 

se depreció 1% la semana pasada, empujan- 

do al cobre o presionando al peso bajo los 

$900, “superando los movimientos a la baja 

de un conjunto amplio de monedas, debi- 

do a la mayor exposición de nuestra econo- 

mía al metal rojo”. 

Así, el tipo de cambio cerró el lunes en 

$899,35. En el mes, el dólar cayó $13,81 y 

anotó dos meses consecutivos con pérdidas, 

en que bajó $48,15. Mientras que, en el ter- 

cer trimestre, la divisa cayó $41,5 y anotó dos 

trimestres consecutivos en terreno negati- 

vo, con una baja de $79,45. 

Septiembre es el primer mes desde di- 

ciembre de 2023 en que el dólar cierra bajo 

los $900. Para el último día del año pasado 

el tipo de cambio llegó a $882,50. 

El movimiento se da en medio de la subi- 

da de del cobre. El metal rojo llegó a los 

US$4,43 por libra este lunes, anotando un 

alza de 6% en septiembre, su mayor incre- 

mento mensual desde abril 2024 cuando 

trepó 13,82%. En el trimestre subió 3,06%, 

acumulando cinco trimestres seguidos de 

aumentos. 

BOLSAS YTASAS 

Klaus Kaempfe, director de portfolio solu- 

tions en Credicorp Capital, señala que “los 

dos grandes hitos del mes son la Fed y Chi- 

na. Pero este mes también Biden se bajó de 

la carrera presidencial. Esta combinación ha 

permitido que el S£P siga subiendo pero 

ahora liderado por el resto del mercado, ya 

no solo por las grandes tecnológicas”. 

Por su parte, indica, “las tasas largas de Es- 

tados Unidos comenzaron el trimestre altas 

y ahora están bajo el 3,8%, que es el nivel 

donde comenzaron el año. Por lo que la 

renta fija también ha tenido un muy buen 

trimestre”. 

Este lunes, el presidente de la Fed, Jerome 

Powell, habló en una conferencia de la Aso- 

ciación Nacional de Economía Empresarial 

en Nashville, Tennessee, señalando que “la 

desinflación ha sido generalizada, y los da- 
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tos recientes indican nuevos avances hacia 

un retorno sostenido al 2%”. Y agregó que 

“si la economía evoluciona en general como 

se espera, la política monetaria se moverá 

con el tiempo hacia una postura más neu- 

tral”. 

Diego Mora, gerente de estudios de XTB 

LATAM, señala que Powell advirtió que los 

riesgos son bilaterales y que las decisiones 

sobre las tasas se revisarán en cada reu- 

nión, sin ofrecer garantías claras sobre el 

momento de futuras reducciones en las ta- 

sas de interés, y que “esta postura más con- 

servadora ha generado cierta incertidumbre 

en los mercados, provocando una caída en 

los principales índices bursátiles”. 

Con todo, el industrial Dow Jones se em- 

pinó 1,85% en el mes y 8% en el trimestre, 

mientras que el tecnológico Nasdaq anotó 

una subida de 1,71% trimestral. A pesar del 

salto de los mercados internacionales, el 
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IPSA no ha logrado acoplarse: sólo se em- 

pinó 0,47% en el noveno mes del año, acu- 

mulando un alza trimestral de 1,2%. 

Según Guillermo Araya, gerente de estu- 

dios de Rentaa4, “el mercado chileno no lo- 

gró acoplarse, porque en la medida que la 

Fed no bajaba la tasa de política monetaria, 

el Banco Central estaba atado a esa decisión 

y no podía bajar la TPM para no presionar 

al alza el tipo de cambio y llevar el dólar a 

$1.000, loque implicaba que cualquier baja 

dela TPM se traduciría en mayorinflación”. 

Pero eseescenario cambió el 18 de septiem- 

bre, cuando la Fed decidió bajar la tasa en 

50 pb al rango entre 4,75% a 5,0% (antes 

5,25% a 5,50%), lo que permitirá al Banco 

Central bajar la tasa sin generar presiones in- 

flacionarias vía alza del precio del dólar, lo 

que podría dar nuevos aires al selectivo. 

Además, Araya agrega lo ocurrido con los 

estímulos entregados por China, los que 

“han sido bien recibidos por el mercado y 

deberían tener un impacto positivo sobre to- 

das las acciones exportadoras de materias 

primas (commodities), dentro de las que 

destacan SQM, CAR, Copec y CMPC, prin- 

cipalmente. A la vez, el alza en el precio del 

cobre implicará una baja en el precio del dó- 

lar por mayores retornos de exportación, lo 

que también ayudará al IPSA. Con todo lo 

anterior, nuestro Target para el IPSA al cie- 

rre de 2024 es de 7.500 puntos”. 

Fue la semana pasada cuando el Banco 

Central chino determinó la reducción de las 

reservas obligatorias (RRR) de los bancos en 

50 puntos básicos, lo que liberaría unos 

US$142 mil millones para nuevos préstamos, 

mientras que, en paralelo, orientará a los 

bancos comerciales para que reduzcan los 

tipos de interés de las hipotecas existentes 

en un 0,5%, con el fin de proporcionar al- 

gún alivio a los hogares. El presidente del 

ente rector, Pan Gongsheng, estimó que esta 

última medida beneficiaría a 50 millones de 

hogares. 

Junto con lo anterior, se recortará la tasa 

mínima de cuota inicial desde el 25% a un 

15% para los compradores de segundas vi- 

viendas en todo el país.Q   
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Comisionado de la CMF y freno de 
inversiones: “Las reglas vana ir 
cambiando un poquito más rápido. No es 
lo que quisiera, ojalá fueran estables” 
Beltrán de Ramón comentó sobre la situación para las inversiones en el marco de una 
seminario sobre el mercado inmobiliario. En tanto, el gerente de activos alternativos de 
AFP Capital, Miguel Gravet, dijo que el estado actual de liquidación de varios fondos 
inmobiliarios abre oportunidades de inversión. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Un escenario lleno de incertidumbres para 

las empresas a raíz de la crisis política es el 

que planteó el jueves pasado el consejero de 

la Comisión para el Mercado Financiero 

(CMF), Beltrán de Ramón, quien llamó a las 

distintas industrias a ser resilientes. 

En el marco de un seminario organizado 

por ESE Business School, de la Universidad 

los Andes, llamado “Sector inmobiliario y 

mercado de capitales”, el comisionado se re- 

firió a la regulación de la CMF y los puntos 

sobre los que están trabajando para impul- 

sar el mercado de capitales, como son las 

operaciones REPO para facilitar la inversión 

de los no residentes. 

Sin embargo, a propósito de las dificulta- 

des de la industria de la construcción e in- 

mobiliarias a la hora de levantar proyectos, 

De Ramón señaló que existe interés de in- 

versiones extranjeros por concurrir a Chi- 

le, pero se preguntó “¿Qué es lo que frena 

esto? Creo que tener reglas del juego es muy 

importante, pero también es cierto que hay 

un desencantamiento de los ciudadanos 

con la clase política, y tenemos que enten- 

der que las reglas van a ir cambiando un po- 

quito más rápido. No es lo que quisiera, 

ojalá fueran estables”. 

En ese sentido, apuntó que mientras exis- 

te interés de no residentes, los recursos que 

los inversionistas chilenos sacaron del país 

tras el estallido social “es difícil que vuel- 

van”, y reiteró que en el actual escenario po- 

lítico global, “las industrias tienen que pen- 

sar que las reglas del juego van a cambiar 

más rápido en el futuro, pero tienen que ser 

resilientes a eso”. 

LAS OPORTUNIDADES QUE VE CAPITAL 

En ese contexto, el gerente de activos al-- 

ternativos de AFP Capital, Miguel Gravet, 

alertó por la menor rentabilidad de los fon- 

dos pensiones en la última década, aunque 

comentó que el estado actual de liquidación 

de varios fondos inmobiliarios abre oportu- 

nidades de inversión. 

Según el ejecutivo, si bien en la década del 

2010 el retorno del fondo C fue de en torno 

a 6%, posteriormente “comienza un dete- 

rioro paulatino que hace que el retorno cai- 

ga al nivel de 4%, y nos acercamos al 2,6%”. 

Ante dichas cifras, explicó que el tema preo- 

cupa, porque “el efecto de la rentabilidad so- 

bre las pensiones futuras es significativo. 

Hay una relación prácticamente lineal en- 

tre cada punto de rentabilidad adicional y 

el efecto que tiene la pensión el afiliado: 1% 

más de rentabilidad es 20% más de pensión”. 

Por eso, apuntó que “cuando hablamos 

de 6 puntos porcentuales más en la refor- 

ma (previsional), la verdad es que si no so- 

mos capaces de subir los retornos espera- 

dos esto puede llegar a tener un efecto 

nulo en las tasa de reemplazo, por lo tan- 

to, nos parece que la reforma también 

debe incorporar el tema del régimen de in- 

versión de las AFP”. 

En este escenario, Gravet explicó que, para 

los años 2008-2009, la participación de 

AFP en fondos inmobiliarios “era bastante 

alta, era 74% del universo invertible, en esos 

años la bolsa llegaba a sus niveles máximos. 

La oferta disponible de fondos inmobiliarios 

seincrementó sustancialmente, dado el in- 

cremento de la participación de family offi- 

ces y alto patrimonio en busca de diversi- 

ficación. Eso produjo un boom de retorno 

y de oferta de fondos”. Pero, para 2023, la 

participación de los fondos de pensiones ha 

caído, ya vimos que los activos alternativos 

fueron una competencia para este tipo de 

fondos. Hoy los mayores participantes son 

retail y personas de alto patrimonio junto a 

compañías de seguros”. 

  

Ello, explicó, se debe a que “en un perio- 

do largo de tiempo de 10 años, solamente un 

fondo ha sido capaz de entregar rentabili- 

dades competitivas, rentabilidad compues- 

ta del 7% en UF, queeselfondo Independen- 

cia, los demás fondos no han sido capaces 

de superar a la UE, por lo tanto tienen ren- 

tabilidad negativa en 10 años”. 

Así, indicó que los fondos inmobiliarios, 

varios de ellos sometidos a procesos de li- 

quidación, se encuentran en una coyuntu- 

ra compleja. “Hay un período de 18-24 me- 

ses que vienen por delante, donde muchos 

de los fondos de la plaza local vencen, algu- 

nos por razones de un reglamento que qui- 

zás no estaba bien diseñadores. Nosotros hi- 

cimos un catastro y vemos que hay activos 

por UF50 millones que potencialmente po- 

drían salir al mercado”. 

Así, apuntó que en dichos activos, “vemos 

calidad, son activos que tienen buenos con- 

tratos, y este proceso de liquidación de ac- 

tivos puede ser positivo para la formación 

de precios del mercado, puede dar oportu- 

nidades para que ingresen nuevos actores, 

y también para que nuevos fondos se vayan 

construyen con mejores prácticas que evi- 

ten algunas de las cosas, como gatillar la li- 

quidación de un fondo solamente con el 5% 

de los aportantes. Pero vemos que habrá ac- 

tividad, probablemente los family offices es- 

tarán activos e incluso los fondos de pensio- 

nes también podrían ver oportunidades en 

este contexto”.Q 
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