
Cuatro indicadores asociados
a activos líquidos y bursátiles
son los que reflejan de mejor ma-
nera qué piensa el mercado so-
bre el resultado de las elecciones
presidenciales de Estados Uni-
dos de ayer entre Donald Trump
y Kamala Harris.

Los movimientos responden a
la agenda económica que planea
implementar cada candidato, lo
que podría llevar a un mayor
proteccionismo de Estados Uni-
dos, una expansión del déficit
fiscal y eventuales modificacio-
nes tributarias, con repercusio-
nes en Chile y el mundo.

A continuación, una guía para
entender la lectura del mercado
en la jornada poselectoral. 

1 Dólar

El dólar y su relación con
otras monedas, incluido el peso
chileno, es donde se espera que
haya un mayor impacto produc-
to de las elecciones en Estados
Unidos. Estos movimientos se
explican por las medidas de pro-
teccionismo que se espera que
implementen los candidatos, en
mayor o menor medida. 

“Estamos en una era de pro-
teccionismo y la discusión es en
qué grado, con qué intensidad,
con qué velocidad. Eso es con
Trump y con Kamala. Eso para
nosotros, como chilenos, es una
mala noticia”, dijo el exministro
de Hacienda Ignacio Briones en
un webinar de Capitaria. El eco-
nomista explicó que las acciones
proteccionistas afectan a Chile,
por ejemplo, a través de las res-
tricciones a los autos eléctricos
chinos, que requieren de cobre
en su producción. 

A ese panorama se suma qué
medidas proteccionistas en Esta-
dos Unidos pueden ralentizar la
normalización de la tasa de inte-
rés de la Fed por un alza de pre-
cio en los bienes importados. El
conjunto “hace que, en el mar-
gen, el peso chileno se deprecie”,
sostuvo Briones. 

En la misma línea, la gerenta
de estudios de Aurea Group,
Natalia Aránguiz, afirma que
“nuestra variable más volátil y
donde se espera el mayor impac-
to en corto plazo es en el peso
chileno. Se vería afectado tanto
por posiciones especulativas co-
mo por la lectura de los resulta-
dos de los comicios norteameri-
canos”. Esta sensibilidad se ex-
plica porque Chile es una econo-
mía abierta, extremadamente
pequeña y con un mercado poco
profundo, describe. 

Sin embargo, Mauro Villalón,
subgerente de Portfolio Solu-
tion en Itaú, acota que si bien las
elecciones en Estados Unidos
pueden generar volatilidad a
corto plazo en los mercados, “es
importante destacar que otros
factores globales tienen un peso
mayor en los movimientos de
los mercados, tanto en EE.UU.
como en Chile”, como las tensio-
nes geopolíticas, datos de infla-
ción y decisiones de política mo-
netaria. 

2 Tasas de interés

Tanto la tasa de interés de
los bonos del Tesoro a 10 años,
en Estados Unidos, como los bo-

nos de la Tesorería a 10 años, en
Chile, son sensibles al resultado
de las elecciones. Guillermo
Araya, gerente de estudios de
Renta4, explica que los movi-
mientos de estas tasas se asocian
a un mayor riesgo. Así, la subida
o alza de estas tasas no depende
solo del triunfador en las eleccio-
nes presidenciales, sino que
también de la mayoría que se ob-
tenga en las cámaras y de si el
perdedor reconoce la victoria de
su contrincante. 

Por otro lado, Sebastián Sen-
zacqua, CFA de Bice, cree que la
tasa del Tesoro en Estados Uni-
dos seguirá presionada al alza,
aunque esto variará según sea el
resultado de las elecciones. “In-
dependientemente de quien lle-
gue a la presidencia, se manten-
dría sobre el 4,0% y con presión
de mostrar una presión al alza,
aunque de diferentes magnitu-
des si es que el presidente electo
en EE.UU. logra también tener
un Parlamento afín”, señala.

3 Acciones

La renta variable también
es sensible al resultado de las
elecciones. En Estados Unidos,
será importante observar los
movimientos del índice bursátil
S&P 500. Senzacqua indica que
aquí las variaciones dependerán
de la composición que tenga el
Congreso, ya que la renta varia-
ble se verá afectada por las deci-
siones de aumentar o disminuir
los impuestos, lo que tiene efec-
tos sobre las utilidades de las
empresas. 

A diferencia de Estados Uni-
dos, en Chile son ciertas accio-
nes las que se podrían ver afecta-
das. Araya afirma que las accio-
nes ligadas a commodities, como
SQM-B, CMPC, Copec y CAP
podrían tener ajuste en el corto
plazo. Esta corrección ocurriría
debido al impacto que tendrían
nuevas imposiciones de arance-
les a China por parte de Estados
Unidos, lo que haría que el país
asiático demande menos mate-
rias primas. O por otro lado, que
Estados Unidos tome acciones
para impulsar una economía
“verde”, dice Araya, lo que favo-
recería las exportaciones de litio. 

4 Bitcoin

Los criptoactivos y, en espe-
cial, el bitcoin, se verán afectados
por las elecciones. Jaime Bünzli,
CEO y cofundador de Buda.com,

explica que “al igual que la bolsa
de valores, el bitcoin y el merca-
do cripto reaccionan ante even-
tos como las elecciones, reflejan-
do la confianza o preocupación
de los inversores sobre la direc-
ción política y económica que to-
mará el país. Las propuestas re-
gulatorias o incentivos para este
sector pueden cambiar el apetito
por bitcoin, lo que afecta directa-
mente su precio”. Así, el valor de
la moneda digital podría variar,
dependiendo de las medidas que
busquen adoptar los candidatos
y que puedan favorecer el merca-
do.

Sin embargo, Bünzli destaca
que, independientemente del re-
sultado electoral, “los criptoacti-
vos, especialmente bitcoin, son
inherentemente volátiles, y
cualquier cambio en el entorno
político puede afectar sus pre-
cios de maneras inesperadas”. 

En renta variable, el S&P 500 y acciones como SQM-B y CAP son las más sensibles:

¿Cómo el mercado leerá a partir de
hoy el devenir electoral de EE.UU.?
Hay que fijarse en cuatro indicadores
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El dólar y el bitcoin son dos divisas que
fluctuarían en relación con el triunfo en
la presidencia y en el Congreso, junto
con las tasas de largo plazo.
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Desde la creación del sistema de multifondos, vigente desde septiem-
bre de 2002, el fondo E ha anotado una rentabilidad acumulada de
3,08% real. Sin embargo, si el foco se concentra en octubre pasado, su
rendimiento fue de -5,59%, el peor número mensual registrado en sus 22
años de existencia.

El sistema de multifondos corresponde a cinco categorías donde las
personas destinan sus ahorros para la futura pensión. Van desde el A, que
representa el canal de mayor riesgo, al E, considerado el más conserva-
dor. En el largo plazo, se espera que los fondos más riesgosos —más
invertidos en acciones bursátiles— tiendan a tener una mayor rentabili-
dad. En el caso del fondo E y, en menor medida, el fondo D, se asocian a
una menor rentabilidad de largo plazo, pero con números usualmente
positivos, dado que asumen menos riesgos (están sobre todo invertidos
en renta fija).

Ahora bien, el fondo D rentó en octubre -4,71%, su segundo peor resulta-
do histórico (tras el -7,22% registrado en marzo de 2020). El fondo C tiene
una composición de riesgo más balanceado y en octubre bajó en 2,01%.

El desempeño de los tres se “explica principalmente por los resultados
de las inversiones en títulos de deuda local, y en menor medida, el desem-
peño de los instrumentos de renta fija extranjeros”, indicó ayer Ciedess.
Hubo “un descenso en los activos de renta fija internacional con cobertu-
ra cambiaria”, agregó la consultora.

En octubre, los fondos A y B rindieron 2,2% y 0,75% mensual, respec-
tivamente.

Resultados en últimos 12 meses

Pese al resultado de octubre, los especialistas recuerdan que las deci-
siones de ahorro previsional deben basarse en perspectivas de largo
plazo y no en el número de un mes o un período corto.

De hecho, si se considera solo lo sucedido en los últimos 12 meses
(noviembre de 2023 a octubre de 2024), todos los multifondos han
exhibido rentabilidades de dos dígitos: A, de 18,01%; B, de 16,56%; C, de
14,31%; D, de 14,27%, y el E se ha movido al alza en 15,25%.

PERO ACUMULA GANANCIAS SOBRE 15% EN 12 MESES:

El Fondo E anota su peor
desempeño mensual
histórico

El nerviosismo por las elec-
ciones estadounidenses se hizo
sentir este martes en la Bolsa de
Santiago. Su principal selecti-
vo, el IPSA, se desacopló de los
las ganancias que registró Wall
Street, perdió los 6.600 puntos
y fue el índice bursátil de peor
rendimiento a nivel mundial,
según Bloomberg.

El índice cayó 1,58%, hasta los
6.525 puntos, marco en que las
acciones de Quiñenco, Cenco-
sud y CCU lideraron las bajas,
con descensos de 3,79%, 2,4% y
2,38%, respectivamente.

El selectivo operó en direc-
ción contraria de las alzas de
1,02%, 1,23% y 1,43 que regis-
traron el Dow Jones, el S&P 500
y el Nasdaq en EE.UU. Hubo
saltos en acciones tecnológicas
de peso, en medio del mercado
apostando a un congreso divi-
dido que “impida cualquier lo-
cura”, dijo Tom Essaye, de Se-
vens Report Research.

En contraste, en Chile los in-
versionistas buscaron refugio
ante un posible triunfo de Do-
nald Trump en las elecciones
presidenciales y, asimismo, an-
te una eventual barrida republi-
cana en el Congreso. En la jor-
nada hubo volúmenes acotados
para la plaza santiaguina: se

operaron $72.964 millones, por
debajo del promedio diario de
$110.684 millones de este ejerci-
cio.

“El IPSA cayó en medio de
una toma de utilidades, en un
contexto en que pocos inversio-
nistas están comprando, dado
que prefieren no arriesgarse al
resultado electoral de Estados
Unidos y eso se tradujo en bajos
montos transados”, dijo Hugo
Rubio, geren-
te general en
BTG Pactual
Chile Corre-
dores de Bol-
sa. “La caída
es más por falta de comprado-
res que vendedores agresivos”,
agregó.

Chile “tiende a ser bastante
más nervioso que otros merca-
dos ante temas electorales”,
plantea Rodolfo Friz, director
en Propela Inversiones. Es que
una economía tan abierta como
la local y dependiente de gran-
des potencias, como China, tie-
ne mucho en juego con las pre-
sidenciales de EE.UU. que se
llevaron a cabo este martes.
“Estamos todos pendientes a
ver qué pasa allá”, agrega Friz.

El “temor”

Para algunos, de todas for-

mas, lo que dominó fue el temor
a un resultado en particular:
que los republicanos se hicieran
del control de la Casa Blanca y el
Congreso.

“El mercado cerró internali-
zando un eventual triunfo de
Trump”, dice Guillermo Araya,
gerente de estudios en Renta4.
El principal temor, plantea, es
que se lleve a cabo su propuesta
de gravar con aranceles del 60%

a los productos
i m p o r t a d o s
desde China.
Esto significa-
r í a u n g o l p e
para el precio

del cobre y de los demás commo-
dities, sostiene. “También tiene
un efecto sobre las tasas, las que
serían más altas”, agrega.

“El mal rendimiento de la
bolsa local se debe a que algu-
nos inversionistas apostaron a
que el resultado en las eleccio-
nes en Estados Unidos no sería
favorable para el mercado lo-
cal”, concuerda José Agustín
Cristi, portfolio manager de ac-
ciones chilenas en Zúrich. 

Sin embargo, aclara que, da-
do que los flujos transados du-
rante la jornada fueron bajos, no
deberían marcar necesariamen-
te una tendencia.

Las dudas sobre el resultado
de las elecciones de EE.UU. gol-

pearon al selectivo local, dice
Cristián Araya, gerente de es-
trategia en Sartor. Y cree que el
impacto no sería menor: pro-
yectó una baja del selectivo de
entre 3% y 5,5% ante un even-
tual triunfo de Trump.

La clave:
el nuevo Congreso

Para Rubio, de BTG, sin em-
bargo, el golpe dependería tam-
bién de la conformación del
Congreso. 

“En caso de una victoria de
Trump con control republicano
del Congreso, el IPSA podría
caer entre 2% a 3%, más la vola-
tilidad del tipo de cambio”, di-
ce. “En cambio, si gana Trump y
hay un congreso dividido, el
movimiento sería más suave”.

En tanto, si Kamala Harris
fuese la ganadora, ve un escena-
rio positivo para los mercados
emergentes, pero advierte que
de todas formas un congreso re-
publicano ayudaría con los
“check and balance”.

Así, la reacción de ayer evi-
denció una bolsa local especial-
mente vulnerable a los comicios
en EE.UU., plantea Friz, de Pro-
pela. 

“Y la poca profundidad que
tiene implicó variaciones más
pronunciadas”, sostuvo.

El IPSA se desacopla de Wall Street y lidera
las pérdidas globales ante el factor Trump

MARCOS BARRIENTOS

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Ayer fue el día de elecciones en Estados Unidos, que hasta el cierre de esta edición estaban aún en desarrollo. El
resultado definitivo puede demorar en conocerse. 
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El Tercer Juzgado Civil de Santiago aceptó una medida prejudicial
de Deloitte y citó a Primus Capital a exhibir documentos solicitados
por la empresa auditora en una audiencia el próximo miércoles,
según documentos a los que accedió “El Mercurio”. Esta acción por
parte de Deloitte tiene por objetivo recopilar antecedentes para
poder preparar una “futura demanda” contra Primus Capital, debido
a los “graves incumplimientos contractuales cometidos por Primus”,
según solicitaron al tribunal. Las medidas judiciales se enmarcan en
el fraude que experimentó Primus por parte de sus exejecutivos y el
posterior descubrimiento de supuestas facturas falsas para extraer
dineros desde la empresa de factoring. Durante el período en que
habría funcionado el esquema defraudatorio, Deloitte auditó los
estados financieros de Primus. 

Debido a la decisión del tribunal, el próximo miércoles Primus
deberá exhibir documentos tales como el informe de auditoría inter-
na de arqueo de cheques, los resultados de los procesos de arqueo de
cheques, las comunicaciones entre los órganos de control interno y
de administración de Primus Capital y el informe forense elaborado
por KPMG. 

Primus ya había interpuesto esta misma medida en contra de Deloit-
te este año, cuando los acusaron de haber sido “negligentes” en la
revisión de los estados financieros. Al igual que la auditora, con la
medida prejudicial buscaban obtener documentos de trabajo de Deloit-
te para luego interponer una demanda por indemnización de perjuicios.

Consultado por este medio, Aldo Molinari, socio de Carey, estudio
de abogados que representa a Deloitte, indicó que la acción prejudi-
cial ordena “a Primus exhibir una serie de documentos para acredi-
tar que, durante los procesos de auditoría, efectuó a Deloitte decla-
raciones erróneas, incompletas o falsas respecto de la situación real
de la compañía, así como determinar el eventual conocimiento del
fraude ocurrido a su interior por parte de sus administradores”.

Por otro lado, desde Primus afirman que han sido “objeto de múlti-
ples maniobras y acciones legales desarrolladas por parte de los
involucrados en el fraude, habiendo logrado hasta la fecha no solo
desacreditarlas todas en tribunales, sino que haber ganado impor-
tantes juicios tanto en sede civil como penal, que incluso tienen hoy a
cuatro de sus principales protagonistas privados de libertad”. 

FACTORING DEBERÁ EXIHIBIR DOCUMENTOS:

Tribunal acoge solicitud
de Deloitte contra Primus

De acuerdo con la minuta de la sesión del 16 al 17 de octu-
bre, el Consejo del Banco Central estimó que la única opción
del menú de política monetaria consistió en una reducción de
la tasa rectora en 25 puntos base. De esa manera, la decisión
de rebajar el tipo de referencia desde 5,5% a 5,25% se basó
en que seguía plenamente vigente el escenario central del
Informe de Política Monetaria (IPoM) de septiembre, con una
trayectoria descendente hacia su nivel neutral. 

Respecto a los escenarios de sensibilidad, los consejeros
consideraron que seguían vigentes las dudas sobre la evolu-
ción del mercado laboral, a lo cual se sumaba el aumento de
las tensiones geopolíticas a nivel global. En tanto, las expecta-
tivas de inflación continuaban alineadas con un escenario
donde el aumento de la inflación sería transitorio y la conver-
gencia a la meta de 3% se daría acorde con el horizonte de
dos años de la política monetaria. 

Se estimó que el aumento de la tasa de desempleo podría
ser indicativo de mayores holguras y, por otro lado, que no era
evidente cuánto de ese aumento era por factores cíclicos y
cuánto por razones estructurales. Asimismo, se planteó que
había que considerar el eventual impacto del aumento en los
costos de contratación. 

Determinantes de la inflación

Por otra parte, la mediana de las expectativas de inflación
de ejecutivos de grandes empresas mantiene en 4% sus pers-
pectivas para los próximos 12 meses, y la elevan desde 3,8% a
3,9% para los próximos dos años, de acuerdo a la Encuesta de
Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP) del trimestre
móvil julio-septiembre que levanta el Banco Central. 

Los niveles de ventas ejercen presiones a la baja de precios.
Los factores que siguen presionando al alza los precios de
venta son la disponibilidad de insumos y los costos.
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