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La Fed, el factor clave que
mueve la bolsa chilena

A pesar de que el 25% de la ponderacion del S&P IPSA
esta concentrado en dos empresas -SQM y Banco de
Chile-, los analistas explican que las decisiones de la
Reserva Federal estadounidense son las principales
guias para la evolucion de la plaza local.

POR FRANCISCO NOGUERA
a incertidumbre politica y
L economica predominé en
los mercados este viernes y
genero que las bolsas mundiales
registraran amplias pérdidas al
cierre de la semana. El S&P IPSA
no fue la excepcién, y cerrd esta
semana con una caida de 1,82%

La bolsa se vio afectada por las
masivas liquidaciones de accio-
nes, luego que el crecimiento del
empleo en EEUU incumpliera las
expectativas en julio y la tasa de
desocupacion alcanzara el 4,3%.
Asi, los inversionistas huyeron de
la renta variable y se volcaron a
comprar bonos del tesoroy refugios
como el oro, que esta semana subid
casi un 4%.

Los analistas contindian estimando
que enseptiembre la Reserva Federal
estadounidense recortara las tasas.
Sin embargo, el mercado estima
que el preciado “sotflanding” de la
mayor economia del mundo seria
cada vez mas dificil de concretar.

“Lo mas importante que esta
afectando el IPSA es la expecta-
tiva de la evolucion de la politica
monetaria por parte del banco
central estadounidense”, apunté
el gerente de estudios de Renta 4,
Guillermo Araya.

El operador de renta variable en
Vector Capital, Jorge Tolosa, coincide:
“El comportamiento que tiene la
bolsa se debe a las reacciones de
la decision de la Fed”.

Mientras que la renta fija seduce
a los inversionistas con mayores
retornos, la renta variable es uno
de los sectores mas sensibles a
ese escenario.

“Almomento de invertir, lo que uno
siempre mira es el premio por riesgo;
en este caso, cuanto rendimiento
tiene larenta variable conrespecto
alarenta fija. Cuando sube latasa,
ese premio por riesgo se comprime,
por lo que la renta fija se vuelve mas
atractiva”, sefald el subgerente de
estudios de renta variable en Bice
Inversiones, Aldo Morales.

En lo que va de 2024, el panorama
ha dado un giro y las estimaciones
preliminares del mercado no han
coincidido con el rumbo de las tasas
de politica monetaria. Desde Bice
Inversiones estimaban para fines
de este ano una inflacion en torno
a 3,3%; sin embargo, hoy esperan
que termine en 4,2%.

Los cambios llevaron alas corre-
doras de bolsa a ajustar sus precios
objetivos del IPSA para fines de
2024.Enlos dltimos meses, Renta 4
Corredora de Bolsa recorté en 300
puntos sus estimaciones, mientras

que Bci Corredores de Bolsa lo hizo
en 100 puntos.

“Uno valora una empresa con el
costo de deuda y el costo de capi-
tal. Entonces, si el costo de deuda
sube, el valor de la empresa baja
inmediatamente”, detallé Araya.

Alta concentracion

Al igual que en Wall Street las
"Siete Magnificas" guian el des-
empenio del S&P 500, el S&P IPSA
registra una alta concentraciony su
rendimiento depende de un pufado
de firmas. La Sociedad Quimica y
Minera de Chile (SQM) y el Banco
de Chile, suman mas del 25% del
peso del indice, al mismo tiempo
que 13 valores no alcanzan el 2%.

“Banco de Chile y SQM son dos
acciones que reflejan como es el
pais. Por un lado, seguimos siendo
exportadores de commodities v,
por otro, la actividad economica
esta ligada a la tasa de interés”,
senaldé Araya.

S&P Global Ratings es la agencia
que calibra el peso de las companias
en base ala capitalizacion de mer-
cado y la liquidez de las acciones.
Y estas decisiones no han pasado
desapercibidas.

El 17 de marzo de 2023, el IPSA
cerrd con una caida semanal de
5,22%, experimentando su peor

S&P Global
Ratings

S&P Global rebalanced las
ponderaciones de las compasiias
que pertenecen al indice IPSA.
Ademas, la semana cerrd can
ventas considerables de acciones
locales por parte de inversionistas
extranjeros.

Var. semanal

17/3/2023
i) -5,22

Febrero

Enero

rendimiento de los Gltimos 18
meses. ;La razon? Ese dia, S&P
Global Ratings modificé el peso de
las compaiiias.

En abril de ese mismo afio, el
mercado volvit a experimentar otra
caida, aunque esa vez fue debido
a la alta concentracidon del indice.
Tras el anuncio de la Estrategia
Nacional del Litio, los inversionis-
tas se apresuraron a vender las
acciones de SQM. Aguella jornada
de viernes, la compania cerro su
peor jornada bursatil desde 2020 y
tumbd la bolsa chilena, que registro
una caida de 3,2%.

"Sibien el tema de la concentra-
cién podria representar un riesgo,
es algo propio de la naturaleza de
los indices, y uno lo puede ver en
otros mercados, tal como en Estados

-

Las acciones de SQM-B se
recuperaron parcialmente
después de las masivas
liquidaciones del viernes
que respondieron a la
Estrategia Nacional del Litia.

28/4/2023 | Var. semanal

3,62%

El anuncio de la Estrategia
Nacional del Litio provocé
panico en los inversionistas.
SQM-B cerrd su peor jornada
bursatil desde 2020 y tumba
labolsa chilena.

21/4/2023 | Var. semanal

-3,51%

Marzo Abril Mayo

Unidos con el sector tecnoldgico”,
explicé Morales de Bice Inversiones.

Pero los rendimientos de SQM
y el Banco de Chile no alcanzan
a explicar todos los factores que
mueven el indice local, ya que ambas
companias suman un promedio
de rendimiento del 3,5% desde
comienzos de 2023, mientras que
el IPSA anota un avance del 22%.

Efectos del cobre y litio

La bolsa chilena, al igual que
todas las latinoamericanas, tiene
una correlacion considerable con
los precios de las materias primas.
Apesarde que ninguna empresa mi-
nera de cobre estalistada en laBolsa
de Santiago, el mercado reconoce
que el precio del commodity incide
en la economia del pais.
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Fitch mantuvo la nota
soberana de la deuda
chilena y el IPSA sumd
cinco semanas de avances.
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“El cobre es una gran locomotora
de como deberia marchar la bolsa.
Hay mucha correlacion entre su
precio y el comportamiento del
IPSA", analizo el operador de renta
variable de Vector Capital, Jorge
Tolosa. “Todo lo que pasa en la
economia finalmente se ve reflejado
en labolsa. El cobre tiene un efecto
indirecto”, agregd Aldo Morales.

Quien si tiene un impacto di-
recto en el IPSA es el litio, y su

relevancia se refleja en SQM, ya
que el 69% de los ingresos de la
empresa provienen de la linea de
negocio que explota litio. Es por
eso que el desplome del precio
del commodity en un 86% desde
noviembre de 2022, ha arrastrado el
desempeiio bursatil de lacompaiiia,
que en el mismo periodo ha visto
una caida del 59% en el precio de
sus acciones.

Durante lo que queda del ano, el

d peno de SQM seguira frenan-
do los resultados de las empresas
chilenas. Segun recientes estima-
ciones de )P Morgan, se espera que
las companias locales registren
una expansion de las utilidades de
5,4% durante 2024, cifra que sube
a 24,8% al aislar a SQM.

En plena temporada de entrega
de resultados, las proyecciones
de los analistas para el segundo
trimestre han dado un impulso a

las cotizaciones bursatiles de las
companias.

Desde Bci Corredores de Bolsa
dicen que las empresas IPSA ex-
pandiran enun 12,2% sus ingresos,
en 27,5% el Ebitda consolidado y
en106,3% las utilidades, respecto
al mismo periodo del afo anterior.

"“Este segundo trimestre se vera
impulsado por una recuperacion
en consumo discrecional que seria
promovida por un positivo desem-

peiio del sector retail, destacando
la favorable evolucion en Falabella,”
senalaron desde Bci Corredores
de Bolsa.

Desde JP Morgan coinciden con
estas expectativas. “Se espera que
este repunte en los resultados sea
impulsado en gran medida por el
sector retail, donde las estimaciones
para 2024 apuntan a un crecimiento
del120% respecto al afio anterior”,
indican. &
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