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Comentario trimestral 
Tercer trimestre 2023 

 

En el tercer trimestre, el Fondo Deuda Mediano Plazo UF 

experimentó una rentabilidad levemente negativa, enmarcado en 

un contexto donde el Banco Central dio inicio al ciclo de recortes de 

tasas. Así, pese a que el ente rector completó una baja de 175 pb 

durante el periodo (100 pb reunión de julio y 75 pb reunión de 

septiembre) no logró ser una condición suficiente para que los 

activos de deuda locales capitalizaran las ganancias que 

normalmente vienen asociadas a dicho proceso. ¿La razón? Una 

resiliente economía en EE.UU. que alejan los temores de una 

recesión, pero que comprometen mayores alzas por parte de la 

Reserva Federal y presionan los activos de deuda de economías 

emergentes.  

Respecto a la economía local, la demanda interna ha seguido su 

proceso de ajuste respecto a los desequilibrios macroeconómicos 

acumulados durante la pandemia, aunque con cierta atenuación 

respecto a los primeros meses del año. En ese sentido, las caídas 

han sido lideradas principalmente por los sectores de comercio, 

construcción e industria, mientras que los servicios siguen 

mostrando un mayor dinamismo asociado a la ausencia total de las 

restricciones de movilidad. Al mismo tiempo, la inversión sigue 

siendo débil y las proyecciones no apuntan hacia un cambio de 

tendencia, situación que se profundiza con un panorama incierto 

en el segundo proceso constituyente que enfrenta el país. Por otro 

lado, el mercado laboral sigue mostrado una normalización en la 

fuerza laboral, donde a pesar de evidenciar cierto crecimiento en 

salarios reales, lo cierto es que la creación de empleos asalariados 

sigue estando alicaída. Es en ese contexto es que el Banco Central 

ha incurrido en la necesidad de aplicar agresivos recortes en su Tasa 

de Política Monetaria (TPM) con el fin de no seguir 

descompensando la economía, donde no se avizoran estímulos 

externos que puedan cambiar la tendencia de bajo dinamismo 

proyectada para este y el próximo año, esto considerando que 

China sigue profundizando sus vulnerabilidades asociadas al sector 
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inmobiliario y los indicadores de confianza no muestran un repunte significativo. En ese sentido, el ente rector en 

su escenario base vislumbra una TPM en niveles cercanos a 8% hacia fin de año, mientras que avizora que la 

inflación total y subyacente converjan a niveles de 3% hacia mediados del 2024 e inicios del 2025 

respectivamente.  

Por su parte, el contexto internacional no ha sido el más favorable para el objetivo del Banco Central, donde la 

fortaleza que ha mostrado la economía estadounidense ha repercutido en una apreciación del dólar a nivel global. 

En particular, desde el cierre del trimestre anterior, el tipo de cambio local ha evidenciado una depreciación 

cercana al 13%, situación que supondría un impacto al alza en bienes importados. Al mismo tiempo, no deja de 

sorprender la resiliencia mostrada por el consumo privado en EE.UU., donde se esbozan ciertos cambios 

conductuales de la población que dan a entender una mayor predisposición al consumo. Por su parte, los datos 

de creación de empleo siguen develando un ritmo elevado en nuevas contrataciones y ubican el desempleo en 

niveles cercanos al mínimo histórico, situación que ha fundamentado un crecimiento salarial que preocupa a las 

autoridades monetarias. En ese sentido, varios son los consejeros de la Reserva Federal que no solo han mostrado 

un sesgo por seguir subiendo la tasa de referencia (actualmente en un rango de 5.25% - 5.50%), sino que también 

la tasa neutral, definida como la tasa con que la economía opera cerca de su potencial con la inflación en el rango 

meta de 2%. Así, los bonos del tesoro han ido ajustándose a estas nuevas presunciones y han alcanzado niveles 

máximos de 15 años, lo cual se ha ido extrapolando a gran parte de los instrumentos soberanos de economías 

emergentes y Chile no fue la excepción. De esta forma, la parte media de la curva nominal de bonos soberanos 

locales acumularon un alza entorno a los 100 pb durante este tercer trimestre, mientras que al mismo plazo sus 

pares en UF evidenciaron un alza de 90 pb. 

Finalmente, dado que se ha observado una alta correlación respecto a los movimientos de las tasas de interés 

estadounidenses, favorecemos mantener un posicionamiento neutral en duración hasta que existan mayores 

certezas respecto a la futura trayectoria de política monetaria de la Reserva Federal y con ello se puedan 

capitalizar las oportunidades que actualmente presentan los activos de deuda local. Al mismo tiempo, 

consideramos que la reciente depreciación del tipo de cambio tendrá un impacto en el precio de bienes 

importados y por lo tanto el portafolio se mantendrá inclinado hacia instrumentos indexados a inflación.  
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Aviso Legal 

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. es filial de Scotiabank Chile, su principal agente para la comercialización de las cuotas de los fondos mutuos administrados por aquella. La 

rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por estos fondos, no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores de las cuotas de los fondos mutuos son variables. Infórmese de las 

características esenciales de la inversión en estos fondos mutuos las que se encuentran establecidas tanto en sus Reglamentos Internos, como en el Contrato General de Fondos en 

www.scotiabankchile.cl o en www.cmfchile.cl.  

 

Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos™® son marcas registradas de The Bank Of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. 

 

¹Fondo Mutuo Scotia Deuda Mediano Plazo UF 

 

 

 

 

  


