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Comentario trimestral 
Tercer trimestre 2023 

 

En el tercer trimestre, el Fondo Scotia Portafolio Más Conservador 

experimentó una rentabilidad positiva, toda vez que el devengo de 

instrumentos de menor plazo sigue siendo el principal argumento 

de dicho desempeño. Lo anterior, enmarcado en un contexto 

donde el Banco Central ha cumplido con la trayectoria de política 

monetaria prevista y ya completó un recorte acumulado de 175 pb 

(100 pb reunión de julio y 75 pb reunión de septiembre), en línea 

con la normalización que está teniendo la actividad e inflación.  

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 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, considerado que China 

sigue profundizando sus vulnerabilidades asociadas al sector 

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, 
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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 estrechamiento de las condiciones financieras globales ha puesto cierta presión al alza, 

particularmente en el tipo de cambio local (depreciación de 12,9% desde cierre trimestre anterior), donde la 

resiliencia de la actividad estadounidense ha ido presionando a su autoridad monetaria a seguir evaluando alzas 

adicionales en los tipos de interés. No obstante, dicho impacto cambiario no implicaría un cambio radical en la 

política monetaria de nuestro país, la cual seguiría estando encausada por los niveles de holgura de capacidad 

con que opera la economía y los compromisos que tenga esta con la dinámica de convergencia inflacionaria 

especialmente en ítems no volátiles como bienes durables y servicios. Así, los rendimientos de instrumentos de 

deuda de corto plazo han seguido internalizando esta trayectoria bajista de TPM, la cual, si bien ha mostrado 

moderación en el margen en cuanto a la agresividad de los recortes, el anclaje de las expectativas inflacionarias 

en 3% para dos años plazo sigue siendo el principal argumento del mercado para creer en la trayectoria propuesta 

por el Banco Central. De esta forma, la curva de depósitos nominales en promedio tuvo un comportamiento 

bajista de 13 pb durante el trimestre, situación que complementó las ganancias derivadas de los altos devengos 

de este tipo de instrumentos. En tanto, la curva de depósitos en UF experimento una baja en promedio de 16 pb, 

en línea con un mayor apetito por parte de inversionistas que ven algo de mayor inflación producto de la 

deprecación cambiaria. Así, durante el trimestre la renta fija local de duración acotada ha podido beneficiarse del 

ciclo de recortes y no verse comprometida por las presiones al alza que han tenido las tasas a nivel internacional. 

Finalmente, si bien el desempeño de la economía local ha evolucionado en línea con las expectativas de analistas 

y la necesidad de recortes sigue estando sobre la mesa, creemos que la volatilidad asociada a la política monetaria 

de EE.UU. y cautela mostrada por algunos consejeros nos hace inclinarnos hacia tener una posición de duración 

neutral respecto a la competencia. Por otra parte, la reciente depreciación cambiaria y el alza que ha tenido el 

petróleo (28,7% al cierre de informe anterior), resultan ser condiciones suficientes para estar inclinados a tener 

una mayor exposición a UF en el corto plazo.  
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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 Portafolio Más Conservador 

 

 

 

 

  


