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El peso chileno es lamoneda
que mas se deprecio enel
mundo durante mayo

La moneda local perdio 4,6% frente al délar producto delimpacto de la guerra comercial en el precio del
cobre. También influy6 el cambio de tono del Banco Central de Chile, que tuvo una vision mas expansiva.

GABRIEL ALVAREZ

Laultima escalada de la gue-
rra comercial entre Estados
Unidosy China causo estra-
gos en los mercados finan-
cieros a nivel global duran-
te mayo. La mayoria de las
bolsas cayeron, algunos
commodities se desploma-
rony las monedas emergen-
tes sucumbieron ante el do-
lar. En el caso chileno, se
sumo la vision mds expan-
siva del Banco Central.

El mercado chileno fue
uno de los mds golpeados,
con el IPSA cayendo 4,9% a
un dia de que cierre el mes.
Sin embargo, el mayor im-
pacto recayo sobre la mone-
dalocal, ya que el peso se de-
preci6 4,6% ante el ddlar,
siendo la moneda que mas
perdié valor ante la divisa
estadounidense en el mun-
do. Ademsds, hasta ahora es
el peor mes para el peso des-
de octubre de 2018.

De este modo, el tipo de
cambio acumula un incre-
mento en el mes de $32,6
hasta $709,5, su nivel mds
alto desde febrero de 2016.
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® ;Qué pasé? El peso chi-
leno tuvo un duro mayo,
ya que fue la moneda que
mas se deprecio ante el
délar a nivel mundial y
también perdio frente a
las mayores monedas de
América Latina.

® ;Por qué? Los principa-
les factores que impacta-
ron en el peso fueron los
efectos de la guerra co-
mercial en el cobre, una
postura mas expansiva del
Banco Central y una eco-
nomia mas débil.

® ;Se justifica? Los ex-
pertos consideran que hay
una sobrerreaccién ante
los factores mencionados.
Para el corto y mediano
plazo no hay consenso so-
bre su posible trayectoria.

Pero el peso chileno non
sélo perdié frente al dolar,
sino también contra las prin-
cipales monedas de Latinoa-
mérica: el peso argentino es-
calé 4% ante el chileno; el
peso mexicano un 3,7%; el
real un 3,2%; el sol peruano
3%,y el peso colombiano un
0,8%, de acuerdo a datos de
Bloomberg.

ESEJUSTIFICA?. Los expertos
coinciden en que ha habido
una sobrerreaccion ante al-
gunos factores que, si bien
afectan a la moneda, no de-
bieran hacerlo tanto.

“Claramente hay un efec-
to "risk off" que ha tenido
impacto en todos los merca-
dos del mundo. Creo que
Chile, dados los fundamen-
tos internos y variables rele-
vantes, estd bastante castiga-
do respecto a sus pares”, ex-
plic6 Eduardo Kutscher, jefe
de la mesa de dinero de Ta-
nner Investments.

Segun Luis Felipe Alarcon,
economista de EuroAmeri-
ca, “la mayor parte de la de-
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$709,5

A ese nivel cerr6 ayer el dolar
ante el peso, tras subir $32,6
durante mayo.

US$27.000

millones. Por sobre ese nivel
han subido las apuestas de
extranjeros contra el peso,
siendo una cifra récord.

5,8%

ha caido el precio del cobre,
desde que seinicié la ultima
escaladaenlaguerra
comercial, hasta US$2,64.
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preciacion es producto de la
guerra comercial y su efec-
to nocivo sobre el crecimien-
to global, particularmente
chino, lo cual coloca en ja-
que el precio de commodi-
ties como el cobre y eleva el
sentimiento de aversiéon al
riesgo que impulsa a los in-
versionistas a vender acti-
vos riesgosos y refugiarse en
activos seguros”.

Lo anterior, destac6 Alar-
con, tiende a afectar mds a
paises muy expuestos a la
economia global, como Chi-
le. Afiadio que otros factores
alos cuales se ha sobrerreac-
cionado fue la sefial del Ban-
co Central de que vuelve a
considerar una baja en la
tasa de interés y, ligado a
ello, el debilitamiento de la
economia local.

Desde que Donald Trump
anuncio la aplicacion de
nuevos aranceles contra
China, el 5 de mayo, el pre-
cio del cobre ha retrocedido
5,8% hasta US$2,64 la libra.

Esto se ha retroalimentado
con que las apuestas de in-

EL MAL DESEMPENO DEL PESO EN EL MES

Retorno de las monedas emergentes frente al délar

Var. % enmayo

L Peso chileno  -4,60

- Peso colombiano  -3,87

}>} Rand sudafricano -2,94

Renminbi chino 242

“ Délar taiwanés -2,23

I * I Sol peruano -176

{@;, Won surcoreano -175
- Corona checa -154
Realbrasilefio -153
E Ringgit malayo -137
Délar singapurense -133
-Rupiaindonesia -1,08
I . I Peso mexicano -103
e Forint hungaro -0,99
. Zloty polaco -0,89
[ Rubloruso -0,83
= Peso argentino -0,79
I I Leirumano -0,65
[ Lev bulgaro -0,57
’ Peso filipino -0,53
s RUPIRINdli2 -0,46
Délar de Hong Kong -0,04
E Baht tailandés I 0,40
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Rentabilidad frente al peso chileno

Var. % enmayo
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FUENTE: Bloomberg

versionistas extranjeros con-
tra el peso se han elevado a
niveles histéricos por sobre
los US$27.000 millones.

LA POSIBLE TRAYECTORIA.
Pese alaracha alcista que ha
mostrado el tipo de cambio
en las ultimas semanas, su
futuro es incierto. Las esti-
maciones de 12 bancos de
inversién internacionales
recogidas por Bloomberg
van desde los $650 hasta los
$725 para el tercer trimestre
de 2019, y para fin de afo
fluctian entre $640y $740.

Para Kutscher, lo que mar-
card la trayectoria del dolar
ante el peso serd cuanto
tiempo mds dura el “tira y

Ariel Fernandez - PULSO

afloja” entre Chinay Estados
Unidos. “De mantenerse sin
avances las negociaciones y
ain mds con la probabili-
dad de que empeoren las
condiciones, el délar podria
perfectamente seguir su-
biendo”, dijo.

Por su parte, Alarcén sos-
tuvo que “creemos que hay
espacio en el corto plazo
para que el peso retroceda
hacia niveles de $680-$685,
para posteriormente reto-
mar una tendencia depre-
ciativa ante una economia
de EE.UU., que si bien po-
dria bajar la tasa, seguird
presentando el crecimiento
mads robusto entre las econo-
mias desarrolladas”.@
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—La primera definicion del
sector es que el aumento de
los retornos por producto es
positivo. Sin embargo, sobre
las causas del incremento, la
evaluacion cambia. Segun el
presidente de la SNA Ricardo
Ariztia, “es indudable que el
equilibrio es una situacion
ma4s sana en el largo plazo”,
opinién que es compartida
por el presidente de Fedefru-
ta, Jorge Valenzuela, quien
afirma que “el origen del alza
y la incertidumbre es una
muy mala noticia porque la

guerra comercial distorsiona
el mercado”, afirma, aludien-
do, por ejemplo, a los
US$16.000 millones que des-
tin6 el gobierno de EEUU para
la compra de productos agri-

colasamodo de compensar la
menor exportacion hacia el
mercado asidtico. En esa li-
nea, Ronald Bown, presiden-
te de Asoex complementa que
el hecho de que EEUU deba
vender sus productos -que ya
no destina a China- “puede
hacer que se nos cierre el
mercado europeo o el latino-
americano”, mientras que en
términos de cotizacion de do-
lar, “un nivel de $650 comoel
que hemos estado mante-
niendo durante largo tiempo
pareciera ser razonable”.@

—De acuerdo a la actualiza-
cion de las finanzas publicas
de marzo, los supuestos para
2019 proyectaban un precio
del cobre de US$3,00 la libra
y un tipo de cambio de $656,
ambos como promedio anual.
Sin embargo, a la fecha, tanto
el cobre como el ddlar estdn
fuera de esos rangos: el metal
rojo promedia US$2,83 la li-
bra, yladivisaen$669,lo que
impacta en las arcas fiscales
puesto que cada centavo me-
nos en el promedio, significan
US$60 millones menos de re-

Seguin expertos y empresarios, los efectos de la fuerte apreciacion de la divisa

estadounidense por la guerra comercial son multiples, mds o menos favorables segtin el
sector de que se trate. ;La coincidencia? Que la incertidumbre no es buena para nadie.

Efectos del alza del dolar

en las arcas fiscales y
para los consumidores

Un reportaje de

PAULA GALLARDO Y TAMARA FLORES

— El primer impacto y mas
directo del alza del ddlar re-
cae en las bencinas, “que a
raiz del Mepco, el traspaso a
precios es lento, pero prolon-
gado, por lo tanto es muy
probable que veamos varias
semanas de aumentos en los
precios de los combustibles”,
explico Sergio Tricio, geren-
te general de Ruvix. En linea
con lo anterior, y si la apre-
ciacion de la moneda se pro-
longa en el tiempo, “se pue-
de transmitir a los precios
del transporte como los pa-
sajes”, agrego. Para el econo-
mista de Euroamérica, Luis
Felipe Alarcon, el impacto
en los combustibles podria
ser algo mds difuso, “dado
que simultdneamente los
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precios internacionales de
los combustibles han caido,
lo que incluso mds que com-
pensaria el mayor tipo de
cambio”. El precio de los
vehiculos también se veria
afectados por el alza del do-
lar, de cara ala renovacion de
modelos. Con todo, la debi-
lidad en las ventas, haria que
no toda el alza se traspase a
precio, agregd Alarcon.@

—Otrodelos sectores que acu-
sa el golpe de inmediato son
los pasajes aéreos y paquetes
turisticos, siendo las ventas de
septiembre las que podrian
verse mds afectadas si el dlar
se mantiene en $700, dijo Tri-
cio. Aunque las empresas del
rubro afirman que el efecto
noes tan directo. Dirk Zandee,
country manager region andi-
na de Despegar.com, indico
que “dadalabajaen lastarifas
que se ha dado en el dltimo
tiempo, independiente del alza
del délar, no vemos que pue-
da influir, porque se estén dan-
do precios que nunca antes
habiamos visto”. Aunque
eventualmente podria darse
el reemplazo de destinos simi-
lares a menor costo, como Co-

lombia en vez de Punta Cana.
En la misma linea opina Pie-
dad Vial, Jefa de comunica-
ciones de Cocha, quien agre-
g6 que “cuando una persona
toma la decisién de viajar lo
hace, independiente del cam-
bio del dolar. Para viajar uno se
prepara, estudia el destino y
compra con anticipacion para
encontrar la mejor oferta en
vuelos, hotelesy paquetes”.@

caudacion, compensado par-
cialmente porque se reciben
mads pesos por cada ddlar. Pero,
Jessuficiente? Segtin Patricio
Rojas, de Rojas & Asociados,
“el tipo de cambio nunca va a

compensar labaja de precio de
cobre actual. Para que pudie-
ra netearse, la divisa deberfa
saltar en tornoa $780”, 1o que
tampoco seria bueno “por el
efecto en crecimiento e infla-
cion”, dice. Cecilia Cifuentes
dela U. de Los Andes, agrega
que hay que considerar que
los costos de Codelco se pagan
en dolares, asi como también
los costos de la energfa. Sobre
un posible aumento en el dé-
ficit fiscal, coinciden en que es
posible, pero que es pronto
para proyectar.@

PORTUNIDADES, desafios y
o amenazas. Ese es el abanico
de efectos que deja en la eco-
nomia nacional la agudizacién de la

guerra comercial entre China y EEUU,

lejana a cualquier posibilidad de deci-
sién, pero cercana en impacto, sobre
todo desde la perspectiva de la aprecia-

cién del délar, que cerr6 ayer en $709.
Para las arcas fiscales, los expertos se-
falan el riesgo de menores ingresos y
mayor déficit; para el bolsillo, aumen-
to en las bencinas y los productos in-
dexadosadolar, en el marco de una eco-
nomia desacelerada y con un consumo
que se mantiene débil. Para la agricul-
tura, un balance positivo por mayores
retornos, aunque inquietud por la vo-
latilidad de la divisa. Todo, una clara evi-
dencia de que Chile no es niserd inmu-
nealoquesiga ocurriendo entre las dos
mas grandes economias mundiales.®

-Los productos importados,
como bienes durables y tecno-
logia, se ven influidos por el
factor délar, aunque el traspa-
s0 a los consumidores no serd
inmediato y probablemente
tampoco completo. Esto, por-
que los productos disponibles
parala venta fueron adquiridos
a un ddlar bajo, por lo que de
ver un efecto “lo vamos a ver
hacia adelante, enlo que hoy se
pretende importar”, explico
Bernardita Silva, gerenta de Es-
tudios de 1a Cdmara Nacional de
Comercio. Ademds, el bajo di-
namismo que atraviesa el con-
sumo serviria como mitigacion
para que el retail no traspase
toda el alza, aunque a costa de
sus mdrgenes, agrego. En el seg-
mento e-commerce, momentd-

neamente serfa mas convenien-
te comprar en sitios locales,
que tienen productos a ddlar
antiguo, “pero si se mantiene la
tendencia actual en tipo de
cambio, en unos meses los pre-
cioslocales en pesos se ajustan
segtin la variacion del délar en
las categorias importadas”, in-
dicé George Lever, gerente de
Estudios de la Cdmara de Co-
mercio de Santiago.@



