
En el mercado cambiario se ha
estado repitiendo una tesis: el
dólar a nivel local está atrapado
en un rango amplio entre $935 y
$990 desde comienzos de febre-
ro, lo que lleva a que cuando toca
uno de esos niveles, rápidamen-
te vuelve a acomodarse en dicho
marco. “Estas tendencias latera-
les son consideradas por los tra-
ders como períodos de consoli-
dación”, dice Francisco Mat-
thews, socio de NetGo. “Pueden
interpretarse como momentos
de indecisión en el mercado,
donde ni los compradores ni los
vendedores están claramente en
control”, agrega.

No obstante, un actor clave
podría romper el rango hacia
abajo. “Un desarme más agresi-
vo de la actual apuesta de los no
residentes (agentes offshore) po-
dría empujar al tipo de cambio
bajo la parte inferior del rango
que hemos visto desde comien-
zos de febrero ($935-$940)”, di-
ce Raimundo Olivares, trader de
Credicorp Capital.

Los no residentes, que han in-

fluido con bastante fuerza en el
precio del dólar a nivel local a
través de sus posiciones en deri-
vados (NDF), tendrían la llave
para romper el rango lateral en
el que está atrapado el dólar, cre-
en analistas. Su decisión se po-
dría gatillar por dos factores
principalmente: un precio del
cobre que continúe al alza o se-
ñales de que la Fed pueda recor-
tar tasas previo
a lo esperado.

“La defini-
ción de la ten-
dencia lateral
tiene que ver
con que los ex-
tranjeros que están comprados
boten su posición producto del
precio del cobre”, dice Mat-
thews. “Con el cobre a estos ni-
veles se les hace más riesgoso te-
ner una posición comprada en
contra del peso chileno”, agrega.

Es que la fortaleza del cobre se
ha comenzado a sentir. El metal
rojo cerró este viernes en US$
4,476 la libra en la Bolsa de Me-
tales de Londres, tras una nueva
alza de 0,8%. Con esto, alcanzó
niveles no vistos en dos años y

su promedio anual ya roza los
US$ 4 la libra (subió a US$
3,932). Una fortaleza que ha lle-
vado a varios inversionistas a
desarmar posiciones en contra
del peso chileno: la moneda local
es la tercera con mejor rendi-
miento en abril, entre las 147 que
sigue Bloomberg.

En el cuarto mes del año el dó-
lar acumula un retroceso de

$31,7. El vier-
nes cerró con
una leve alza
de $0,6, hasta
los $949,1, al
considerar las
transacciones

más líquidas.
Y habría espacio para que los

inversionistas extranjeros sigan
desarmando posiciones: al 23 de
abril, la fecha más actualizada,
mantenían US$ 5.812 millones
en contra del peso chileno. Esto,
por debajo de los más de US$
8.000 millones que llegaron a
acumular en marzo.

Olivares, de Credicorp Capi-
tal, reconoce que ya se ha dado
un desarme gradual de posicio-
nes de extranjeros, “algo más

asegura que desde el 31 de enero
el dólar ha estado en un rango
que tiene como soporte los
$940,24 y su resistencia en
$991,32. Y, para romperlo, con-
cuerda en que la clave puede es-
tar en EE.UU. donde, sin embar-
go, no ve buenas señales, sobre
todo luego de que el índice de
precios de los gastos de consu-
mo personal básico (PCE) de
marzo sorprendiera al alza este
viernes.

“Técnicamente, si el peso tu-
viera un cierre semanal durante
estas cuatro semanas sobre
$991,92, buscaría los $1.003,90”,
dice Medell, haciendo referencia
al análisis técnico que sigue esta-
dísticas de movimientos pasa-
dos. “Solamente un cierre sema-
nal por debajo de la zona de
$940 buscaría su soporte de
$918,35”, agrega.

Para Matthews, en cambio, la
clave sería otra: “Dos días con
cierre bajo $940 marcaría el giro
en la tendencia”, señala.

prominente durante las últimas
sesiones”. Pero advierte que to-
davía no hay certezas de si se ex-
tenderá al mediano plazo “o si
fue un cierre parcial”. Las dudas,
afirma, se mantienen porque los
riesgos al alza para el tipo de
cambio siguen vigentes: “el he-
cho de que la Fed no haya mos-
trado señales prontas de recorte,
un Banco Central que sigue con
un tono dovish que debilita al pe-
so chileno y las noticias respecto
a las guerras agregan volatilidad
y búsqueda de activos refugio
cómo el dólar”.

Sin embargo, Olivares plantea
algunos elementos que podrían
terminar de convencer a los ex-
tranjeros de dejar sus posicio-
nes. “Se podría gatillar si el co-
bre sigue mostrando un rendi-
miento tan positivo y consisten-
te o bien si la Fed se adelanta a
recortar tasas previo a las expec-
tativas, aunque esto último es
menos probable”, dice. De he-
cho, asegura que, según sus mo-
delos, el precio actual de los fu-
turos de cobre “es suficiente pa-
ra arrastrar al tipo de cambio
hasta $930 y en un escenario op-

timista incluso a $918”. Esto, eso
sí, sin contar otras variables.

Para Arturo Curtze, analista
sénior de Alfredo Cruz y Cía., un
cobre alrededor de US$ 4,70 o
US$ 4,80 la libra podría llevar a
probar el soporte de $935. Sin
embargo, cree que la fuerza del
metal rojo se frenará en esos ni-
veles.

Otros, por su parte, ven al po-
sible pivote más en manos de los
futuros movimientos de la Re-
serva Federal. “Para romper el
piso del lateral se necesita tener
más claridad sobre el timing de la
Fed en su proceso de baja de ta-
sas”, dice Fernando Montalva,
gerente de negocios de MBI In-
versiones. El techo del rango ac-
tual, es decir, los $990, podrían
probarse con algún evento geo-
político de escala global, pero
“actualmente se le asigna baja
probabilidad de ocurrencia”.

Miguel Medell, director para
Latinoamérica de la gestora es-
pañola de activos Omega IGF,

En el cuarto mes del año acumula baja de $32 frente a la moneda nacional:

Peso chileno se sitúa entre mejores
desempeños globales durante abril y dólar
podría romper nivel clave

Aunque ha caído notoriamente en lo reciente, el billete verde ha seguido moviéndose
entre los $935 y $990 en los últimos meses, con los agentes respetando religiosamente
esos niveles “técnicos”. Dos factores podrían terminar con esto.

CAMILO CASTELLANOS

Entre los factores que favorecieron al peso chileno durante abril está el forta-
lecimiento del cobre, que cotiza actualmente en torno a US$ 4,476 por libra.
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Propuesta fue rechazada la semana pasada:

Dos miradas a la oferta de BHP por Anglo
American y las oportunidades que abriría

O P I N I Ó N

En días pasados la gigante minera austra-
liana BHP hizo una oferta para adquirir a otra
minera de gran tamaño, Anglo American
(AA), ambas con producción de cobre en
Chile. AA ya respondió que la oferta de BHP,
por cerca de US$ 39 mil millones, es una
subvaloración de su verdadero precio, y por
ello es incierto que este negocio se realice.

De concretarse el negocio, significaría a la
vez una mala y una buena noticia para Chi-
le. La mala es que Codelco perdería el lide-
razgo como mayor productor mundial, el
que ha tenido durante décadas. A cualquier
minera global le favorece el tamaño, por
economías de escala, poder de mercado y
reputación. La importancia de Codelco en
producción se debió a la calidad de los yaci-
mientos más que a una política deliberada
de ser el primero del
mundo. Codelco tenía
el 8,8% de la produc-
ción de cobre mundial
en 1971, el 11,9% en
1980, alcanzando un
máximo de 13,8% en
1989, llegando a 5,7%
en 2023. La estrategia
de largo plazo de Co-
delco, comunicada hace
años, consistió solo en mantener una pro-
ducción de 1,7 a 1,8 millones de toneladas
anuales hasta 2045, en que la reducción de
producción reciente sería temporal.

Uno de los principales motivos para el
débil crecimiento de Codelco ha sido la
sistemática estrechez de capital. El dueño
de Codelco, el Estado de Chile, ha reinverti-
do en la corporación cerca de un tercio de lo
que las otras grandes mineras hacen, obli-
gándola a sobreendeudarse. Por el contra-
rio, BHP goza de una envidiable salud fi-
nanciera.

La buena noticia para Chile se relaciona

con la salud y energía emprendedora de
BHP. Durante años Codelco y AA han esta-
do conversando la eventual explotación de
manera conjunta de Andina (Codelco) y de
los Bronces (AA), pues son el mismo yaci-
miento. Andina es el yacimiento de cobre
más grande del mundo y si se lo integra a
Los Bronces, que es el séptimo, el resultado
sería una mina de escala planetaria, con

economías de escala
formidables y múltiples
sinergias medioam-
bientales.

Posiblemente el ma-
yor escollo a esta inte-
gración ha sido la in-
mensa inversión necesa-
ria, que ni Codelco ni
AA habrían podido
asumir; ni por sí mismos

ni de manera combinada. AA, al igual que
Codelco, lleva años sufriendo un deterioro
financiero, por la debilidad de algunos de sus
negocios y por sobreendeudamiento.

La adquisición de los Bronces por parte de
BHP resuelve esta dificultad financiera y, por
ende, abre la puerta para motivar a BHP a
pensar en grande. 

La pérdida de liderazgo de Codelco en
producción era inevitable, pero la compra de
AA por parte de BHP debiera representar un
efecto neto positivo para Chile, incentivando
posibilidades de desarrollo de largo plazo
superiores a los actuales. 

Neto positivo para Chile

O P I N I Ó N

La industria minera, y en particular la del
cobre, se dirige hacia un impasse. A medida
que la demanda de minerales críticos crece de
manera constante, la capacidad de expansión
de la oferta ha permanecido casi estancada. La
transición energética, ya sea más lenta o más
rápida de lo previsto, es inevitable, acelerando
la demanda de minerales esenciales para esta
nueva era, siendo el cobre vital para todas las
actividades consideradas claves.

Sin embargo, a pesar de este prometedor
futuro, la capacidad para desarrollar nuevos
proyectos mineros ha sido limitada por
diversos factores. El más significativo po-
dría ser que, durante el “superciclo” (2003-
2011), las malas experiencias al intentar
acelerar proyectos han provocado ahora
una cautela por parte
de los inversionistas y
accionistas de las com-
pañías mineras.

Esto ha hecho inevi-
table una ola de fusio-
nes y adquisiciones,
donde los grandes actores del mercado absor-
ben a otros competidores. De hecho, ya había
comenzado con la propuesta de adquisición
de Teck por parte de Glencore por BUS$ 23 y
la adquisición de OZ Minerals por parte de
BHP por BUS$ 6,6 entre otras. Aunque esta
ola no resolverá la escasez de oferta a corto
plazo, sí posicionará mejor a las compañías
con capacidad de adquisición, permitiéndoles
tomar un atajo hacia una ruta más ventajosa
frente a sus pares.

La oferta de BHP por Anglo American es
un claro ejemplo de esta tendencia y destaca
por su magnitud, al involucrar a dos de las
mayores compañías mineras del mundo y
probablemente no será el final de la historia.
Anglo American rechazó la oferta pero es

esperable que reciba una mayor de BHP y
que otras grandes compañías también inten-
ten pujar por Anglo American.

Anglo American posee activos destacados
en América Latina. En el sector del cobre,
tiene una participación importante en Colla-
huasi, uno de los mejores activos globales,
participa en Los Bronces junto a la empresa
estatal Codelco, y en Quellaveco en Perú,

además de exploraciones
prometedoras en un
nuevo distrito de cobre
en Brasil. En hierro,
recientemente concretó
un acuerdo con Vale en
Brasil. 

Una operación de tal magnitud desencade-
naría un amplio proceso de revisión anti-
trust, implicando una reorganización frenéti-
ca de activos. BHP ha condicionado la oferta
a la segregación de los importantes activos
de Anglo American en África, donde tiene
una presencia histórica y crucial en metales
preciosos y otros, lo que anticipa capítulos
significativos en esta propuesta de adquisi-
ción. Esto confirma que el cobre es el princi-
pal motivo de esta oferta, lo que resulta muy
relevante para Chile y Perú. Además, para
Codelco significaría perder su liderazgo
mundial en producción en cobre, pero lo
más importante sería un eventual impacto
por el cambio en la compañía controladora
de Los Bronces.

Razones e importancia de la megaoferta
de BHP por Anglo American

JUAN CARLOS GUAJARDO
Director ejecutivo de
Plusmining

“El cobre es el principal motivo de

esta oferta, lo que resulta muy

relevante para Chile y Perú”.

GUSTAVO LAGOS 

y MARCOS SINGER
Profesores UC

“La pérdida de liderazgo de Codel-

co en producción era inevitable,

pero la compra de AA por parte de

BHP debiera representar un efecto

neto positivo para Chile”.
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