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La presión sobre el tipo de
cambio en Chile marcó un nue-
vo hito y atravesó ayer la barrera
de los $1.000 por dólar. Si bien la
cotización se moderó al cierre y
se ubicó en $990,7, se trata de ni-
veles no vistos desde julio de
2022.

El salto se produjo, en gran
medida, por una decisión de po-
lítica monetaria que sorprendió
a los mercados globales desde
Estados Unidos, donde la Reser-
va Federal (Fed) anunció que re-
duciría los tipos de interés en 25
puntos base, pero también
adoptaría un enfoque de mayor
cautela el próximo año, con solo
dos recortes adicionales, por de-
bajo de lo que estaba previsto.

Con todo, el tipo de cambio ya
venía enfrentando presiones al-
cistas desde la elección presi-
dencial en Estados Unidos y por
la debilidad del precio del cobre.

Las causas

La reacción del tipo de cambio
local, a partir de una decisión
acerca de la política monetaria
estadounidense, se debe a un
efecto en cadena relacionado
con el flujo de capitales, cuando
hay una mayor demanda por in-
versiones en dólares. 

“Estados Unidos es la econo-
mía más segura que existe hasta

ahora (…), si además nos dice
que sus tasas de interés el próxi-
mo año no van a bajar tanto co-
mo todos esperábamos, lo que
ocurre es que se vuelve más
atractiva la economía norteame-
ricana para que los capitales flu-
yan hacia ella”, explica el decano
de la Facultad de Administra-
ción y Negocios de la U. Autó-

noma, Rodrigo Montero. En este
contexto, detalla, lo relevante
para el tipo de cambio es la bre-
cha que existe entre las tasas de
interés que pueden obtener los
capitales en Estados Unidos en
relación con Chile: “Mientras
más alta sea la tasa de interés chi-
lena respecto de la tasa de interés
norteamericana, hay un mayor

incentivo a que los flujos de ca-
pitales vengan hacia Chile, pre-
sionando a la baja el tipo de cam-
bio (…). Esa brecha esperada pa-
ra el 2025 se hizo más pequeña,
porque la Fed informó que no va
a bajar tanto las tasas de interés
como había anunciado”.

En esta ecuación también con-
tribuyó el precio del cobre, cuyo

impacto en la valorización del
dólar opera en forma similar.
“Menores perspectivas de creci-
miento para la economía china
ralentizan la demanda por el
metal rojo, presionando su pre-
cio a la baja, que es precisamente
lo que ha estado ocurriendo du-
rante el último tiempo. Esto se
traduce en una menor perspecti-
va de ingreso de capitales al
país”, precisa Montero.

¿Más inflación?

En este escenario, las preocu-
paciones de la autoridad se ins-
talan en torno al efecto que un
dólar más apreciado podría te-
ner sobre la economía local, con-
siderando que cerca de un 60%
de los productos en la canasta
que mide el IPC se transan en el
comercio internacional.

Con todo, el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, afirmó
que cuando el origen de estos
movimientos es externo, el tras-
paso a precios es menor. Añadió
que el contexto macroeconómi-
co favorece esta hipótesis: “Esto
tiene lugar en un momento en
que la demanda interna está te-
niendo un comportamiento más
débil de lo previsto, por lo tanto,
no hay presiones del lado de la
demanda que intensifiquen el
efecto (…). Puede que haya al-
gún impacto, pero debería ser
más bien moderado”.

El economista jefe de Bci, Ser-
gio Lehmann, concuerda con es-
te supuesto: “Eso determina es-
pacios más limitados de las em-
presas para traspasar a precio fi-
nal . La economía reconoce
mayores holguras de capacidad,
lo que irá dominando en la diná-
mica inflacionaria”.

El jefe de estrategia y econo-
mía Latam de Zurich, Diego Val-
da, advierte que “los bienes tran-
sables han mostrado una ten-
dencia al alza desde julio de este
año, manteniéndose por encima
del 3,5% año contra año. Si bien
el efecto puede tener un rezago
de 6 a 12 meses, es muy probable
que los efectos persistan durante
la primera mitad del 2025”.

Felipe Alarcón, economista
jefe de EuroAmerica, sostiene
que “la esperanza es que, una
vez asumida la administración
Trump, esta aterrice sus políti-
cas proteccionistas hacia nive-
les más razonables (…). Por lo
mismo, no estamos viendo de
manera tan pesimista el traspa-
so cambiario a precios internos,
tanto en magnitud como en
persistencia”.

El sector externo es un factor
central de riesgo en el escenario
que describió el Banco Central
en su último Informe de Política
Monetaria. La presidenta del
instituto emisor, Rosanna Costa,
ratificó ayer que “sigue habien-
do todavía un marco de incerti-
dumbre respecto a la velocidad y
al punto de llegada de la Fed”, en
un encuentro organizado por
Icare (ver B 5).

Una política monetaria más restrictiva en Estados Unidos determinó la apreciación del tipo de cambio:

Dólar atraviesa barrera de $1.000, luego cede y
despierta atención de autoridades y el mercado
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El ministro de Hacienda, Mario Marcel, aseguró que el impacto sobre la inflación local debería ser “más bien
moderado”, pero junto con las tarifas eléctricas explica, en parte, alza en las proyecciones del Banco Central.

Una economía estadouni-
dense aún boyante, con peli-
gros de inflación vigentes. Ese
es el nuevo riesgo para el peso
chileno: este jueves el dólar to-
có los $1.000,8, minutos antes
de las 9:00 horas, pero el citado
nivel actuó como una barrera
eficaz: finalmente, la divisa ca-
yó $1,6, hasta los $990,7.

“Para nosotros, el nivel de
$1.000 es una barrera psicoló-
gica para inversionistas, consi-
derando la intervención del
Banco Central cuando alcanzó
los $1.060”, dice Alexis Osses,
subgerente de Estrategia de Bci
Corredor de Bolsa. “Si bien po-
dría buscar $1.010-1.020 a corto
plazo, pensamos que con los es-
cenarios actuales tendría un pi-
so clave en los $986 y, si conti-
núa la caída hacia los $980, este
pasa a ser el piso más relevante
en las próximas semanas”. En
efecto, ve más probable que la
divisa cierre el año en este últi-
mo nivel. 

“Creo que hubo un poco de
sobrerreacción en la compra de
dólares”, dice Felipe Alarcón,
economista asesor de EuroA-
merica. “Pero claramente el pe-
so va a seguir bajo una fuerte
presión por lo menos hasta que
Trump asuma la presidencia,
donde podría haber algo de dis-
tensión en los mercados. Esto,
siempre y cuando se despeje la
incertidumbre respecto a qué
pretende hacer, en particular
con el tema de los aranceles”,
sostiene. El economista, de mo-
mento, cree que el “piso de las
negociaciones actuales podría
ser $990, mientras que por arri-
ba prácticamente tiene pista li-
bre si rompe definitivamente
los $1.000”.

Algunos creen que la coyun-
tura en EE.UU. seguirá impul-
sando a la paridad. “El impacto
en los mercados y en el dólar
fue inmediato tras los ajustes de
la Fed. El Dollar Index, junto
con los bonos del Tesoro de Es-
tados Unidos, alcanzó máxi-
mos no vistos desde noviembre
de 2022”, dice Rodrigo Lama,
chief business officer de Glo-
bal66. “Ante este panorama y

la incertidumbre generada por
la nueva presidencia de Trump,
así como el posible impacto de
sus medidas en los mercados,
podríamos ver al dólar buscar
niveles de $1.050 y, potencial-
mente, regresar a máximos his-
tóricos”, señala.

No todos concuerdan. “El ni-
vel psicológico de los $1.000 se
respetó bastante bien y sobre
$950 sale mucha venta local a
través de forward, tanto AFP co-
mo empresas”, afirma Eduardo
Orpis, estratega de Gemines
Consultores, citando el que a su
juicio es el nuevo rango de ne-
gociación. “Por otro lado, quie-
nes son los compradores son
los no residentes que hacen
operaciones de arbitraje (que
buscan el carry trade con el dife-
rencial de tasas)”.

Varios creen que el corredor
de la TPM del Banco Central
—el que incorporaría unos tres
recortes de tasa más en Chile en
2025, a diferencia de los dos
que proyectó la Fed— favorece
este tipo de operaciones, en
donde agentes foráneos se en-
deudan en países de tasas bajas
para invertir en naciones de al-

Presión sobre el peso seguiría hasta asunción de Trump:

Los nuevos niveles para
la divisa de EE.UU. 
que ven algunos estrategas

Para varios, que el dólar no haya logrado superar los $1.000
este jueves es una señal relevante. Otros creen que, dado el
nuevo escenario político y económico en EE.UU., la pista
“está abierta”.
CAMILO CASTELLANOS El cobre marcó ayer su mayor

retroceso en más de un mes, baja
que logró tumbar el precio del
metal por debajo de los US$ 4
por libra. El commodity cerró en
US$ 3,99 por libra, tras dismi-
nuir 1,24% durante la jornada.
Esta es la mayor baja registrada
desde el 22 de noviembre, cuan-
do el metal disminuyó 1,3%. A
su vez es el menor precio desde
el 14 de noviembre, cuando ano-
tó un valor de US$ 3,98 por libra. 

La reducción del precio del
cobre fue uno de los factores que
impulsaron el tipo de cambio
por sobre los $1.000. 

Para los expertos, el retroce-
so de la materia prima se en-
marca en un contexto de vola-
tilidad y responde a factores
circunstanciales, pero también
estructurales.

Según Juan Carlos Guajardo,
director ejecutivo de Plusmi-
ning, “la reciente caída en el pre-
cio del cobre responde a una
combinación de factores econó-
micos y de mercado que han ge-
nerado volatilidad en los commo-
dities en general”. 

En la misma línea, Álvaro
Merino, director ejecutivo de
Núcleo Minero, cree que el va-
lor del metal “continuará con
alta volatilidad” y resalta que
durante el año ha fluctuado en-
tre los US$ 3,68 y US$ 4,76 por
libra.

Estados Unidos

Uno de los aspectos puntuales
que influenció la baja del cobre
ayer, fue el anuncio que realizó
esta semana la Reserva Federal
en Estados Unidos. El banco cen-
tral del país norteamericano in-
dicó que tendrá un enfoque más
restrictivo para la reducción de
tasas. 

“Esto ha impactado los mer-
cados financieros, provocando
un aumento en los rendimien-
tos de los bonos del Tesoro esta-
dounidense y un fortalecimien-
to del dólar. Dado que el cobre
se comercializa en dólares, un
dólar más fuerte tiende a pre-
sionar a la baja sus precios”, se-
ñala Guajardo.

Para Merino, hay que esperar
a ver cómo de desarrollan los

acontecimientos en Estados
Unidos bajo la nueva adminis-
trac ión de Donald Trump,
quien asume la presidencia en
enero. En específico, dijo, hay
que ver “cómo se implementa-
rá el nuevo programa tributario
y sus alcances, particularmente
en crecimiento y en materia fis-
cal, cuáles serán los impactos
de las medidas que adoptará el
gobierno de Estados Unidos en
materia comercial y aquellas
destinadas a dar un impulso re-
levante a la demanda interna”,
lo que podría, a su vez, apunta-
lar al alza el precio del cobre.

Demanda china

Por otro lado, la economía chi-
na es uno de los componentes
estructurales que explican la
disminución del cobre. “Persiste
la inquietud sobre el comporta-
miento de la economía mundial,
particularmente de China, que
capta el 57% del mercado mun-
dial de cobre. China está mos-
trando una marcada desacelera-
ción, donde la crisis inmobiliaria
ha afectado su crecimiento”,
afirma Merino. 

“La debilidad en la actividad
industrial de China, reflejada en
caídas en los precios de produc-
tos clave, como el mineral de
hierro y el carbón, sugiere una
desaceleración en su sector in-
dustrial, lo que afecta directa-
mente la demanda de cobre”,

coincide Guajardo. 
Junto con la desaceleración de

la economía china, la persistente
preocupación por la inflación a
nivel global “genera dudas sobre
la sostenibilidad de la demanda
del cobre a mediano plazo”, dice
Guajardo. Esta situación podría
impactar por un tiempo más
prolongado los precios del com-
modity. 

Largo plazo

En este sentido, la combina-
ción de aspectos adversos podría
prolongar precios más bajos de
la materia prima. 

“La posibilidad de que se con-
figure un ciclo prolongado de
precios bajos para el cobre de-
penderá de la interacción de fac-
tores macroeconómicos y espe-
cíficos del mercado”, indica
Guajardo. En el caso de que las
tasas de interés globales se man-
tengan elevadas y la desacelera-
ción económica en China persis-
ta, se podría observar una menor
demanda y, por lo tanto, un pe-
ríodo más sostenido de precios
bajos, agrega. 

Sin embargo, la necesidad del
cobre para la transición energéti-
ca limitaría este efecto. “A me-
diano plazo se proyecta una rele-
vante alza del consumo de cobre
debido precisamente a la elec-
tromovilidad y al desarrollo de
las energías limpias”, asegura
Merino.

Ayer cerró en US$ 3,99 por libra:

Cobre cae de los US$ 4 en
medio de volatilidad de
materias primas

Los expertos indican que el anuncio realizado por la Fed, junto
con la debilitada demanda de China, explican la baja. 

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Algunos creen que la coyuntura en EE.UU. seguirá impulsando a la
paridad. 
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tos rendimientos. Y esto último
no solo incluye a EE.UU. “Es
atractivo, por ejemplo, hacer
carry con Brasil, país con el cual
el diferencial de tasas alcanzó
más de 7%”, dice Orpis. Pero
cree que, esta vez, la situación
política y económica local pue-
de jugar a favor de Chile. A su
juicio, el dólar podría buscar los
$975 hacia fin de año, “aunque
con menor liquidez, podría ha-
ber el incentivo a llevarlo al al-
za. Pero por el momento los
$1.000 podrían ser un techo”,
sostiene.

“Con el cierre de este jueves,
si el dato de PCE de este viernes
no da sorpresas, en el corto pla-
zo vemos un rango de $1.000/
970”, dice Ignacio Dabed, ana-
lista sénior de Aurea Group.
“En el mediano plazo, proyec-
tamos un retorno hacia la zona
de $950 o menos, condicionado
a una moderación de las primas
de riesgo y mayor consistencia
en las intervenciones locales”,
añade.
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