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Mercado a mitad de ano: dolar salta
$72y el IPSA completa cinco
semestres consecutivos de alzas

El aumento del tipo de
cambio se da a pesar de
que el cobre subio 11%
en el mismo periodo.
Con todo, el metal rojo
estd lejos del peak de
US$4,9 1a libra que
anoto a mediados de
mayo.

MAXIMILIANO VILLENA

Las companias tecnoldgicasen EEUU y el
cambio en las expectativas del mercado res-
pecto del inicio del proceso de baja de tasas
por parte de la Reserva Federal, siguen do-
minando el dnimo de los inversionistas. Y
en Chile, éste ultimo factor -junto con la baja
en el precio del cobre-, han sido las claves
detrds de los movimientos del tipo de cam-
bio.

Al cierre de lajornadade este jueves, el do-
lar llego a los $954,55 la unidad, su mayor
nivel desde finales de abril, acumulando
un alzade$72 en el semestre. El aumento se-
mestral es menor a la de los ultimos 6 me-
ses de 2023, cuando se empind $80,85, pero
mayor a la bajade $50,6 del primer semes-
tre del ano pasado.

Pero el tipo de cambio ha fluctuando en-
tre el minimo del 3 de enero cuando tocé un
piso de $881, y el mdximo del 26 de febrero
cuando alcanzo los $988, el mayor nivel en
el semestre. Es decir un rango de mds de
$107. Desde el minimo, el tipo de cambio se
empina $73,55.

Para Luis Felipe Alarcon, economista de
EuroAmerica, “el desempefio del peso ha es-
tado muy influido en lo ultimo por el cur-
so de la politica monetaria (que en su mi-
nuto lodeprecio significativamente), el cur-
so de la politica monetaria de la Fed y muy
en particularel precio del cobre, sobre todo
en los ultimos meses. Lo que estamos vien-

do hoy es que el tipo de cambio no logra caer
de $900 producto de la caida del cobre. Pa-
ralelamente, el mundo se entero de que la
Fed retrasa su proceso de normalizacion
monetaria, lo que hace que el valor del do-
lar a ni el internacional vuelva a elevarse”.

“Las monedas de laregion tambiénse han
debilitado por factores politicos endoge-
nos, como la situacion fiscal de Brasil y las
elecciones en México, lo que ha termino gol-
peandoal peso”, agrega Marco Correa, eco-
nomista jefe de Bice.

Sergio Lehmann, economista jefe de BCI,
apunta a que “vemos ain un desalinea-
miento del tipo de cambio respecto a sus

fundamentos que se sostiene. Esta semana
incide la caida del precio del cobre y apre-
ciacion del dolar, por caida del euro y el yen,
que se extendio hacia otras monedas”.

De hecho, este jueves, el precio del cobre
cerrd en los US$ 4,274 , acumulando en lo
que va de junio una baja de 5,63%, la ma-
yor merma mensual desde mayo de 2023.
Con todo, en el semestre se empina 11,17%,
la mayor subida desde junio 2021 (21,23%).
Pero a pesar de la variacion, los expertos
apuntanaque desde el peak de US$4,925 del
20 de mayo, el valor del metal rojo anota una
baja de 13,2%.

No obstante, sefiala Lehmann, “seguimos

que previendo hacia fin de ano el tipo de
cambio se ubique algo por debajo de $900,
entendiendo que cuando la Fed se embar-
que en un proceso de recortes ensu tasa po-
litica, veremos una mayor sincronia en la
politica monetaria entre Chile y EEUU, que
llevard a menos incentivos para el carry tra-
de, que presiona el tipo de cambio. En ese
entonces veremos una baja en la cotizacion
del dolar global”.

Segun Correa, “de corto plazo, entendien-
doque puede mantenerse la presion al alza
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en los pares de Latinoamérica, por factores
politicos internos, lo que evita que entran
mads flujos de dolares ala region, ademads de
un ddlar internacional que se mantendra
fuerte en la medida que no comience el ci-
cloderecortes de tasas de la Fed y que el co-
bre opere en torno a los niveles actuales, de-
berfamos ver un tipo de cambio en torno a
los $940 en el tercer trimestre”.

Pero hacia la ultima parte del afo, sostie-
neel economista, “habria espacio para una
mayor apreciacion del peso, ante una recu-
peracion en las monedas de la region, una
estabilizacion en el diferencial de tasas con
EE.UU., una depreciacion del dolar ante el
inicio del ciclo de recorte de tasas de la Fed
y un alza en el precio del cobre, lo que lle-
varia al tipo de cambio a niveles mds cerca-
nosalos $900. Asi, vemos poco probable que
se acerque nuevamente a los $1000 .

Porsuparte, Alarcon mantiene sus proyec-
ciones de un délar a $900 hacia fines de afio,
pues “la Fed debiese ya estar iniciando su
proceso de bajas de tasas”.

No obstante, los niveles actuales mantie-
ne vigente el fantasma de un tipo de cam-
bio a $1.000. Gonzalo Munoz, analista de
mercados XTB Latam, indica que “las preo-
cupaciones sobre el délar a $1.000 conti-
nuan en las expectativas, pero debemos re-
cordar que la prima de riesgo de Chile sigue
histéricamente baja, lo que indica un buen
sentimiento empresarial que podria seguir
fomentando la inversion a nivel nacional y
aliviar el tipo de cambio en favor de la eco-
nomiachilena”. Y agrega: “es importante re-
calcar que el climax de este rally del cobre
no ha terminado; de hecho, podriamos de-
cir que recién estd comenzando, por lo que
deberfamos tener esto en cuenta para el fu-

»

turo™.

ELMERCADO ACCIONARIO

E1IPSA llego este juevesa los 6.504,90 pun-
tos, anotando un alza semestral de 4,95%,
conlo que completa cinco semestresal alza.
Sin embargo, es la menor subida paraun pri-
mer semestre desde el aumento de 3,69% de
la primera parte de 2021.

No obstante, Klaus Kaempfe, director de
portfolio solutions en Credicorp Capital,
sefiala que para la renta variable “la rotacion
fuera de Latinoamérica u dentro de China
ha sido fuerte. Lo que ha generado un gap
de valorizacion interesante. Hacia el segun-
do semestre y pensando que la Fed vaa ba-
jar una o dos veces la tasa, creo que los
mercados en general deberian comportar-
se bien y Estados Unidos comenzar a ceder
espacio vs el resto del mundo”. En ese con-
texto, apunta a que el [PSA anoté un buen
inicio de ano.

A nivel global, dice Kaempfe, Klaus
Kaempfe, “es un semestre donde volvemos
a tener Nvidia de Estados Unidos. Hemos
visto regiones que han intentado seguirles
el paso, pero sin duda las 7 grandes vuelven
a robarse la pelicula”.

En esa linea, el primer semestre el indice
MSCI World se empina11,13%, lamayor su-
bida en seis meses desde la ultima parte de

MERCADO ENEL PRIMER SEMESTRE
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2023. En tanto, el Dow Jones subi6 3,91%,
mientras que el indice tecnoldgico Nasdag
subi6 fuertemente un 18,97%, empujado
por las grandes companias tecnolégicas.
No obstante, la variacion es la menor des-
de el periodo julio-diciembre de 2023, cuan-
dosalté 31,73%.

En tanto, entre los commodities destacé el
alza del crudo. El petréleo Brent subio
10,68% hasta los US$85,27 por barril, es la
mayor alza desde el fuerte salto de 47% del
primer semestre de 2022. En tanto, el WTI
cerrd en US$81,8 por barril, un alza de
14,19%, también la mayor desde el 40,62%
del primer semestre de 2022.@
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