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La moneda local estd entre las de peor rendimiento global:

Los grandes actores detras
del salto del ddlar en Chile

Las posiciones de extranjeros en contra del peso chileno se dispararon
pocos dias, pasando desde cerca de cero a casi US$ 2.700 millones. Esto ha
dejado a la moneda local entre las de peor rendimiento a nivel mundial.
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Hasta hace algunos dfas, los extran-
jeros estaban en modo “esperar y ver”
frente al peso chileno, dice Francisco
Matthews, socio de NetGo. Sus posi-
ciones a comienzos de julio a favor o en
contra del peso en derivados forward
—como suelen exponerse a la moneda
local— estaban practicamente en cero.
Sin embargo, esto cambié rapido, co-
mo tiende a suceder con las jugadas de
estos fordneos, que suelen ser grandes
hedge funds o bancos de inversién.

Si el 1 de julio registraban US$ 470
millones en apuestas a favor del peso
chileno, para el 7 de ese mes reflejaban
US$ 268 millones en contra de la mone-
dalocal. Luego vino el gran salto: al dia
siguiente, las posiciones que apuestan a
una caida de la divisa chilena saltaron a
US$ 1.350 millones. Y para el 11 de julio
—el dltimo registro del Banco Cen-
tral—, ya habfian alcanzado los US$
2.667 millones, un nivel no visto desde
mediados de abril.

“Responde a un mix de cosas”, dice
Matthews. Y nombra tres claves: un dé-
lar anivel local con un piso técnico fuerte,

para el 7 de ese mes reflejaban US$ 268 mi-
llones en contra de la moneda local.
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dado que “le costé mucho romper la zo-
na de $925/930”; una segunda arremeti-
da arancelaria de Trump, y la llegada de
nueva incertidumbre politica local.

m Menor inflacién a la prevista

BLOOMBERG

La inflacién subyacente en EE.UU. subié menos de lo previsto por quinto
mes seguido en junio, aunque los datos indican que las empresas comienzan a
trasladar a los consumidores algunos costos vinculados a los aranceles. Los
operadores descontaron en cierta medida la posibilidad de que la Fed recorte
las tasas mas de una vez este afo, y la probabilidad de una baja en septiembre
se sittia ahora solo ligeramente por encima del 50%.

El indice de precios al consumo, excluidas categorias de alimentos y energia,
vario en 0,2% respecto de mayo. Aunque la baja en los precios de los autos ayudé
a contener el indice, los bienes afectados por los aranceles de Donald Trump
—como juguetes y electrodomésticos— subieron al ritmo mas acelerado en afios.

“La gran pregunta para el panorama de la inflacién son los aranceles. Esta lle-
vando algtin tiempo que los aranceles se reflejen en los datos, pero es muy probable
que se avecine un ajuste de la inflacion impulsado por los aranceles”, afirmo Skyler
Weinand, de Regan Capital. "La Fed querra observar los proximos informes sobre la
inflacion y el empleo antes de tomar cualquier medida sobre las tasas”.

El desastre econémico parecfa inmi-
nente después de que el Presidente Do-
nald Trump anunciara sus aranceles del
“Dia de la Liberacién”, el 2 de abril. Las
acciones se desplomaron; los pronosti-
cadores predijeron una recesién dentro
del afio. Tres meses después, el ambiente
es mas relajado. Los precios en las tien-
das no han subido notablemente, el de-
sempleo se mantiene estable y el indice
S&P 500 de grandes empresas estadou-
nidenses ha resurgido, alcanzando nue-
vamente maximos histéricos. Aunque
Trump ha enviado cartas amenazando a
una serie de paises con aranceles eleva-
dos si no llegan a un acuerdo comercial
con EE.UU. para el 1 de agosto, nadie pa-
rece demasiado preocupado.

:Qué estd pasando? ;Estaba el Presi-
dente en lo cierto al pensar que los aran-
celes eran una forma inteligente de ob-
tener dinero de los extranjeros? ;Los
agoreros estaban exagerando?

Por el momento, las empresas, los ho-
gares y los mercados financieros estan
atrapados en un elaborado juego de espe-
rar y ver. Las empresas acumularon am-
plics stocks a principios de afio, anticipdn-
dose alos aranceles. De hecho, 1o hicieron
en una cantidad suficiente como para
arrastrar el crecimiento del
PIB medido a niimeros ne-
gativos en el primer tri-
mestre, ya que un aumen-
to de las importaciones
distorsiond las cifras.

Estos inventarios se
agotaran. En muchos ca-
s0s, ya han sido agotados,
lo que significa que las
empresas estdn recurriendo nuevamen-
te a las importaciones. El mes pasado,
los aranceles fueron mads de tres veces
mads altos que el promedio de los lti-
mos afos. Las empresas que compran
productos desde el extranjero ahora en-
frentan una opcién desagradable: o
bien, aceptan los aranceles y menores
ganancias o bien, trasladan’los costos
adicionales a sus clientes.

Hasta ahora, la mayoria ha elegido la
primera opcidn. Las jefaturas en los ne-
gocios intentan esperar a que el Presi-
dente cambie de opinién. ;Por qué alie-
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The Economist:

Los inversionistas extranjeros nue-
vamente estdn marcando el ritmo del
délar en Chile. Su rdpido posiciona-
miento en contra de la moneda local
ha llevado al peso a registrar los peo-
res rendimientos en el mundo en jor-
nadas recientes, alejandolo de divisas
comparables, algo que responderfa a
una mezcla de factores.

El salto de las posiciones foraneas por
mads de US$ 1.000 millones en contra del
peso chileno, entre el 7 y el 8 de julio, po-
dria haber marcado un punto de quiebre.
El délar a nivel local salté 2,4% desde esa
fecha, es decir, unos $22. Este martes ce-
16 sus operaciones mds liquidas en $966.

Y en ese periodo, la moneda local ha
sido la segunda de peor rendimiento en-
tre las 147 que sigue Bloomberg a nivel
mundial. Solo la supera el pula de Bots-
wana. Con ello, se ha distanciado de sus
comparables. La moneda mas cercana de
la region es el real de Brasil, la octava de
peor rendimiento en ese perfodo, y la si-
guiente es el peso mexicano, en el puesto
26.Y recién en el niimero 30 hay otro ex-
portador de commodities con el que se
suele comparar la moneda local, es decir,
el délar neozelandés.

Para Andrés Abadfa, economista jefe
para Latinoamérica de Pantheon Ma-
croeconomics, el gran factor detras del
movimiento cambiario extranjero se
encuentra en los anuncios de aranceles
de Trump. “Estas medidas elevan la in-
certidumbre para la economfa chilena y
especialmente el sector exportador de
cobre”, dice. “Esto afecta la confianza
de los no residentes”, agrega.

Matthews concuerda con que los
aranceles han sido clave y agrega,
ademds, el “tema politico”.

Ahf, Eduardo Orpis, estratega de
Gemines Consultores, destaca que
mientras los extranjeros han compra-
do ddlares en el mercado forward, los
locales han vendido US$ 1.463 millo-
nes en julio. En este escenario, “cuesta
creer que haya un factor politico”, di-
ce. Y agrega otro elemento externo en
contra del peso: el salto de 27 puntos
base de la tasa del bono del Tesoro de
EE.UU. a 10 anos durante este mes,
hasta el 4,49%.
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Valor | Var. %
Petréleo WTI
(US$/Barril) 66,52 | -0,69
Plata
(US$/0nza) 37,71 0,15
Litio Spot
(US$/Ton.) 9.062,81 | -1,22
Gas Licuado Propano
(US$/Ton,) 375,12 | -2,86
El proyecto
tiene plani
ficado elimi-

nar los cobros
en UF de los
arriendos.

Ministro Marcel advierte a diputados:

“La eliminacion de la

UF seria un terremoto para

el crédito hipotecario”
Comisién de Economia de la Cdmara aprobd su

supresion en ciertos cobros. Especialistas
cuestionan la propuesta.

Por cinco votos a favor y uno en
contra, la comisién de Economia de la
Cdmara de Diputados aprobé ayer en
general una mocién parlamentaria
que busca limitar el uso de la Unidad
de Fomento (UF).

El proyecto de ley tiene como fin
que la unidad sea prohibida en cobros
de servicios esenciales como vivienda
y educacion.

En especifico, se propone eliminar
la UF en los cobros de los
colegios y en los arance-
les de educacién. Ade-
mads, se plantea prohibir
la UF en los pagos de los
arriendos, en los créditos
hipotecarios y en los co-
bros en sistemas de salud.
Segtin el proyecto, todos
estos servicios deberan
ser fijados en pesos.

La Unidad de Fomento se creé en
1967 durante el gobierno de Eduardo
Frei Montalva para la revalorizacién
de los ahorros de acuerdo con las va-
riaciones de la inflacién.

Antes de la votacién, el ministro de
Hacienda, Mario Marcel, expuso a los
diputados de la comisién observacio-
nes sobre la iniciativa, especialmente
por sus efectos en el mercado de prés-

Cémo la economia de EE.UU.
esta evitando el desastre

Es asombrosamente
dindmica, incluso
bajo el peso

de los aranceles.

naralos clientes con precios mds altos si
Trump puede cambiar de opinién y ha-
cer que el esfuerzo sea intitil? Incluso en
los dltimos datos sobre los precios al
consumidor, que atin muestran una in-
flacién un poco por encima del objetivo
del 2% de la Reserva Federal, es dificil
detectar el impacto de los aranceles.
De hecho, hacerlo requiere algo asf
como un microscopio econémico. Al
analizar los precios de categorfas afec-
tadas en unos pocos gran-
des minoristas, Alberto
Cavallo, de la Escuela de
Negocios de Harvard, y
sus coautores observan
algunos aumentos de
precios, tanto en produc-
tos importados como en
sus competidores produ-
cidos anivel nacional. Sin
embargo, tales precios han aumentado
solo un uno o dos por ciento, un au-
mento mucho menor que el que los
aranceles sugerirfan. La tasa efectiva de
aranceles de EE.UU. estaba en un 10%
enjunio, sunivel mds alto en ocho déca-
das. Las amenazas de Trump, que de-
ben entrar en vigor el 1de agosto, signi-
ficardn un incremento significativo.
Curiosamente, sin embargo, los aran-
celes pueden estar reduciendo los precios
a través de otro mecanismo: al afectar la
economia. El drama del Difa de la Libera-
cién aplasté la confianza del consumidor,

a su crecimiento sin caer en recesion.

posiblemente suavizando la demanda.
Hasta hace poco, esto solo era evidente en
datos “blandos” (encuestas y similares).
Ahora comienzan a aparecer signos de
ello también en los “datos duros”. Una
reciente publicacién mostré que el gasto
de los hogares cayé mes a mes en mayo.
Las cifras de empleo de junio fueron fuer-
tes, pero impulsadas por contrataciones

EE.UU. es uno de los pocos paises ricos que podria soportar incluso un golpe considerable

gubernamentales, especialmente de
maestros. Las cifras del sector privado
fueron inferiores a las esperadas.

Una estimacion en curso del PIB, pro-
ducida por la sucursal de Atlanta de la
Reserva Federal, sugiere que sus com-
ponentes clave (inversién privada y
consumo) han caido desde una tasa de
crecimiento anualizada del 2-3% al co-

AUDIENCIAS
En las préximas
semanas se seguira
revisando el proyecto
de ley con mas
invitados.
———

tamos hipotecarios. “La eliminacién
de la UF significarfa que los oferentes
de crédito tendrian que agregar a la es-
tructuracion de crédito hipotecario un
mecanismo que permitiera gestionar
el riesgo inflacionario, afectando las
condiciones de financiamiento ofreci-
das a los consumidores, con tasas de
interés mds altas”, alerté.

Ante ello, Marcel advirtic: “No exa-
gero al decir que la eliminacién de la

UF serfa un terremoto pa-
ra el crédito hipotecario
en Chile, en un momento
en el cual hay déficit habi-
tacional”.

El ministro plantes que
el proyecto “se requiere
mirar mds a fondo”, por lo
que propuso que serfa im-

ortante escuchar al Sernac
y a las superintendencias “que tienen
que ver con los sectores en los cuales se
propone reconvertir el uso de la UF”.

El economista Alejandro Alarcén,
docente de la FEN de la U. de Chile, dice
otra razén de por qué eliminar la UF es
una mala idea: “No me meterfa con eso.
La UF es una medida que sirve como un
termémetro de la economfa. Creo que si
se elimina la UF, se terminaria el termé-
metro para medir la fiebre”.

mienzo del segundo trimestre hasta un
1% ahora. Goldman Sachs, un banco, ha
comparado los tltimos datos con los de
choques “impulsados por eventos” que
llevaron a recesiones, y encontrd que la
desaceleracion actual estd mas o menos
en linea con la norma histérica.

Brexit redux

Si esto marca el comienzo de algo mds
serio depende, en gran parte, de qué tan
decidido se sienta el Presidente el 1 de
agosto. Sin otra extensién de plazo o algo
similar, parece probable una desacelera-
cién adicional. Ademds, como Reino
Unido descubrié después de dejar la
Unién Europea —el caso mds reciente de
un pafs rico imponiéndose grandes ba-
rreras comerciales—, la elevada incerti-
dumbre puede ser suficiente por si sola
para suprimir la inversién empresarial
durante un buen tiempo. Y EE.UU. ahora
es un pafs extremadamente incierto.

A pesar de todo, una desaceleracién
mds significativa no necesariamente
significa una recesién. Los aranceles se
estdn cruzando con una economia esta-
dounidense que es, segtin cualquier es-
tandar histérico o internacional, extra-
ordinariamente dindmica. Ha estado
creciendo de manera constante entre un
2% y un 3% anual desde 2022. Como
consecuencia, EE.UU. es uno de los po-
cos pafses ricos que podria soportar in-
cluso un golpe considerable a su creci-
miento sin caer en recesién. El estimulo
adicional en el “Gran y hermoso pro-
yecto de ley” de Trump también estd
adelantado, lo que significa que propor-
cionara un impulso este afio y el préxi-
mo, lo que podria ayudar a ocultar el
impacto de los aranceles (aunque tam-

ién podria crear un caos inflacionario
para que la Reserva Federal lo maneje).
Todo esto sugiere un futuro en el que
los economistas debatan interminable-
mente el impacto real de los aranceles,
mientras que el publico estadounidense
apenas lo nota, a pesar de haber queda-
do mds pobre. No es un triunfo para
Trump, pero tampoco un desastre.

Articulo traducido por Economia y Negocios.



