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Titulos mds ligados a la economia chilena serfan menos afectados:

Las acciones chilenas que
mejor resistirfan la guerra
comercial de Trump

S

Un llamativo salto del cobre y las expectativas de giro politico se estdn convirtiendo
en un colchén para las empresas mds expuestas a la economifa nacional.

MARCOS BARRIENTOS

La semana pasada, Donald Trump re-
veld la cifra exacta que tiene en mente
para los aranceles al cobre, la principal
exportacién de Chile: 25%.

Lo anterior lo hizo luego de que
EE.UU. desplegara el martes su temida
“guerra comercial” 2.0, atacando a sus
vecinos México y Canadd primero (con
una tarifa del 25%), y aiadiendo un 10%
de gravamen a las importaciones chinas
—aunque posteriormente moder6 el
impacto para los dos primeros paises—.

Y si bien varios en el mercado espera-
ban que este tipo de escenario elevara el
ddlar —y con ello, golpeara al cobre y al
peso chileno—, lo cier-

contraste, “las acciones mds expuestas a
la economia doméstica de Chile serfan
menos afectadas”, sostiene.

Las acciones chilenas con mayores in-
gresos provenientes del extranjero son
Enel Américas, con el 100%, segtin una
compilacién de Bloomberg, seguido de
SQM (98%), Vina Concha y Toro (85%),
Latam Airlines Group (85%), CMPC
(75%), la filial de Vapores Hapag-Lloyd
(75%, al excluir rutas de Latinoamérica),
CAP (63%), Embotelladora Andina
(54%), Cencosud (52%), Falabella
(48%), entre otras.

En contraste, las firmas con mayores
ingresos generados en Chile son Aguas
Andinas (100%), Banco de Chile (100%),

Engie Energfa Chile

toes que estd ocurrien-
do lo contrario. La
perspectiva de arance-
les ha elevado la de-
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(100%), Enel Chile
(100%), TAM (100%),
Banco Santander Chile
(100%), Cenco Malls

manda por el metal ro-

jo (particularmente en EE.UU.), donde el
precio en el mercado de futuros se ha
disparado a mds de US$ 4,7 la libra.

Y mientras el mercado sigue previen-
do que algunas acciones chilenas se vean
impactadas por la guerra comercial del
republicano (particularmente las mds
expuestas al pafs del norte), este impre-
visto giro a favor del cobre y el peso, en
conjunto con un claro entusiasmo por
los papeles locales a la espera de un cam-
bio en el ciclo politico, estd llevando alos
agentes a una conclusién central.

“El mayor riesgo potencial es con las
acciones mds exportadoras y expuestas a
Estados Unidos”, dice Germdn Guerre-
r0, socio en MBI Corredores de Bolsa. En

(97%), SMU (93%), en-
tre otras.

A la hora de ver las acciones mds ex-
puestas a Estados Unidos —las cuales
corren riesgo directo de mayores arance-
les—, se observa a Hapag-Lloyd, con
una exposicién del 36% —al sumar las
rutas Atldntico y Transpacificos, entre
las cuales estd presente EE.UU.—; segui-
do de Banco BCI (35%), Vifia Concha y
Toro (14%), Cencosud (12%), SQM
(10%), Latam Airlines Group (10%),
Quinenco (8,4%, considerando sus ope-
raciones desde Norteamérica), CMPC
(7,3%), Empresas Copec (4%), CAP
(0,5%), entre otras.

Cabe recordar que en la primera gue-
rra comercial entre Estados Unidos y

China, que empezé el 22 de enero del
2018 y que terming el 15 de enero del
2020, las acciones con mayores ingresos
desde el extranjero protagonizaron bue-
na parte de las principales caidas, al ex-
cluir el perfodo del estallido de 2019. En
dicho periodo, los titulos de Cencosud se
desplomaron 40% y los de SQM bajaron
37%. En contraste, un mejor desempeio
tuvo Banco BCI (+18%), junto a Parque
Arauco (+8%), Colbun (+7,5%), Banco
Santander Chile (+6,9%), entre otros.

Cobre y elecciones

En este instante, las acciones mds ex-
puestas a la economia chilena cuentan
con una ventaja politica, destacan varios.
“Una cobertura que tienen las acciones
chilenas més enfocadas en la economia
local es la mejor expectativa por el giro
politico de las elecciones presidenciales
en noviembre, lo que implica perspecti-
vas mds benignas en lo econémico”, dice
unalto ejecutivo del mercado financiero.
“Asimismo, destaca el viento a favor que
implicard un precio del cobre mds alto”.

De hecho, JP Morgan proyect6 que el
cobre podria subir a US$ 5 la libra en ca-
so de que Donald Trump le aplique
aranceles, y espera que dichas tarifas se
concreten en el segundo semestre. Este
viernes, el cobre en Londres cerré algo
por debajo de US$ 4,40.

Entre las acciones que se podrian be-
neficiar de este escenario estarfan Salfa-
Corp y Sigdo Koppers, dada su alta ex-
posicién a la mineria del cobre en Chile.
“Si la inversion en el sector minero au-
menta en medio de los precios mds altos
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del cobre, SalfaCorp podria beneficiar-
se”, dice Rodrigo Morales, estratega en
InvexConsulting.

Cabe recordar que SalfaCorp partici-
pé en un consorcio que aumentd la capa-
cidad y expansién de la minera Spence
de BHP Billiton. En tanto, a través de
Enaex, Sigdo Koppers le vende produc-
tos alaminerfa, entre otras filiales. Besal-
co también tiene exposicién a la minerfa.

Aun asf, hay quienes creen que los ru-
bros vinculados a los commodities son los
que mds sufrirfan. “Los sectores mds ex-
puestos a la guerra comercial son los de
materias primas, seguido de las bebidas
y finalmente la construccién”, dice Ro-
sario Miquel, gerente de estudios en BCI
Corredor de Bolsa. “En el caso de CAP,
su fuerte dependencia del precio del hie-
rro la vuelve especialmente vulnerable,
ya que una desaceleracion en la deman-
da china podria frenar el crecimiento
global de este mercado y, en consecuen-
cia, presionar a la baja su precio”.

Es que si bien se aprecia un salto ini-
cial del cobre a raiz de la expectativa de
aranceles, hay consenso en el mercado
en que en el mediano y largo plazo estos
golpearfan a la economfa mundial, mar-
co que incluirfa al metal rojo y otras ma-
terias primas. “En SQM, una menor de-
manda también afectarfa el valor del litio
y el sector forestal también se ve influen-
ciado por menores proyecciones de cre-
cimiento para China, aunque el impacto

tiende a ser mds acotado”, dice Miquel,
de BCL. “En cuanto a Bebidas y Cons-
truccidn, el efecto es més indirecto y estd
relacionado principalmente con el alza
en costos dolarizados”.

De momento, las cosas lucen bien. La
bolsa chilena “registra un mejor desem-
peno que la estadounidense en 2025, da-
do que Chile estd menos expuesto a la
guerra comercial”, dice Rodolfo Friz, di-
rector en Propela Inversiones.

EITPSA ha subido casi 10% en 2025 y
el selectivo en ddlares lo ha hecho en un
17,88%. En contraste, el S&P 500 casi no
ha variado.

Esto, en un contexto en que ha aumen-
tado el interés de los inversionistas ford-
neos por las acciones chilenas. De hecho,
Itati BBA dijo que en su “semana de Lati-
noamérica en nuestras oficinas de San
Pablo” se realizaron mds de 40 reunio-
nes con inversores locales, marco en el
que “hubo un interés significativo en
Chile debido a los posibles cambios en
su ciclo macroeconémico”.

La expectativa de un cambio de go-
bierno se estd haciendo notar fuera de
Chile. “Con menos de cuatro meses para
las primarias y Bachelet fuera de la carre-
ra presidencial, creemos que la probabi-
lidad de un cambio politico estd aumen-
tando”, dijo JPMorgan. “La oposicién
estd comenzando a consolidarse y se en-
cuentra en una posicién favorable segtin
las principales encuestas”, destacé.
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