
El sector exportador de uvas
de mesa nacional celebró a me-
diados de 2024 la oficializa-
ción del protocolo Systems
Approach, que permite enviar
esta fruta sin la necesidad de
fumigar al mercado norteame-
ricano, su principal destino en
el mundo. Lo anterior puso tér-
mino a casi 25 años de negocia-
ciones entre Chile y Estados
Unidos (EE.UU.) para destra-
bar este acuerdo.

Sin embargo, a fines de sep-
tiembre el convenio quedó en
suspenso. Esto,
luego de que un
tribunal federal
del Distrito de Co-
lumbia acogiera la
solicitud presen-
tada por gremios
frutícolas nortea-
mericanos (Cali-
fornia Table Gra-
pe Commission,
la National Grape
Research Alliance y la Califor-
nia Table Grape Export Asso-
ciation) que solicitaba anular la
decisión del Departamento de
Agricultura de EE.UU. (US-
DA) que permite la entrada de
uva de mesa chi lena bajo
Systems Approach. 

Este mecanismo reemplaza
la fumigación con bromuro de
metilo, al cual eran sometidos
los embarques de esta fruta con
destino al mercado estadouni-
dense, por un sistema de ins-
pección en origen, bajo una re-
visión previa que certifique
que no existan las plagas Lobe-
sia botrana y Brevipalpus chilen-
sis (falsa arañita roja de la vid).
Dentro de este protocolo se in-
corporaban los productores de
las regiones de Atacama, Co-
quimbo y Valparaíso.

De acuerdo con el último
anuario de uva de mesa publi-
cado por iQonsulting, se apro-

baron más de 2,2 millones de
cajas bajo Systems Approach
para ser embarcadas a EE.UU.

Según consigna el medio di-
gital PortalFrutícola, la deci-
sión del tribunal estadouni-
dense revierte la medida que
exime a la uva de mesa chilena
de ser fumigada antes de su
embarque a EE.UU. En la reso-
lución, contenida en un escrito
de 17 páginas, señala que la en-
tidad que autorizó la aproba-
ción del protocolo no habría
considerado adecuadamente
los intereses de los producto-
res de uva norteamericanos,

“cuyos negocios y
evaluaciones de
riesgo de brotes
de plagas se ha-
bían regido du-
rante años por la
norma que exigía
la fumigación con
bromuro de meti-
lo antes de que las
uvas chilenas pu-
dieran ingresar al

mercado estadounidense”.
Tras la resolución, Iván

Marambio, presidente de
Uvas de Chile, indicó que “la
suspensión del Systems Ap-
proach para la uva de mesa
que se exporta a Estados Uni-
dos tendría un fuerte impacto
en la industria frutícola chile-
na y en la actividad económi-
ca y el empleo de las regiones
de Atacama, Coquimbo y
Valparaíso”.

“Es incomprensible que
ahora se ponga en entredicho
un procedimiento que contó
con doble revisión y que fue
parte de un acuerdo bilateral
más amplio que incluyó temas
de interés para ambos países y
para la Unión Europea, como
la denominación de origen de
los quesos”, sostuvo. Agregó
que están revisando junto a sus
asesores legales para evaluar
los pasos a seguir.

Systems Approach:

Tribunal de EE.UU.
pone en jaque acuerdo
para envíos de uvas
chilenas sin fumigar

Gremio estima un “fuerte impacto” en la
industria frutícola regional de Atacama,
Coquimbo y Valparaíso.

N. BIRCHMEIER

EMBARQUES
Según el último anuario

de uva de mesa de
iQonsulting, se
embarcaron 2,2

millones de cajas a
EE.UU. bajo Systems

Approach.

En julio de 2024 se oficializó el acuerdo que establecía el Systems Ap-
proach para la uva de mesa chilena con EE.UU.
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Seguramente en su bandeja de
entrada de correo electrónico le
han llegado distintos e-mails de
grandes tiendas ofreciendo des-
cuentos únicos con motivo de un
nuevo Cyber Day. Pero esto no
solo está presente en el comercio:
en la Bolsa de Santiago también
habría varias gangas.

Y dentro de las acciones más
líquidas y con mayor presencia
bursátil (es decir, integrantes
del IPSA), destacan cinco pape-
les que registran múltiplos alta-
mente descontados al comparar
tanto con sus valores contables
como con su historia.

Eso se refleja en la conocida ra-
tio Bolsa/Libro (B/L), que com-
para la capitalización de merca-
do con el valor de los activos de
la compañía (los “fierros”), y
donde una valorización justa
equivale a 1 vez. Bajo esta métri-
ca, cuatro de estos cinco papeles
no superan los dos tercios del va-
lor bursátil frente a sus libros.

Entre los mayores descuen-
tos, destaca Vapores, con una
ratio B/L de 0,38 veces al cierre
de este martes. Esto implica una
subvaloración frente a su histo-

rial de cinco años, que se ubica
en 0,64 veces de promedio.

De todas formas, apostar por la
naviera tendría sus riesgos. El pa-
pel depende en gran medida del
valor de las tarifas navieras inter-
nacionales, las que están alcan-
zando mínimos en varios años, lo
que afecta las perspectivas para

el principal activo de Vapores, la
alemana Hapag-Lloyd.

Le sigue CMPC, con una mé-
trica B/L de 0,44 veces, lo que
implica que el valor de la acción
es menos de la mitad que el pre-
cio en los libros. Esto refleja una
acción infravalorada frente a su
historia, con un promedio de

0,59 veces en los últimos cinco
años. Esto se enmarca, con todo,
en un mal año para la compañía:
lidera las caídas del IPSA duran-
te 2025, mientras siguen ron-
dando rumores de un eventual
aumento de capital.

Una situación similar atravie-
sa CAP, que registra una ratio
B/L de 0,47 veces hasta este lu-
nes, el que se compara con el
promedio de 0,63 veces de los
últimos cinco
ejercicios. La
acción ha teni-
do un desem-
peño plano en
2 0 2 5 a n t e
problemas de
producción (mina Los Colora-
dos) y la poca actividad en Chi-
na, su principal catalizador.

También destaca Enel Améri-
cas, con un múltiplo B/L de
0,64 veces actualmente, lejos de
las 0,93 veces promedio de los
últimos cinco años. En lo recien-
te, en el mercado volvió a des-
pertar el interés por sus acciones
en medio de la recompra de pa-

peles impulsada por el emisor,
donde algunos no descartan un
nuevo proceso. Con todo, uno
de los riesgos es la pérdida de li-
quidez del papel y, como conse-
cuencia, presiones pasivas por
la reducción de la ponderación
en distintos índices.

Otra “ganga” del IPSA está
en pleno ruido comercial: En-
tel. Este papel registra una ra-
tio B/L de 0,69 veces, algo por

encima de su
promedio de
0,61 veces en
l o s ú l t i m o s
cinco años. Se
ha elevado re-
c i e n t e m e n t e

(desde las 0,55 veces de princi-
pios de octubre) producto de la
eventual compra de activos de
Telefónica Chile. La salida de
este último actor del mercado
local podría traer una mejor di-
námica para la industria, y por
lo tanto, mejores flujos de uti-
lidades. Con todo, la operación
deberá sortear obstáculos anti-
monopolio.

Al comparar la capitalización de mercado con el valor de los activos de la compañía 

Cyber IPSA: las acciones más baratas del
selectivo tras la caída de los últimos días

La temporada de ofertas no solo se está dando en las grandes tiendas del comercio:
un grupo de acciones chilenas registra valorizaciones altamente descontadas.

EL MERCURIO INVERSIONES

La posible salida de Telefónica del mercado local podría traer una mejor
dinámica para la industria.

www.elmercurio.com/inversiones
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El nuevo arancel específico
anunciado por la administra-
ción del Presidente Donald
Trump para las importaciones
de madera en Estados Unidos
añade incertidumbre al futuro
del flujo comercial chileno hacia
este país. La nueva sobretasa
del 10% comienza a regir desde
el próximo martes, momento a
partir del cual un 58,2% de to-
dos los envíos nacionales al país
norteamericano quedarán ex-
puestos a tarifas.

Este cálculo, llevado a cabo
por el Ocec-UDP, refleja la pro-
porción del valor total importa-
do de productos chilenos por Es-
tados Unidos que ahora queda-
rán afectos a aranceles, respecto
del total ingresado durante todo
2024, utilizando la base de datos
de la Comisión para el Comercio
Internacional de Estados Uni-
dos. El efecto del nuevo arancel
demuestra ser considerable,
pues la exposición previa a este
importe sobre la madera era de
52,6% para el total de los despa-
chos nacionales.

Existe otro grupo de produc-
tos (muebles, tapizados, etc.)
que ya estaban expuestos al
arancel recíproco y ahora en-
frentan una tasa mayor, de hasta
25%, pero su peso relativo en la
canasta exportadora es bajo.

Mercado clave

En términos relativos, el mer-
cado estadounidense es el más
relevante para este sector, con
exportaciones que, según datos
de Aduanas, sumaron US$ 1.062
millones FOB (sin considerar
costos de flete y seguros) en
2024, lo que equivale al 46% del

total exportado de estos produc-
tos en el período. Es por lejos el
destino más relevante, seguido
por México (11,2%) y Japón (7%). 

En el sentido opuesto, los im-
portadores estadounidenses
cuentan con una dependencia
mucho menor a la madera chile-
na, que representa el cuarto
principal país de origen —con
un 4,6% del total—, después de
Canadá (47,3%), China (8,9%) y
Brasil (6,9%). Con todo, el inves-
tigador del observatorio UDP

Antonio Espinoza considera que
no debería constatarse un efecto
significativo, al menos en el cor-
to plazo, pues argumenta que
“la madera es un bien sumamen-
te importante para Estados Uni-
dos, en especial para la industria
de la construcción. Lo anterior
permite deducir que la cantidad
demandada de madera debería
ser relativamente poco sensible
a cambios en el precio (…). A eso
se debe sumar que la implemen-
tación de los aranceles aplicaría

Tras nuevos aranceles contra el ingreso de productos de la madera: 

Casi el 60% de las exportaciones
chilenas a EE.UU. quedarán

expuestas a sobretasas este mes
JOAQUÍN AGUILERA R. 

El país norteamericano, el destino principal de estos productos
que ahora enfrentarán cargos de entre 10% y 25%.
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para todos los países, por lo que
Chile no debería tener pérdida
de competitividad relativa”.

Impacto general

Por sí mismo, incluso antes de
la vigencia de estos aranceles, el
sector forestal y de muebles de
madera arrastra tres meses a la
baja en sus exportaciones. Sin
embargo, en el balance general
“no se visualiza un impacto real,
porque el peso con respecto a las
exportaciones totales no supera
el 2%”, explica Francisco Labarca,
economista y académico UDD.

En este sentido, considerando
el impacto estimado de los nue-
vos aranceles sobre la madera, el
economista y académico de la
USS Mauricio Carrasco aventura
una estimación: “Un cálculo pre-
liminar sugiere un efecto poten-
cial algo superior a los US$ 20 mi-
llones en pérdida de exportacio-
nes. Con todo, tal como ha pasa-
do con las exportaciones en
general, el efecto final dependerá
de varios factores, por de pronto
la estrategia diplomática del Go-
bierno y de comercialización de
las empresas, posibles desvíos de
comercio, entre otros”.

La estrategia negociadora pue-
de ser clave, considerando que el
anunciado arancel también incor-
pora una segunda etapa, en la que
puede escalar hasta 30% en enero
de 2026, a menos que se pacte lo
contrario de manera bilateral, co-
mo ocurrió con Japón o la Unión
Europea. Chile mantiene nego-
ciaciones abiertas con EE.UU., pe-
ro sin fecha específica de cierre.

El índice de remuneraciones
nominales o en pesos, que calcu-
la el INE, creció 6,1% anual en
agosto, mostrando una clara ten-
dencia a la desaceleración luego
de venir con alzas de 8,1% en ma-
yo; 7,5% en junio y 6,3% en julio.

La ralentización en parte se
debe a un mercado que sigue de-
bilitado y una inflación más con-
trolada, cree Juan Bravo, econo-
mista de la UDP.

Descontada la inflación de 4%
anualizada al mes de agosto, los
salarios reales presentan un in-
cremento de 2% anual, similar al
2,1% registrado en julio, cuando
quebraron las alzas sobre 3%
que se venían observando desde
hacía un año.

Continúa incidiendo el alza del
salario mínimo, dice Bravo, lo
que sustenta en el desglose de las
remuneraciones por nivel de cali-
ficación de los trabajadores. En el
segmento de baja calificación,
mayormente asociado al ingreso
mínimo, la variación real en doce
meses fue de 3,6%; en los de me-
diana calificación, de 2,3%, y el de
alta calificación, de 1,5%.

Datos del INE:

Salarios se
incrementan a
un ritmo cada
vez menor

LINA CASTAÑEDA

Las restricciones arancelarias en Estados
Unidos, uno de los mayores socios comercia-
les del país, no han desalentado la recupera-
ción de las exportaciones chilenas al extran-
jero. En septiembre, los envíos nacionales
tuvieron un crecimiento interanual de 8,1%, y
el tercer trimestre cerró con despachos tota-
les por US$ 24,2 mil millones, lo que equivale
a un incremento de 1,9% en relación con el
mismo período de 2024.

Si bien es un resultado más acotado que la
expansión de 5,2% y 7,1% de los dos primeros
trimestres, revierte las variaciones negativas
que se habían registrado en julio y agosto. De
hecho, el balance general de lo que va del año
muestra que los aranceles de Trump no han
tenido un efecto agregado, pues las exporta-
ciones por US$ 76,9 mil millones registradas
entre enero y septiembre son un 4,7% más
altas que hace doce meses.

En este resultado mensual incidió el buen
desempeño de los envíos mineros (4,6%), un
salto marcado en la categoría de bienes agrope-
cuario-silvícolas y pesqueros (42,5%) y también
una variación significativa del sector industrial
(10%). Una tendencia similar se observa en las
cifras parciales entre enero y septiembre, con los
tres sectores registrando una variación positiva
en relación con 2024 (ver infografía).

Caída y repunte
Más allá del balance total, los datos mues-

tran que la política comercial de la administra-
ción Trump sí se ha reflejado en el flujo de
exportaciones, aunque el efecto se ha ido
asimilando. Los envíos al país norteamericano
comenzaron a resentir el impacto de las sobre-
tasas recíprocas de 10% vigentes a partir de
abril con cierto rezago, registrando variaciones

negativas en junio (-4,9%), julio (-8%) y agos-
to (-36,1%), pero en septiembre repuntaron
con un alza de 14,6%. Al igual que en el resul-
tado global, eso sí, las exportaciones chilenas a
este país suman en el acumulado anual US$
12,9 mil millones, un 10,1% más que a esta
misma altura el año pasado.

Camila Figueroa, gerenta de Finanzas Cor-
porativas en la consultora PKF, cree que esto
se explica en parte por la naturaleza rezagada
de la transmisión comercial, donde existen
contratos de venta anticipada con condiciones
que se fijan con antelación. También estima
que hay compensaciones macroeconómicas,
pues “el tipo de cambio real depreciado ha
permitido mantener la competitividad externa
(…). A esto se suma la recuperación de precios
en bienes primarios —como el cobre, el litio y
ciertos productos forestales— que han contri-
buido a sostener el valor exportado”.

ENVÍOS CHILENOS CIERRAN TERCER TRIMESTRE 
AL ALZA TRAS RECUPERACIÓN
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