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FUENTE: IEF del BC.Desviación estándar calculada por Abaqus en base acifras proporcionadas por la Bolsa Electrónica 

Volatilidad del tipo de cambio baja 
respecto del peak de 2022, pero continúa 
por sobre los niveles prepandemia 
La volatilidad del tipo de cambio, medida como desviación estándar, se encuentra en 14,95% en lo que va 
de 2024, por debajo del 15% del año previo, y por cierto a una distancia importante del 23,29% de 2022. 
Pero está por sobre los niveles previos al estallido social. 

MAXIMILIANO VILLENA, MARIANA MARUSIC 

Variaciones de $10 a $20 en un día es lo que 

ha llegado a registrar en los últimos años el 

dólar. Un escenario que al interior de las me- 

sas de dinero de las corredoras y los bancos 

del país se veía, previo al estallido social de 

2019, como hechos aislados, hoy se han 

vuelto parte de la rutina diaria. Las fuertes 

fluctuaciones del tipo de cambio llegaron 

para quedarse tras los retiros de fondos de 

pensiones y la situación política. Y eso tam- 

bién tiene efectos sobre las decisiones del 

Banco Central. 

El año pasado, el dólar cerró con un alza 

de $32,5 (+3.82%), mientras que en lo que 

va de 2024 salta $94 equivalente a una su- 

bida de 10,7% hasta los $972,75. Si bien una 

fuerte alza, o baja, no implica mayor vola- 

tilidad, los datos arrojan que en los últimos 

años ésta sí se ha empinado. 

La volatilidad del tipo de cambio, medido 

como desviación estándar, se encuentra en 

14,95% en lo que va de 2024, esto según cál- 

  

culos de Abaqus en base a datos proporcio- 

nados por la bolsa Electrónica. El dato, está 

por debajo del15% del año previo, y por cier- 

to auna distancia importante del 23,29% de 

2022. Sin embargo, está lejos de los niveles 

de 8%-10% registrado en los años previos al 

estallido social de octubre de 2019. 

Pablo García, exvicepresidente del Banco 

Central, hoy académico e investigador de la 

Escuela de Negocios UAI, señala que “la vo- 

latilidad cambiaria es el resultado de muchas 

cosas, no es un fenómeno al que se le pue- 

da asimilar una causa única”. Asegura que 

esto es algo que se está observando no solo 

en Chile, sino que a nivel global, sobre todo 

enel mercado de renta fija. No obstante, in- 

dica que, a nivel local, “un mercado de ca- 

pitales menos profundo, hace que el siste- 

ma financiero en general sea más volátil, no 

solamente el tema cambiario, y por eso es 

bueno tratar de trabajar para que se profun- 

dice”. 

Por su parte, Samuel Carrasco, economis- 

tajefe y vicepresidente de Research en Chi- 

le de Credicorp Capital, señala que “una 

parte de la volatilidad está explicada por fac- 

tores externos, como potenciales tensiones 

comerciales, producto de políticas econó- 

micas globales que sugieren un mayor pro- 

teccionismo y barreras al comercio. Esto 

está generando mayor volatilidad no sólo en 

el peso, sino que también en otras monedas 

de economías emergentes”. 

Sin embargo, explica que “un mercado de 

capitales local menos profundo producto de 

los retiros de AFP y que no ha recuperado 

los niveles de años anteriores también ex- 

plican la volatilidad de la moneda local, 

dando cuenta de una menor capacidad de 

la economía local para afrontar shocks ex- 

ternos”. 

En julio de 2020 entró en vigencia la refor- 

ma constitucional que autorizó el primer re- 

tiro excepcional de fondos de pensiones. 

Desde entonces, se concretaron otras tresre- 

formas, que en total implicaron el retiro de 
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entorno a US$50 mil millones desde los 

fondos previsionales. 

Según el Informe de Estabilidad Financie- 

ra (IEF) del segundo semestre, a septiembre 

los activos de los fondos de pensiones repre- 

sentaban un 63,5% del PIB, el mayor nivel 

en poco más detres años, pero sigue estan- 

do muy por debajo de los niveles que exis- 

tían previo alos retiros de los fondos de pen- 

siones. El peak lo alcanzaron en junio de 

2020, tras llegar a 83,9% del PIB, precisa- 

mente el mes anterior a que se aprobaran los 

retiros de AFP. 

José Ignacio Villarroel, de Abaqus, señala 

quesi bien tenemos un tipo de cambio más 

volátil previo al periodo pandemia y esta- 

llido social, no es “tal fácil aislar los efectos 

detrás de esto”. El incremento de la desvia- 

ción estándar en 2022 se produce en un 

contexto “de fuerte stress de los mercados 
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financieros con las bolsas y los mercados de 

deuda teniendo caídas de 2 dígitos en me- 

dio dela inédita mayor inflación global, las 

incertidumbre sobre el manejo de la políti- 

ca monetaria y el potencial efecto que estas 

medidas tendrían sobre el crecimiento eco- 

nómico y el desempeño de las compañías”. 

“Efectivamente luego de un 2023 y 2024 de 

gran desempeño para los activos de riesgo, 

era esperable una normalización en la vo- 

latilidad para el tipo de cambio en Chile y 

ese proceso -al menos- ha sido más lento de 

lo proyectado y esto es multifactorial”, ex- 

plica Villarroel, donde se suman la volati- 

lidad del cobre producto de la situación de 

China, la trayectoria de la política moneta- 

ria en EEUU, y el deterioro del mercado de 

capitales local. 

Cabe recordar que entre julio de 2021 yju- 

lio de 2022 se desarrollo la Convención 

Constitucional, periodo en el que se regis- 

tró alta volatilidad en el tipo de cambio. Adi- 

cionalmente, fue ainicio de 2022 cuando la 

Fed en EEUU inicio el proceso de alza de ta- 

sas, impactando a todos los mercados glo- 

bales. 

No obstante, García señala que es necesario 

poner una nota de cautela, pues actualmen- 

te “el peso mexicano desde abril se ha depre- 

ciado más del 20%. El real brasilero y el colom- 

biano se han depreciado 15% desde el mismo 

mes. Estamos hablando del equivalente a 

Chile de $200 o $250. Y el peso chileno se ha 

movido poco en ese periodo”, comenta. 

Agrega que “el hecho de que Chile haya ba- 

jado las tasas más rápido, y se haya de cier- 

ta forma acercado a la Fed, nos ha hecho un 

poco menos sensibles a volatilidad cam- 

biaria, porque ya no hay tanto carry trade 

como había en su minuto cuando las tasas 

acá eran súper altas, entonces había mucha 

inversión de corto plazo, para aprovechar las 

tasas altas de corto plazo en Chile. Ese fenó- 

meno ya se fue despejando y hoy día ya no 

es tanto como el año pasado. Entonces, yo 

pondría una nota de cuidado al decir que es- 

tamos siendo mucho más volátiles por nues- 

tros propios temas domésticos. Yo creo que 

el mercado de renta fija global está siendo 

mucho más volátil, porque no se sabe hacia 

dónde va a ir la Fed”. 

EL FACTORTPM 

Pero los efectos de la volatilidad del tipo de 

cambio, no sólo se siente en el mercado de 

capitales. También lo siente el Banco Cen- 

tral. 

Para el economista y exviceprensidente 

de Banco Estado, Pablo Correa, “hay un ca- 

nal de transmisión importante de inflación 

externa vía depreciación del peso (y vicever- 

sa), que más allá de la discusión de cuánto 

esel porcentaje que se refleja en precios do- 

mésticos, existe. Si el tipo de cambio sube 

10% un mes y baja 20% al mes siguiente, ge- 

nera IPCs igualmente volátiles (pese al MEP- 

CO), y cuesta más tener una trayectoria de 

inflación estable”. 

En ese sentido, explica: “Esa misma vola- 

tilidad del tipo de cambio, se traspasa al IPC, 

alasexpectativas de inflación, a las tasas de 

corto plazo y por lo mismo al manejo de la 

política monetaria cuando estamos en pe- 

ríodos de ajustes. Sería distinto si estuvié- 

ramos en un período de régimen, sin todo 

el mercado tan expectante a cuando el BC 

va a bajar la tasa”. 

Según García, “si crees que lo que está 

ocurriendo a nivel del tipo de cambio inci- 

de en tus expectativas y proyecciones de IPC 

a dos años plazo, eso tienes que explicarlo 

en el IPoM. Porque esa es la métrica que real- 

mente importa. Creo que con lo que ha ocu- 
rrido en Chile en los últimos años, las preo- 

cupaciones sobre los traspasos cambiarios 

ainflación a mediano plazo, debiesen estar 

bastante despejados. ¿Quién hubiese dicho 

hace cinco años que con un dólar a$980 es- 

taríamos con inflación camino a la meta? 

Eso demuestra que la volatilidad cambiaria 

es parte de la válvula de escape de una eco- 

nomía como la chilena, y no estamos como 

en 2021 0 2022 sometidos a fenómenos de 

mucha incertidumbre local”.Q   
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José Luis Daza, viceministro 
de Economía de Milei, 
revela que fue invitado por 
expresidente Piñera dos 
veces asu gobierno 
El economista chileno además aseguró que si se lleva 
adelante la agenda de desregulación y apertura 
económica que propone el mandatario argentino, la 
nación vecina liderará el crecimiento mundial. “Hay una 
posibilidad de que Argentina sea el país que más crezca 
en el mundo en los próximos 30 años”, afirmó. 

VÍCTOR GUILLOU 
El economista chileno José Luis Daza asu- 

mió hace poco más de dos meses como vice- 

ministro de Economía del gobierno de Javier 

Mileien Argentina. Daza analizó a fines de la 

semana pasada los desafíos que enfrenta la 

agenda económica argentina, en medio del 

marcado ajuste del gasto fiscal y de las nego- 

ciaciones con el Fondo Monetario Internacio- 

nal (FMI). 
El fundador del hedge fund QFR Capital Ma- 

nagement, también se dio tiempo para expli- 

car por qué aceptó asumir, luego de larenun- 

cia de Joaquín Cottani al cargo, en la cartera 

dirigida por su amigo Luis “Toto” Caputo. 

“Hablé con mi familia y me convencieron 

mis hijos. (...) Me dijeron que siempre hablas 

de lo que un país tiene que hacer y Argenti- 

nalo está haciendo”. Me dijeron “qué otra cosa 

de trascendencia podés hacer, que tratar de 

ayudar en algo". Y la verdad, lo pensé y creo 

que en Argentina en este momento hay una 
gesta épica, es una oportunidad única en el 

mundo”, dijo Daza en conversación con Neu- 

ra Radio. 

Antes de abordar cómo el gobierno de Javier 

Milei enfrenta la coyuntura, hizo una reve- 

lación hasta ahora desconocida. “A mí, no es 

la primera vez que me invitan a ser parte de 

un gobierno. Sebastián Piñera me pidió dos 

veces ser parte de un gobierno y no fui”, se- 

ñaló, sin ahondar en mayores detalles. 

Luego continuó detallando suconocimien- 

to del paístrasandino y de cómo su economía 

llegó hasta la situación actual de recesión y 

una pobreza que alcanza al 52,9% de la po- 

blación, y detalló que seguía Argentina des- 

de hace tres décadas, cuando analizaba mer- 

cados emergentes. 

“He sido muy crítico de Argentina, de los go- 

biernos, y no solamente de los gobiernos, sino 

de la política y el establishment de centro y 

centroderecha de Argentina. Todos los países 

en América Latina tienen una izquierda con 

ciertas características ideológicas muy pare- 

cidas, que hoy gobierna en todos los países. 

(...) Para mí, el problema de Argentina no era 

la izquierda, el problema es que en el centro 

y enla centroderechano existían lasideas, la 

voluntad, la disciplina y el coraje para enfren- 

tar lo que era un Estado descontrolado que 

crecía, con déficit, y lo viste en los diferentes 

gobiernos”, explicó. 

En seguida, expresó su admiración por la re- 

forma económica que postula Milei. “Que 

haya un Presidente que ganó una elección di- 

ciéndole a la población acá vamos a bajar el 

gasto con una motosierra, es extraordinario. 

Es único en el mundo”, señaló. 

En esa línea, mostró las altas expectativas 

que tiene para el futuro del país. “No haynin- 

guna duda quesi (Argentina) quiere desarro- 

llarse -y nos vamos a desarrollar, vamos a ser 

uno de los países que más crece en el mun- 

do-, tenemos que abrirnos al mundo. Esta es 

una economía muy cerrada”, indicó. 

Así, aseguró que era posible conseguir un 

crecimiento económico sostenido. “La agen- 

da de liberalización que tiene el Presidente lo 

hace muy probable. Por eso yo estoy acá, 

porque creo que hay una posibilidad de que 

Argentina sea el país que más crezca en el 

mundo en los próximos 30 años. (...) Con una 
condicionante, si hacemos la agenda del Pre- 

sidente Milei de reducir el tamaño del Esta- 

do, de tener una reforma tributaria que sim- 

plifique completamente los impuestos, si 

desregulamos, si abrimos la economía, total- 

mente”, afirmó. 

En relación a las negociaciones con el FMI 

para conseguir recursos que permitan elimi- 

nar el cepo cambiario, aseguró que “Argen- 

tina, creciendo al 3,5%, es un país supersol- 

vente”, y aunque sostuvo que “la solución no 

es más deuda”, explicó que las conversacio- 

nes buscan obtener liquidez que permitan 

avanzar en la liberalización cambiaria, en 

medio de un escenario de bajas reservas. La 

solución, dijo, pasa por “superávit fiscales, ir 

bajando el peso de la deuda, ir bajandoel ta- 

maño del Estado y dejaral sector privado (en- 

deudarse). La situación actual en durabilidad 

es muy robusta, y tenemos la gran fragilidad 

de las reservas”.Q
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