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Volatilidad del tipo de cambio baja respecto del peak de 2022, pero continta por sobre los niveles prepandemia
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Volatilidad del tipo de cambio baja
respecto del peak de 2022, pero continuia
por sobre los niveles prepandemia

La volatilidad del tipo de cambio, medida como desviacion estdndar, se encuentra en 14,95% en lo que va
de 2024, por debajo del 15% del ano previo, y por cierto a una distancia importante del 23,29% de 2022.
Pero estd por sobre los niveles previos al estallido social.

MAXIMILIANO VILLENA, MARIANA MARUSIC

Variaciones de $10 a $20 en un dia es loque
ha llegado a registrar en los ultimos afos el
délar. Un escenario que al interior de las me-
sas de dinero de las corredoras y los bancos
del pais se vefa, 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 situacion politica. Y eso tam-
bién tiene efectos sobre las decisiones del
Banco Central.

El ano pasado, el délar cerrd 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% hastalos $972,75. Si bien una
fuerte alza, o baja, no implica mayor vola-
tilidad, los datos arrojan que en los tltimos
anos ésta si se ha empinado.

La volatilidad del tipo de cambio, medido
como desviacion estdndar, se encuentra en
14,95% en lo que va de 2024, esto segun cdl-

culos de Abaqus en base a datos proporcio-
nados por la bolsa Electronica. El dato, esta
por debajo del15% del afio previo, y por cier-
to aunadistancia importante del 23,29%de
2022. Sin embargo, estd lejos de los niveles
de 8%-10% registrado en los anos previos al
estallido social de octubre de 2019.

Pablo Garcia, exvicepresidente del Banco
Central, hoy académico e investigadorde la
Escuela de Negocios UAL senala que “la vo-
latilidad cambiaria es el resultado de muchas
cosas, no es un fenémeno al que se le pue-
da asimilar una causa tinica”. Asegura que
esto es algo que se estd observando no solo
enChile, 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 mds volatil, no
solamente el tema cambiario, y por eso es
bueno tratar de trabajar para que se profun-
dice”.

Por su parte, Samuel Carrasco, economis-

ta jefe y vicepresidente de Research en Chi-
le de Credicorp Capital, senala que “una
parte de lavolatilidad estd explicada por fac-
tores externos, como potenciales tensiones
comerciales, producto de politicas econo-
micas globales que sugieren un mayor pro-
teccionismo y barreras al comercio. Esto
estd generando mayor volatilidad no séloen
el peso, sino que también en otras monedas
de economias 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 afios anteriores también ex-
plican la volatilidad de la moneda local,
dando cuenta de una menor capacidad de
la economia local para afrontar shocks ex-
ternos”.

En julio de 2020 entré en vigencia la refor-
ma constitucional que autorizd 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.

Segun 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 pocomds de tres afios, pero sigue estan-
do muy por debajo de los niveles que exis-
tian previo a los 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, sefiala
que sibien tenemos un tipo de cambio mds
voldtil previo al periodo pandemia y esta-
llido social, no es “tal facil aislar los efectos
detrisdeesto”. Elincrementode la desvia-
cién estandar 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 caidas de 2 digitos en me-
dio dela inédita mayor inflacion global, las
incertidumbre sobre el manejo de la politi-
ca monetaria y el potencial efecto que estas
medidas tendrian sobre el crecimiento eco-
nomico y el desempeno de las compatiias”.

“Efectivamente luego de un 2023 y 2024 de
gran desemperio para los activos de riesgo,
era esperable una normalizacion en la vo-
latilidad para el tipo de cambio en Chile y
ese proceso -al menos- hasido mds lento de
lo proyectado y esto es multifactorial”, ex-
plica Villarroel, donde se suman la volati-
lidad del cobre producto de la situacién de
China, la trayectoria de la politica moneta-
riaen EEUU, y el deterioro del mercado de
capitales local.

Cabe recordar que entre juliode 2021 y ju-
lio de 2022 se desarrollo la Convencion
Constitucional, periodo en el que se regis-
tré alta volatilidad en el tipo de cambio. Adi-
cionalmente, fueainiciode 2022 cuando la
Fed en EEUU inicio el procesode alza de ta-
sas, impactando a todos los mercados glo-
bales.

No obstante, Garcia senala que es necesario
poner una nota de cautela, pues actualmen-
te “el peso mexicano desde abril se ha depre-
ciado mas del 20%. Elreal brasilero y el colom-
biano se han depreciado 15% desde el mismo
mes. Estamos hablando del equivalente a
Chile de $200 0 $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 mds rapido, y se haya de cier-
ta formaacercado ala Fed, nos ha hechoun
poco menos sensibles a volatilidad cam-
biaria, porque ya no hay tanto carry trade
como habifa en su minuto cuando las tasas
acd eran super altas, entonces habia mucha
inversion de corto plazo, para aprovechar las
tasas altas de corto plazo en Chile. Ese feno-
meno ya se fue despejando y hoy dia ya no
es tanto como el ano pasado. Entonces, yo
pondria una nota de cuidado al decir que es-
tamos siendo mucho mads voldtiles por nues-

tros propios temas domésticos. Yo creo que
el mercado de renta fija global estd siendo
mucho mds volatil, porque no se sabe hacia
dénde va a ir la Fed”.

ELFACTORTPM

Pero los efectos de la volatilidad del tipo de
cambio, no solo se siente en el mercado de
capitales. También lo siente €l Banco Cen-
tral.

Para el economista y exviceprensidente
de Banco Estado, Pablo Correa, “hayun ca-
nalde transmisién importante de inflacién
externa via depreciacion del peso (y vicever-
sa), que mds alla de la discusion de cudnto
es el 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 [PCs igualmente voldtiles (pese al MEP-
CO), y cuesta mas tener una trayectoria de
inflacién estable”.

En ese sentido, explica: “Esa misma vola-
tilidad del tipo de cambio, se traspasa al [PC,
alasexpectativas de inflacion, a las tasas de
corto plazo y por lo mismo al manejo de la
politica monetaria cuando estamos en pe-
riodos de ajustes. Serfa distinto si estuvié-
ramos en un periodo de régimen, sin todo
el mercado tan expectante a cuando el BC
va a bajar la tasa”.

Seguin Garcia, “si crees que lo que estd
ocurriendo a nivel del tipo de cambio inci-
de en tus expectativas y proyecciones de [PC
a dos afos plazo, eso tienes que explicarlo
en el [IPoM. Porque esa es la métrica que real-
mente importa. Creo que con loque ha ocu-
rrido en Chile en los ultimos anos, las preo-
cupaciones sobre los traspasos cambiarios
ainflaciéna mediano plazo, debiesen estar
bastante despejados. ;Quién hubiese dicho
hace cinco anos que con un dolar a $980 es-
tarfamos con inflaciéon camino a la meta?
Eso demuestra que la volatilidad cambiaria
es parte de la vilvula de escape de una eco-
nomia como la chilena, y no estamos como
en 2021 0 2022 sometidos a fenémenos de
mucha incertidumbre local”.@
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