HOJA INFORMATIVA

Operaciones de acarreo de divisas (carty trade) y sus efectos sobre la turbulencia

cambiaria en Chile

Resumen del articulo publicado en Revista CEPAL N° 120, diciembre de 2016

Autores: Paulo Cox y José Gabriel Carrefio.

En este articulo, los economistas de la Divisién de Politica
Financiera del Banco Central de Chile Paulo Cox y José
Gabriel Carrefio, muestran que la especulaciéon orientada a
aprovechar los grandes diferenciales de la tasa de interés
registrados en los ultimos tiempos entre el peso chileno y las
monedas de los paises desarrollados ha provocado varios
episodios de turbulencia anormal. Los autores agregan que la
turbulencia es mayor en los perfodos en que las mediciones de

la incertidumbre mundial han sido especialmente altas.

En el estudio, los especialistas ofrecen datos sobre las
operaciones de acarreo (carry trade) entre el peso chileno y las
principales monedas de las economias  avanzadas
(especialmente el dolar estadounidense) que se comercializan
en el mercado cambiatio local y su efecto sobre la asimetria de
los cambios diarios en el tipo de cambio (medida de
turbulencia). Tomando como base un conjunto de datos tnico
de transacciones de derivados en moneda nacional en el
mercado chileno, estudiaron el comportamiento de las
posiciones a plazo de no residentes y establecieron las
relaciones entre esas posiciones, por una parte, y los
diferenciales de las tasas de interés y la asimetrfa de los
cambios  diarios

en los tipos de cambio peso/ddlar

estadounidense y peso/euro, por la otra.

La investigacion muestra datos que revelan que el peso
chileno ha estado expuesto a un riesgo de desplome: los
diferenciales positivos de la tasa de interés se correlacionan
con una asimetria condicional positiva de variaciones en los
movimientos del tipo de cambio. En segundo término, existe
una correlacién que muestra una relacién causal entre los
movimientos en la posicién neta a plazo de inversionistas
extranjeros y el coeficiente de asimetria. Por ultimo, indica que
un incremento en el riesgo global o la aversion al riesgo
coincide con reducciones en las posiciones netas a plazo de no
residentes.

Cox y Carrefio concluyen que el uso, por parte de
inversionistas extranjeros, de estrategias de inversiéon de
operaciones de acarreo de divisas en las que intervienen el
peso chileno y divisas de otras economias desarrolladas, ha
tenido un gran impacto en el tipo de cambio nominal, que ha
atravesado numerosos episodios de turbulencia, especialmente
en perfodos de gran incertidumbre mundial.

Agregan que desde el punto de vista de la politica monetaria,
el reciente y rapido desarrollo de las operaciones de acarreo en
el caso del peso chileno es un factor que, junto con otros
eventos y escenarios econdémicos, puede conducir a una
situacién en la cual los encargados de formular las politicas
deben enfrentarse a una compensacion entre el control de la
inflacién y la generacion de riesgos vinculados a las divisas en

los balances generales del sector real.

En este contexto, advierten que los aumentos en la tasa de
politica destinados a frenar la inflacién podtian incentivar las
operaciones de acarreo, lo que generarfa mas presion
inflacionaria. Este es un riesgo que los encargados de formular
las politicas deben tomar en cuenta durante los periodos
marcados por grandes diferenciales de la tasa de interés entre

el peso chileno y otras divisas.
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