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Nuestra Visión

ü EnnuestraEstrategiaCambiariade septiembrecuandoel tipo de cambiose ubicabaen
$474, esperábamosnivelesde $480/$490para luegoretomar apreciaciónpaulatinahacia
$450 en un horizonte de 12 meses. Sin embargo, graciasa una fuerte inyección de
volatilidad externa, la paridad llegó a transarseen $530 beneficiandoampliamentelas
posicioneslargasen pesoquerecomendamos.

ü Repliegueacotado de la aversión al riesgo tras anuncios de recapitalizacióndesde
autoridadesde la Zona Euro, permite que el peso chileno desplieguenuevamentesu
fuerzaapreciativaestructural,terminandoal cierrede estereporte en torno a $500.

ü El euro se mantiene debilitado producto del desarrollo de la crisis y del consecuente
retrocesoen las tasasde interés a la esperade la baja de TPMpor parte del BCEque
concretaríaDraghi. Sinembargo,creemosque la monedacomunitariavisitaránivelesde
US$1,4 antes de retroceder por fuerzasdepreciativasdel dólar. En nivelesde US$1,4 o
más,aconsejamosreversiónde posicionescon target haciaUS$1,25, que nosparecenlas
másconsistentesconel desarrolloesperadode losfundamentales.

ü Seguimosconsiderandoqueel foco de mayorcomplejidadestructuralprovienede la Zona
Euro, pero no desconocemosque la Fed aún tiene espacio para inyectar liquidez y
depreciarel dólar. Asignamosunaprobabilidadminoritariaa un desenlacedisruptivode la
crisis,y mantenemoscomoescenariobaseunasalidaordenadaconcrecimientobajoen el
mundodesarrollado.

http://www.bci.cl/medios/filiales/bciestudios/economia/2011-07-08_Informe_Estrategia_Cambiaria.pdf
http://www.bci.cl/medios/filiales/bciestudios/economia/2011-07-08_Informe_Estrategia_Cambiaria.pdf
http://www.bci.cl/medios/filiales/bciestudios/economia/2011-07-08_Informe_Estrategia_Cambiaria.pdf
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Nuestra Visión

ü Nuestravisiónestructuralde monedashacambiadosutemporalidady nivelestarget,pero
no la perspectiva fundamental. La alta dosis de volatilidad proveniente el mundo
desarrolladonosplanteaun escenariodondeestimamosque el tipo de cambiofluctuará
entre $490 y $530 por un período de 1 a 3 meses,al ritmo de la aversiónal riesgo.
Esperamosseubiqueen la parte bajadel rangoen un períodoen torno a dossemanas. En
el largo plazo, un decantamientode la situación de crisis en el mundo desarrollado,
esperamosesté asociadoa un tipo de cambio por debajo de $500, pero no menosde
$480.

ü La necesidadde traspasosrápidos de riqueza desde economíasemergentesa EE.UU.,
junto a nuevasinyeccionesde liquidez por parte de la Fedςcon tantos relajamientos
cuantitativoscomo sea necesarioς, volverána colocara las monedasemergentesante
presionesapreciativasdentro de lospróximos3 a 12meses.

ü En Chile, el BCChse mantendrá en modo de esperahasta que no se convenzade la
direccióndefinitiva que aplicaráa la política monetaria. La economíalocal se mantiene
convergiendohaciasupotencial,pero conunadinámicade la demandaaúnelevada,y un
mercadolaboralsumamenteestrecho. ElάŎŀƭŘƻdeŎǳƭǘƛǾƻέinflacionariopermanece.

ü Noticiasque entreguensustentoa los anunciosrecientesdesdeEuropacreemosdeben
ser acompañadosde posicionesque se favorezcande apreciacionesdel peso y otras
monedasemergentes.
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Principalesmonedasmundialesfuertemente golpeadaspor la crisiseuropeay la consecuentevolatilidad. Monedasde
paísesemergenteslideran con lasprincipalesvariacionestanto mensualescomosemanales. Destacamosel casodel peso
chileno, que acumula la mayor depreciaciónmensual,pero a su vez es una de las mas se ha apreciadoen la última
semana. Estosmovimientos del peso se encuentran íntimamente ligados a los vaivenesdel precio del cobre y a la
evoluciónde la situacióneuropea. Entanto, nuestrorankingde diferencialesde tasasprácticamenteno sufrevariaciones.
Deestos,sóloIsraeldecidereducirsutasade política¿Quiénseráel siguiente?

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.

Nota: Cambiopositivo indicaapreciaciónde la moneday viceversa.

El DXYmide el comportamiento del dólar frente a una canastade
monedas; en el resto de los casos es siempre contra el dólar
estadounidense.

Nota: ElDiferencialcorrespondea la tasade política de cadapaísversus
la FedFundRate. Enel casode Chinaseutiliza la LendingRate.

Contexto Cambiario
Creciente volatilidad en las principales paridades

EVOLUCIÓNPARIDADESSELECCIONADAS(VAR. %) DIFERENCIALDETASASDEPOLÍTICA(%)

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.

-0,15%
-0,25%

0,25%
0,25%

0,75%
1,25%

1,75%
2,25%

2,75%
4,25%

4,00%
4,25%
4,50%

5,00%
5,75%

6,31%
8,00%

11,75%

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Japón
Suiza

Hong Kong
U.K.

Canada
Zona Euro

Suecia
Nueva Zelanda

Israel
Colombia

Peru
Mexico

Australia
Chile
India

China (LR)
Rusia
Brasil

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%

Chile
Colombia

India
Mexico
Canadá

Suiza
Rusia
Brasil
Japón

EE.UU.
Australia

Perú
Hong Kong

China
Reino Unido

Zona Euro
Israel

Suecia
Nueva Zelanda

Última Semana Último Mes



5Estrategia Cambiaria, Octubre-2011

Laevoluciónde la economíanorteamericanaha llevado a que la Fedsigaestableciendonuevasmedidasde estímulono
convencionales. Ademásde explicitar el mensajede que mantendrála TPMplanaen los nivelesactualeshastamediados
del 2013ςcon lo que logramantenerbaja la parte corta de la curvaς, en suúltima RPMagregóun replanteamientode su
plan de comprade activos. Estereportfoleo (llamadoάhǇŜǊŀŎƛƽƴ¢ǿƛǎǘέύΣredirige los esfuerzosde la Fedhaciamantener
lastasaslargasςbasee hipotecariasς, tambiénen nivelesbajos.
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Diferencial de Tasas 
Tasasnorteamericanas aún más planas, y por aún más tiempo

EVOLUCIÓNYEXPECTATIVASTPM NORTEAMERICANA(%) DISTRIBUCIÓNDECOMPRASYVENTASDETREASURIESYDEPÓSITOS

(OPERACIÓNTWIST)

Fuente: Boomberg, BCI Estudios
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Diferencialde tasaseuro/dólar continúa contrayéndosede la mano de un BCEque máspronto que tarde deberáreducir
su tasa de política. Estoúltimo, junto con una crisisde deuda soberanade difícil soluciónen el corto plazo, llevan a la
moneda común hacia niveles no vistos desdeel 1T11. Reafirmamosnuestro target de mediano plazo para el euro en
$1,25.

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.

Nota: Correspondeal diferencial entre la libor 12 mesesen dólares v/s
euros.

Nota: LosCDS,CreditDefault Swap,correspondena los puntos baseque
se paganpor contratar segurosde default sobre títulos de deuda,
en estecasosoberana.

Diferencial de Tasas 
Euro a punto de iniciar caída hacia nuestro target de US$1,25

DIFERENCIALTASAS12 MESESV/ SEURO(%, US$/EUR)
CDS ZONAEUROYEURO/ DÓLAR

(PB, US$/EUR)

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.
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A pesardel sorpresivoincremento en el indicador de producción industrial de agosto, la tendenciade este, junto con
otros indicadoresde consumo,semantienendentro de unasendabajista.

Fuente: Boomberg, BCI Estudios.

Zona Euro
Mantiene tendencia a la baja

PRODUCCIÓNINDUSTRIALEUROPEAE INDICADORLÍDER(VAR12M) CONFIANZAYCONSUMOPRIVADOZONAEURO(VAR12M)

Fuente: Boomberg, BCI Estudios.
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La recuperaciónde los créditos hipotecarios no sólo se enfría sino que da muestrasde retrocesos,mientras que los
créditosde consumocontinúanen terreno negativo. Pesea recuperaciónen los agregadosmonetariosde la ZonaEuroy
a la sorpresivaaceleraciónde la inflación del último mes, la gravedadde la crisisdel viejo continente probablemente
haráqueel BCEno tengamásopcionesquebajar la tasarectoraen laspróximasRPMs.

Fuente: BCE, BCI Estudios.

Zona Euro
BCE a futuro: baja de tasas si o si

PRESTAMOSHIPOTECARIOSY DECONSUMOENZONAEURO(%, A/A) AGREGADOSMONETARIOSMENSUALESZONAEURO(%, A/A)

Fuente: BCE, BCI Estudios.
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Aversiónal riesgoy spreadsde liquidezbancariaseniegana retornar a nivelesde normalidad: mercadoaún seencuentra
lejos de dar por superadala última agudizaciónde la crisis de deuda soberana. Luegode las últimas declaraciones
políticasanunciandomayor voluntad para resolver la crisisҍƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻdel fondo EFSFy capitalizaciónde la ōŀƴŎŀҍ,
muy bien venidaspor el mercado,ahoraesnecesarioel aterrizajede estosmensajesen forma de accionesconcretas.

Fuente: BCE, BCI Estudios.

Nota: Valores normalizados, enero 2008=100.

Zona Euro
Indicadores de riesgo aún muestran niveles elevados

LIBORYEURIBOR3 MESESVIX, TED SPREAD, EURO

Fuente: BCE, BCI Estudios.
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Posiciónabierta a favor del dólar muestranotable avancemensual,no obstanteya da muestrasde agotamiento,en línea
con el cambiode tono mostrado por el mercadoen lo último. ¿Retornaráncon fuerza las apuestasa favor de monedas
conmayoresdiferencialesde tasas?

Nota: El CFTC(Commodity FuturesTradingCommision) publica la posición de traders (de
empresascomerciales, no-comercialesy no-reportables) en el mercadode futuros de
tipos de cambioen el CME(ChicagoMercantile Exchange). Esteconsideraa los traders
no-comercialescomo especuladores. Posición neta se define aquí como contratos
largos en la moneda extranjera (Euro, dólar canadiense, franco suizo, etc.) menos
posicionescortas.

Especuladores en monedas 
Reversión de apuestas  

FUTUROSMONEDASEXTERNASRESPECTOALDÓLAR

Fuente: BCCh, Bloomberg, CFTC, BCI Estudios.
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HastaagostoAFPsreducenen casiUS$9.000millonessuposiciónde coberturacambiaria,flujo compradorquesesumaal
desarme de posiciones a favor del peso por parte de inversionistas extranjeros (NDF). No obstante lo anterior,
informaciónpreliminar indicaque estemovimiento cambiariode lasAFPssehabríadetenido durante septiembre,lo que
dapisoa retrocesosen la paridadobservadosen lo último.

Fuente: BCCh, BCI Estudios.

Nota: Promedios diarios de cada mes, incluye operaciones interbancarias 
con terceros y con el exterior (NDF). Ext.: Es la posición de derivados 
de no residentes contra bancos, la cual además canaliza las apuestas 
apreciativas/depreciativas de estos agentes respecto del peso. 

Nota: Cifraspositivas indican posiciónde derivadosvendedoraneta del
agente indicado. Se informan sólo operacionescon contraparte
dentro del mercadocambiarioformal.

Actividad Cambiaria Local
AFPshabrían detenido abrupta reducción de posición de cobertura.

MONTOSTRANSADOSPORELMCF (MILLONESUS$) DESGLOSEPOSICIÓNNETADEDERIVADOS(MILLONESUS$)

Fuente: BCCh, BCI Estudios.
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Destacamosel abrupto descensode lasapuestasde inversionistasextranjerosa favor del pesoy que ciframosen torno a
US$6.000millonesentre septiembrey principiosde octubre. No obstante,esperamosprontamenteunadetenciónde este
movimiento en líneacon lo observadoen otros mercadosemergentes(Brasil)y con la sustancialmejora en el ánimo de
losagentesexternosen lasúltimassemanas.

Fuente: BCCh, BCI Estudios.

Nota: Cifras positivas indican posición de derivados vendedora neta. Nota: Signo negativo indica posición neta vendedora de dólares de
residentesconno residentes.

Actividad Cambiaria Local
¿Carrytrade volverá a la carga?

POSICIÓNDECAMBIOS(MILLONESUS$) NDF BRASILVS. CHILE

Fuente: Bovespa, BCCh, BCI Estudios
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Bajo nuestro escenariobase,esperamosmantenciónde TPMal menosen el corto plazo, lo que garantizaun ambiente
apreciativo estructural para el CLP. Por su parte, las expectativasde crecimiento de los paísesdesarrolladoscontinúan
contrayéndose(80 puntos parael 2011), lo que augurareduccionesde tasasen el casode la ZonaEuro,y mantenciónen
nivelesmínimosen el restode losdesarrolladosrelevantes.

Fuente: BCCh, BCI Estudios.

Diferencial de Tasas
Sin reducciones substanciales en el corto plazo

PATRÓNDENORMALIZACIÓNESPERADOPORBCI ESTUDIOS(%) CRECIMIENTOECONÓMICOTRIMESTRAL(%)

Fuente: FMI, BCI Estudios
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Fuertecaídaen retorno ajustadopor riesgollevaa terreno negativoel retorno del carrycontrael CLP. Lafuerte volatilidad
experimentadapor el dólar a nivel internacional reduceen forma generalizadael atractivo de este tipo de operaciones,
particularmente sobreel pesochileno. Adicionalmente,el atractivo del carry CLPse ha visto afectadopor el avancede
expectativas(mercado)de reducciónde TPMen un horizonte de 12 meses,escenarioque por ahora no compartimos,y
quedependeráde la evoluciónde la crisisenEuropa.

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.

Nota: Se indica rentabilidad esperada (utilizando tasas de depósitos a 3 meses como las tasas relevantes para target y funding), ajustando por la 
desviación estándar anualizada de los últimos 3 meses. 

Diferencial de Tasas
Carrytrade pierde atractivo

RETORNOCARRYTRADEAJUSTADOPORRIESGOMONEDASSELECCIONADAS

CLP USD EUR JPY GBP BRL PEN MXN COP CAD NZD AUD

CLP -2,3% -1,6% -2,0% -2,2% 0,9% -0,4% -0,8% -2,1% -2,2% -1,0% -0,4%

USD 2,3% 0,5% -0,2% 0,4% 2,3% 8,7% 1,0% 1,2% 0,4% 0,8% 1,5%

EUR 1,6% -0,5% -0,7% -0,4% 2,6% 1,7% 0,8% 0,4% -0,2% 0,6% 1,6%

JPY 2,1% 0,2% 0,7% 0,5% 2,3% 3,3% 1,0% 1,0% 0,5% 0,9% 1,6%

GBP 2,2% -0,4% 0,4% -0,5% 2,7% 2,8% 1,0% 0,8% 0,2% 0,8% 1,8%

BRL -1,0% -2,3% -2,6% -2,3% -2,7% -1,2% -2,2% -2,0% -2,7% -1,9% -1,5%

PEN 0,4% -8,7% -1,7% -3,3% -2,8% 1,2% -0,4% -1,7% -2,1% -0,7% 0,0%

MXN 0,8% -0,9% -0,8% -1,0% -1,0% 2,2% 0,4% -0,4% -1,0% -0,3% 0,6%

COP 2,1% -1,2% -0,4% -1,0% -0,8% 2,0% 1,7% 0,4% -0,7% 0,2% 1,0%

CAD 2,2% -0,4% 0,2% -0,5% -0,2% 2,7% 2,0% 1,0% 0,7% 0,9% 2,3%

NZD 1,0% -0,8% -0,6% -0,9% -0,8% 1,9% 0,6% 0,3% -0,2% -0,9% 1,2%

AUD 0,4% -1,5% -1,6% -1,6% -1,8% 1,5% 0,0% -0,6% -1,0% -2,3% -1,2%
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