Informes

Overview de DIVISAS

DÓLAR: Aunque el dólar se depreció -3,0% en octubre frente a una canasta de las principales monedas, en los últimos se días se recuperó rápidamente, luego de que resurgieran los problemas políticos en Grecia (ver Euro), lo cual indica que en momentos de incertidumbre los inversores globales siguen demandando esta divisa como refugio. Por ende, dado que la volatilidad financiera podría prolongarse aún más, creemos que el Dólar seguirá siendo la moneda fuerte a nivel internacional.  La economía de este país sorprendió la semana pasada con un crecimiento por encima de lo esperado durante el 3T11 (+2,5% anualizado), gracias a un resurgimiento de la demanda doméstica (+3,6% anualizado), lo cual aleja las posibilidades de una recesión. De este modo, el miércoles la Reserva Federal de EEUU mantuvo su tasa de interés en niveles mínimos y no anunció nuevas medidas de estímulo monetario, a pesar que admitió que aún persisten riesgos de una desaceleración en el crecimiento económico, debido a las tensiones en los mercados financieros. En este sentido, este organismo recortó su tasa de crecimiento de 3,3% / 3,7% a 2,5% / 2,9% anual para 2012.  Se puede invertir en esta divisa adquiriendo i) el índice UUP (fondo que replica su comportamiento) o ii) bonos en dólares (Ej: Johnson & Johnson 2020 y Unilever 2017, que rinden 3,1% y 2,5% anual, respectivamente).
Perspectivas a 2-3 meses:   
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           Perspectiva a 1 año:    
En el gráfico abajo se puede observar la evolución histórica del Índice Dólar (DXY)
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EURO: El euro se apreció durante octubre llegando a tocar US$ 1,42, luego de las nuevas medidas adoptadas por la Unión Europea, pero recientemente se depreció a US$ 1,38 porque los riesgos volvieron a resurgir ante 1) las idas y vueltas de un posible referéndum popular en Grecia respecto a las medidas de ajuste, 2) el sometimiento a un nuevo voto de confianza del primer ministro griego en el parlamento y 3) la dificultad de un acuerdo entre los líderes del G-20 respecto al uso de fondos adicionales del FMI para contener la crisis europea. A su vez, la mayoría de los analistas continúa pronosticando que la región entrará en recesión durante 2012, dado que las naciones tendrán menos margen para proveer estímulos fiscales y aún persisten amplias diferencias de productividad entre Alemania y los países periféricos de la Eurozona. En este contexto, el nuevo presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, recortó la tasa de interés en -25 puntos básicos hasta 1,25% anual, y por lo tanto las perspectivas del euro en el mediano plazo no son alentadoras. Se puede invertir en esta divisa adquiriendo i) el índice FXE (fondo que replica su comportamiento) o ii) bonos en euros (Ej: Siemens 2016 y Telecom Italia 2017, rinden 2,1% y 5,6% anual, respectivamente).

Perspectivas a 2-3 meses:   [image: image3.jpg]


           Perspectiva a 1 año:    [image: image4.jpg]



En el gráfico abajo se puede observar la evolución histórica del Euro
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YEN: El viernes pasado el yen alcanzó máximos desde la Segunda Guerra Mundial a 75,8 yenes por dólar, y en consecuencia el lunes su banco central intervino provocando una depreciación de -3,1% en la cotización de su moneda. Además el jueves pasado el Banco de Japón incrementó la compra de bonos del gobierno japonés en US$ 65.850 millones. Esta entidad tuvo que otorgar subsidios a los exportadores por la apreciación del yen en los últimos meses. No obstante, el tipo de cambio real de Japón (ajustado por la inflación japonesa y la del resto del mundo), sigue lejos de sus máximos. Por lo tanto, incluso con las deterioradas cuentas fiscales de Japón, el yen podría seguirse apreciando, ya que podría resultarle muy difícil al Banco de Japón (el cual ya perdió US$ 510.000 millones en intervenciones), cambiar la tendencia del mercado en caso que los problemas políticos en Grecia se incrementen y los inversores lo demanden como refugio. Se puede invertir en esta moneda adquiriendo i) el índice FXY (fondo que replica su comportamiento) o ii) bonos en yenes. (Ej: Komatsu 2014 y Sony 2015, que rinden 0,4% y 0,6% anual, respectivamente). 

Perspectiva a 2-3 meses:   [image: image6.jpg]
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En el gráfico abajo se puede observar la evolución histórica del Yen
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REAL: El real brasileño que se había llegado a depreciar a 1,90 reales por dólar a mediados de septiembre, se apreció +9% durante octubre, y ahora cotiza a 1,70 reales por dólar. Esta apreciación prueba que aunque los diferenciales de tasas de interés entre Brasil y el resto de los países comienzan a reducirse, su economía aún recibe una importante cantidad de ingreso de capitales. A pesar que su banco central reenfocó su política hacia un mayor estímulo al crecimiento, en vez de controlar la inflación (éste ya recortó la tasa de interés en -50 puntos básicos dos veces consecutivas hasta 11,50% anual, y se esperan nuevos recortes antes de fin de año) y en el corto plazo el real podría depreciarse, más adelante se recuperaría gracias a que se espera que continúe el ingreso de capitales por el bajo crecimiento en los países desarrollados. Se puede invertir en el real adquiriendo i) el índice BZF (fondo que replica su comportamiento) o ii) bonos en Reales (Ej: Petrobras 2019 y Vale 2018, que rinden 4,1% y 3,9% anual, respectivamente).

Perspectiva a 2-3 meses:     [image: image9.jpg]
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En el gráfico abajo se puede observar la evolución histórica de la Real Brasilero
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OTRAS MONEDAS:
Entre las monedas europeas por fuera de la Eurozona: el franco suizo podría permanecer estable o incluso depreciarse luego de que su banco central impuso una política más restrictiva a la apreciación que, hasta ahora, le ha dado resultado. La libra esterlina podría depreciarse levemente ante las nuevas inyecciones monetarias que planea su banco central y la débil performance de su economía. La corona noruega perdió su estatus de “activo de refugio” frente a la corona sueca porque se vio afectada por la reciente volatilidad en el precio del petróleo.

Respecto a las monedas vinculadas al precio de las commodities, el dólar australiano y el peso chileno podrían depreciarse levemente ante la debilidad del precio de los metales básicos y el inicio de una etapa de recorte de tasas de interés en ambos países. Por su parte, el dólar canadiense, más vinculado al precio del petróleo, podría mantenerse estable, gracias a que se espera un panorama más estable para el precio del petróleo y se proyecta un crecimiento económico de 2,5% anual para su economía en 1S12.

Respecto a las monedas de países emergentes, el rublo ruso sufrirá cierta volatilidad en un contexto de elecciones presidenciales a comienzos de 2012, marcando una tendencia bajista por el menor crecimiento mundial, la rupia india podría seguir un camino similar al real brasileño aunque con más posibilidades de apreciación gracias a su más sólido crecimiento, y China continuaría con su muy gradual política de apreciación del yuan, frente a la presión de los foros internacionales por manipulación cambiaria. En este contexto, el resto de los países asiáticos, al igual que los latinoamericanos seguirán monitoreando los efectos de una posible contracción económica global, para acelerar o no el ritmo de ajuste a la baja en sus tasas de interés u otras medidas de estímulo.

Perspectivas para las principales Divisas       
En el cuadro abajo se pueden observar las perspectivas a 2-3 meses para las principales divisas
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Alza: se espera una suba mayor a +2,0% en los próximos 2-3 meses. Baja: se espera una caída mayor a -2,0% en los próximos 2-3 meses. Estable: se espera una suba menor a +2,0% o una caída menor a -2,0% los próximos 2-3 meses.

