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Tipo de Cambio Nominal

+ En lo que va del afio hasta mediados de agosto, el peso se ha apreciado
respecto del dolar en 7,2% al compararlo con su valor medio de diciembre
pasado. El tipo de cambio promedio para los primeros 16 dias de agosto

alcanz6 a $653,8 por ddélar. Este valor es también 5% menor al de un afo
atras.

+ Como se recuerda, este afio partid con una importante depreciacion del
peso, llegando el tipo de cambio promedio en enero a $721,9 lo que
implicé una depreciacién de 2,5% m/m y 16,3% a/a. Este fue, de hecho,
su valor nominal mas alto desde el periodo comprendido entre el cuarto
trimestre de 2002 y el primero de 2003.

Nivel del Tipo de Cambio Nominal
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+ A partir de febrero ese proceso se comienza a revertir y el peso a apreciar
con cierta fuerza. Las razones para esto son basicamente dos: la evolucién
internacional del ddlar, fuertemente influida por las expectativas respecto
al cronograma que la Reserva Federal seguird en la normalizaciéon de su
politica monetaria, y un precio del cobre que ha sido marginalmente mejor
de que lo que se esperd a comienzos de afio, por una situaciéon en China
gue se percibe, en este momento también, como menos dramatica de lo
gue los mercados la asumieron hace unos meses atras.

+ La combinacién de un proceso mas lento de aumento de las tasas de
interés de la Reserva Federal y cifras para China algo mejores que las
inicialmente previstas, dieron a los mercados financieros internacionales
cierta mayor certidumbre y, con ello, reduccién en la aversion al riesgo de
los inversionistas. El efecto de eso fue cierta recomposicidon internacional

de portafolio que apoyd la apreciacion de una serie de monedas de paises
emergentes.
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Indice de Délar Observado, 2/01/98=100
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+ En los mercados internacionales el US Dollar Index ha experimentado una
depreciacién de 3,2% entre su valor medio de la primera mitad de agosto y
su valor promedio de enero. Si bien este ha sido un proceso con
oscilaciones de cierta magnitud, la tendencia evidenciada hasta este
momento no cambiaria significativamente en el corto plazo.

..
US Dollar Index; DXY, valor diario
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+ La evolucién del délar en los mercados internacionales estd marcada por la
interpretacion que el mercado hace de la informacién que genera la
Reserva Federal respecto de la proxima alza de tasas. En este momento es
claro que ese proceso se ha tornado mas lento y gradual de lo que se
anticipaba hace solo unos pocos meses atras.

+ Si medimos la evolucién del délar por el WSJ Dollar Index, la depreciacién
a agosto, y respecto de enero, es de 5,1%.
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WSJ Dollar Index, valor diario
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+ Con oscilaciones, el ddlar se ha mantenido durante el Ultimo afo en rangos
acotados y las expectativas de mercado son de una apreciacion marginal
de esa moneda de aqui a diciembre respecto de su valor hoy.

Evolucién Mensual Indices de Délar
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+ Los valores para las transacciones a futuro del US Dollar Index en Nueva
York indican que el mercado, con la informacidn disponible en este
momento, espera que el délar se mantenga, de aqui a fines de afo,
aproximadamente en sus niveles actuales (lo que implica una depreciacién
de 2,9% respecto de diciembre de 2015). Por varios motivos esto no debe
sorprender. Sin embargo, puede sostenerse que la razéon fundamental tras
esa expectativa es que existe una mayoritaria percepcion en el mercado
gue el proceso de aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal serd mas gradual que el previsto a comienzos de este ano.
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+ Avalan esa expectativa dos situaciones fundamentales: la inflaciéon se
encuentra por debajo del 2%, que es la meta de largo plazo de la
autoridad, y se espera que siga baja, y la actividad se expande a tasas
todavia modestas. Esto implica que la Reserva Federal se tomard todavia
un tiempo antes de un nuevo aumento de su tasa de politica monetaria y
gue posiblemente no habra mas de un alza este afo.

+ De hecho, el comunicado de fines de julio del Federal Open Market
Committee sostuvo que: “Consistent with its statutory mandate, the
Committee seeks to foster maximum employment and price stability. The
Committee currently expects that, with gradual adjustments in the stance
of monetary policy, economic activity will expand at a moderate pace and
labor market indicators will strengthen. Inflation is expected to remain low
in the near term, in part because of earlier declines in energy prices, but to
rise to 2 percent over the medium term as the transitory effects of past
declines in energy and import prices dissipate and the labor market
strengthens further. Near-term risks to the economic outlook have
diminished...

Against this backdrop, the Committee decided to maintain the target range
for the federal funds rate at 1/4 to 1/2 percent. The stance of monetary
policy remains accommodative, thereby supporting further improvement in
labor market conditions and a return to 2 percent inflation.

In determining the timing and size of future adjustments to the target
range for the federal funds rate, the Committee will assess realized and
expected economic conditions relative to its objectives of maximum
employment and 2 percent inflation.”
(http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20160727a.htm)

+ En la encuesta de expectativas de agosto del Wall Street Journal, un
11,3% de los encuestados estima que la préxima alza de tasa de la
Reserva Federal podria ocurrir en septiembre, pero el 71% que ocurrira en
diciembre. Solo poco mas del 10% estima que la préxima alza ocurrira en
la primera mitad de 2017. Por otra parte, el 75,4% piensa que existe un
riesgo que su proyeccion de crecimiento a los préximos 12 meses sea
revisada a la baja. En este entorno, de haber un alza de la TPM sera solo
eso: un alza en 2016. No parecen existir condiciones para mas que eso.

+ ¢Qué significa todo esto para el peso chileno? La combinacion de la
situacion internacional (como se ve a mediados de agosto) y la senda que
sigue la economia chilena, nos hacer esperar que, respecto del valor medio
del tipo de cambio peso/ddlar de la primera quincena de agosto, la moneda
local se deprecie en cerca de 5% de aqui a diciembre. Asi, el tipo de
cambio nominal alcanzaria un valor promedio en diciembre de unos $689;
del orden de 2% menor al de diciembre de 2015.

+ Proyectamos, por ello, un tipo de cambio nominal promedio para 2016 en
el orden de $680, que es 3,8% superior al promedio de 2015.
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Evolucion del Tipo de Cambio Nominal, ($/USD)
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Con esto, el tipo de cambio real promedio, precio clave del ajuste que ha
tenido la economia en los ultimos anos, cerraria el afio alrededor de un
1% superior al valor promedio de 2015.

Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100)
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