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El tipo de cambio subié ayer $10,80 a $500,80, acumulando un avance de $39,80 en el mes: Bankoiinailea 22

80% del alza del ddlar en septiembre
se debe a la baja en materias primas
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Seguin Banchile, el 100% de las ganancias que ha registrado la moneda responde a factores externos. En el
mercado advierten que la volatilidad dificulta estimar si la divisa ya alcanzd su peak.
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Mmﬂdy’s y S&P:
Calificadoras

I.as monedas latinoamericanas frente al dolar

Variaciones respecto a la divisa estadounidense.
Desde la crisis financiera de
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asi la barrera de los $500 por pri-
mera vez desde fines de agosto
del ario pasado. Tan solo en las
ultimas dos sesiones, la divisa ha
avanzado $19,80.

Enloque vadel mes, el tipode
cambio ha subido $39,80.

Segun cdlculos de Banchile, el
100% de esta alza responde a
factores externos. Del total del
avance, $31,20 (80%) se explica
por un deterioro en los términos
de intercambio —es decir, una
baja en el precio del petroleo y el
cobre— y $7,80 se debe a una
mayor tension financiera en los
mercados, explica el analista de
economia y renta fija del depar-
tamento de estudios de Banchi-
le, Nathan Pincheira.

Las bolsas han sufrido de una
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Citigroup, Bank of
America y Wells
Fargo fueron
afectados.

Bank of America (BofA),
Wells Fargo y Citigroup no
tuvieron una buena jornada
aver, luego que la agencia de
calificacion de riesgo Mo-
ody’s anunciara que rebajo
sus notas, al argumentar que
considera que ahora hay me-
nos probabilidades de que la
Casa Blanca salga a su rescate
si fuera necesario.

Asi, la deuda a largo plazo
del BofA pasd de “A2” a
“Baal”, mientras la de Wells
Fargo de “Al” a “A2". En el
caso de Citigroup, la agencia
mantuvo la nota, pero rebajé
la deuda de corto plazo de
“Prime-1" hasta “Prime-2".

En tanto, Standard & Po-
or's (5&P) redujo la califica-
cion crediticia a siete entida-
des financieras italianas: Me-
diobanca, Findomestic, Inte-
sa Sanpaolo, Banca Imi, Caja
de Ahorros de Bolonia y Ban-
ca de Infraestructuras Inno-
vacion y Desarrollo (BIIS),
tras la degradacion de la nota
a la deuda soberana de [talia
el pasado lunes.

Esta medida y la “Opera-
cion Twist” de la Reserva Fe-
deral (ver B 6), impactaron
los mercados. Asi, el Dow Jo-
nes cayo 2,49% afectado tam-
bién por el negativo panora-
ma que previo la Fed. "Hay
riesgos significativos de que
empeore el escenario econo-
mico, algunos provienen de
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B FMI: crisis ha costado
USS 271 mil millones

a la banca europea

La crisis de deuda de los paises periféricos de la
Zona Euro ya ha afectado a la banca de la regidn
en miles millones de ddlares.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
la tension en torno al crédito soberano de algunas
economias ha tenido un impacto directo de cerca
de US$ 271 mil millones en los bancos de la Unidn
Europea desde que la crisis de la deuda soberana
estallara en 2010,

La estimacion responde al aumento del riesgo
de crédito soberano experimentado por los han-
cos en los tltimos dos afios y no toma en cuenta
las necesidades de capital de los hancos.

Eso si, la cifra seria mayor si se toma en cuenta
la interconexion del sistema financiero global.

$31,20

de los $39,80 que ha avanzado el dolar en
septiembre se explican por la baja en el precio
clel cobre y el petrdleo. Los otros $7,80 clel
alza responderian a la tensidn que ha afectado
a los mercados financieros.

B Cobre sufre nueva caida y especialistas
descartan un desplome de su precio

Por décima vez durante septiembre el
precio del cobre cayod en la Bolsa de Meta-
les de Londres y cerrd en US$ 3,73 la
libra. La de ayer fue la tercera caida con-
secutiva del metal rojo y respecto del
martes represento un retroceso de 2,1%.

Pese a la volatilidad que ha evidenciado
este commodity en el mercado, de acuer-
do con los registros de la Comisidn Chilena

del Cobre (Cochilco) el
US$ 4,23

precio promedio en el aiio
es de USS 4,23 por libra,
mientras que en lo que va
por libra es el precio
promedio del cobre en
lo que va de 2011.

China, los precios del cobre se mantendran
en sus niveles mas altos e, incluso, podran
incrementarse”, comenta John Tilton,
academico e investigador de la Escuela de
Minas de Colorado.

Por su parte, el académico de la Uni-
versidlad Catolica, Gustavo Lagos, explica
gue una profundizacion en esta caida de la
cotizacion estaria dada mayormente por lo
que suceda con China, mercado
ue es mayor gue el europeo, el
de EE.UU. y Japdn juntos.

"Sélo una crisis profunda en
Europa y EE.UU. podria modifi-
car este panorama, es decir,
que con lo que tenemos actual-
mente, el precio se mantendra
volatil y con promedios sobre
US$ 4 este afo y superior incluso en
2012", comenta. Cochilco ratifico hace
unos dias sus proyecciones de enero para
el precio promedio clel cobre en US$ 4,17
para este aiio y US$ 4,04 para 2012, las
gue se basan en la persistencia del deficit
del metal, que este aino ascenderia a 560
mil toneladas y en 2012 a casi 180 mil
toneladas. Por su parte, aungue pueda
bajar su ritmo, China deberia mantener su
nivel de consumo.

TENDENCIA

De las 10 monedas que mas se
han depreciado frente al dolar en
el mes, nueve son emergentes.
L]

alta volatilidad en las tiltimas se-
manas producto de que los te-
mores de que la crisis de deuda
que viven los paises periféricos
de la Zona Euro se expanda al
resto de la region.

A esto se han sumado diversas
cifras econdmicas que han evi-
denciado que el crecimiento de
Estados Unidos se encuentra es-
tancado. Ello ha aumentado la
aversion al riesgo, castigando a
las acciones vy a las materias pri-
mas (ver recuadro) y fortalecien-
do activos considerados mas se-
guros, como el dolar.

“Hemos visto una gran salida
de flujos desde los mercados
emergentes, ya que son conside-
rados mads riesgosos pese a que
sus fundamentos econdmicos
son solidos”, detalla el analista

de septiembre la media
alcanza a US$ 3,97 por
libra. Si bien el valor ha
caido como consecuencia
del escenario financiero
mundial, los especialistas no estiman que
el comportamiento evidenciado por el
precio del cobre esta semana permita
anticipar que estamos ante una crisis del
metal y menos ante el fin del stper ciclo
actual, que lo llevo a marcar en febrero su
maximo histdrico.

"El precio del cobre durante 2012
dependera de la gran demanda global. Si
el desarrollo de los paises soporta una
recesion y el crecimiento continda en

de WAC Juan Pablo Morales.
Esto ha llevado a una mavor
depreciacion de las monedas
emergentes, entre ellas el peso
chileno, frente al dolar.
En el mercado estiman que el
ddlar cerrard el presente afio en

torno a los $485. Esto es $15 mads
abajo de los actuales niveles.
"Esta subida ha sido demasia-
do fuerte, creo que en el corto o
mediano plazo vamos a ver una
correccidn una vez que se disipe
el escenario externo”, pronosti-

ca Morales, quien estima que el
ajuste podria llevar a la moneda
a valores entre los $470 y $480
en pocas sesiones. Eso si, la divi-
sa no bajarfa de los $450 durante
este ano.

Una opinidn distinta tiene

Matias Madrid, de Banco Penta,
quien advierte que la negativa
recepcion que tuvieron las me-
didas anunciadas por la Reserva
Federal de Estados Unidos (ver
nota relacionada) podrian conti-
nuar fortaleciendo al délar en el

Titular de Hacienda dio ayer a conocer los supuestos del Presupuesto 2012:

Mayor precio del cobre generara
recursos para elevar el gasto fiscal

Célculos de PIB y metal rojo fueron elevados. Esto asegura altos g (Crecimiento
ingresos y ratificaria que no es necesaria una reforma tributaria.

SILVANA CELEDON y HERNAN LOPEZ

A ocho dias de que el Gobier-
no envie al Congreso el proyecto
de ley que fijard el Presupuesto
2012, el Ministerio de Hacienda
dio a conocer los supuestos con
que estd elaborando la iniciativa
que debe ingresar al Congreso a
fines de la proxima semana.

Segtin estimaciones que reali-
za el Ejecutivo sobre la base de
los cdlculos de los comités de ex-
pertos, la proyeccion de PIB ten-
dencial para el proximo ano se
ubico en 4,9%, en comparacion a
la prevision de 2011 que fue de
4,8%. En tanto, el cdlculo del
precio del cobre de largo plazo
se ubicd en US$ 3,02 la libra para
2012 frente a la proyeccion de
2011, que ascendio a US$ 2,59.

“Muchos preguntan ;de don-
de vienen los recursos? Y vienen
de dos partes: de una economia
que crece y de un precio del co-
bre mds alto y eso va mds alld de
las fluctuaciones ciclicas”, sostu-
vo el titular de Hacienda, Felipe
Larrain, durante el seminario re-
gional de Diario Financiero.

El jefe de las tinanzas ptblicas
explicé que aunque aumenten
los costos de Codelco —que inci-
den en los ingresos fiscales—
hay una “cantidad importante
de recursos”, dado que las dos
variables senaladas determinan
los ingresos estructurales que
inciden en el balance estructural.

De acuerdo con los integran-
tes del comiteé de PIB tendencial,
Rodrigo Aravena y Patricio Ro-
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CRISIS.— Larrain reitero que el Gobierno se encuentra afinando un plan de
contingencia ante un eventual empeoramiento de la situacion internacional.

FELIPE GONZALEZ

de largo plazo
promedia 4,4'%

De acuerdo con las actas
publicadas ayer por la Dipres, el
crecimiento de largo plazo de la
economia (PIB tendencial)
promediara 4,4% en el perioco
2010-2014, muy por debajo de
la meta fijada por el Gobierno
en st programa y que apuntaba
a alcanzar un 6%. Lo mismo
ocurre con las proyecciones de
productividad. Esto, porque las
estimaciones revelan un alza de
esta variable entre 0,27% y
0,65% entre este aio y 2014.
La meta del Gobierno es lograr
un aumento de 1,5%.

B Partidos politicos afinan estrategias para la discusion

Mientras el Ejecutivo zanja los detalles del pro-
yecto del erario del proximo aiio, los partidos afinan
sus estrategias. En ese sentido, la DC avanza a paso
firme en este proceso. De hecho, una serie de reu-
niones con alcalcdes de la Concertacion ha sostenido
en los tltimos dias Andrés Zaldivar (DC), quien
integra la Comision Mixta de Presupuestos, con el
ohjetivo de definir los enfasis que planteara la oposi-
cion en este debate. El senador afirmo ayer que
espera que el Gobierno aclare de qué forma se cum-
plira con los compromisos adoptados en materia de

/% de los jubilados, posnatal y Reforma Educacional.

jas, es el incremento en el precio
del cobre el que generard espa-
cio para que el gasto fiscal crezca
en 2012 respecto de este ano.

Y si bien descartan que por
ahora el Ejecutivo plantee un

crecimiento del presupuesto so-
bre 5%, sefialan que en caso que
empeore la situacion internacio-
nal, el fisco contaria con los re-
cursos para implementar una
politica mds contraciclica e in-

Por su parte, los diputados DC el proximo miércoles
daran a conocer sus prioridades, mientras el jueves
se reuniran los integrantes de la Comision Mixta de
la Concertacion, adelanta Pablo Lorenzini.

Desde la Alianza, en tanto, los diputados UDI
Javier Macaya y Ernesto Silva pidieron a la oposicién
enfrentar este debate "con responsabilidad” y a no
usar este proyecto para resolver "conflictos inter-
nos”. Esto tras el anuncio del presidente del Senado,
Guido Girardi (PPD), quien condiciond su aprobacion
a la reanudacion del dialogo politico con los estu-
diantes para destrabar una reforma tributaria.

crementar el gasto publico.

Es mds, Aravena sostiene que
dados los mayores ingresos es-
tructurales queda de manifiesto
que no es necesario introducir
una reforma tributaria.

corto plazo.

Para el economista Alejandro
Alarcon, en tanto, la alta volatili-
dad que ha afectado a los merca-

dos globales haria dificil estimar

51 el fortalecimiento del dolar se
transformara en una tendencia.

los mercados financieros”,
dijo la Fed, al aludir al negati-
vismo de los inversionistas
por la Zona Euro. Las bolsas
europeas también cerraron a
la baja. E1 FTSE100 cayo 1,4%
y el Ibex retrocedio 1,82.

Nueva Ley Unica de Fondos:

Hacienda propone
exenciones tributarias
a Inversion extranj era

Ministerio enviara proyecto al
Congreso la préxima semana.

S.C.GV.yCA

Posicionar a Chile como una
plataforma financiera a nivel
regional es lo que busca el Go-
bierno a través de los mecanis-
mos tributarios que se plantea-
ran en el proyecto que estable-
ce una Ley Unica de Fondos.
Asi lo senalo este martes el mi-
nistro de Hacienda, Felipe La-
rrain, al anunciar el envio de
dicha iniciativa al Congreso la
proxima semana.

plantea que a los inversionistas
extranjeros se les exima de im-
puestos cuando el fondo in-
vierta mayoritariamente (80%
0 mads) en activos fuera de Chi-
le; se mantiene el tratamiento
para los fondos de inversion de
capital extranjero (FICE) y fon-
dos de inversion de capital ex-
tranjero de riesgo (FICER)
cuando dicha condicion no se
cumpla (tasa 10%), v se les exi-
me de IVA a la remuneracion

que ellos paguena

En la actuali-

la administradora.

dad, en la indus- SVS La medida fue
tria de fondos de  El proyecto también  apoyada desde el
terceros coexisten entregara mayores sector privado.

diversos vehicu- facultades de Fernando Tis-

los de inversion
regulados por dis-
tintos cuerpos le-
gales: fondos mutuos, fondos
de inversion, fondos de inver-
sion de capital extranjero, fon-
dos de inversion de capital ex-
tranjero de riesgo v fondos de
ahorro para la vivienda.

El Ejecutivo propondra cre-
aruncuerpo unico legal parala
administracion de fondos, que
fusiona, simplifica y perfeccio-
na la legislacion actual, pero
ademads otorgard a la industria
mayores grados de flexibilidad
para poder ofrecer un mejor
servicio y mds productos.

Esta mayor tlexibilidad tiene
como contrapeso mayores fa-
cultades de regulacion v fisca-
lizacion para la 5VS.

En materias tributarias,

regulacion a la SVS.
e

ne, titular de la
Asociacion Chile-
na de Administra-
dores de Fondos de Inversion,
senalo que con este proyecto se
eliminan “trabas” a la llegada
de inversionistas extranjeros y
se sientan las bases para con-
vertir a Chile en un centro de
administracion de activos.
Modnica Cavallini, gerenta
general de la Asociacion de
Administradoras de Fondos
Mutuos AG, dijo que con este
proyecto, la industria ve mate-
rializada una propuesta que
realizo la entidad hace afios, de
contar con un marco juridico
tlexible v simplificado que
contribuyera al crecimiento y
desarrollo de la industria de
fondos mutuos tanto a nivel
nacional como internacional.



