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EEUU y Europa:
Se vislumbra un futuro
recesivo, antes que un
futuro apocaliptico
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puntos base

Ampliacion del “TED Spread” refleja la crisis del

“apalancamiento” y la contraccion cuantitativa
global del crédito
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Expansion de la liquidez: ;Un Yo-Yo bursatil en
los EEUU, con sesgo al alza?

EEUU: DINEROY S&P 500: 1923-1940Y 2002-2008
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S&P 500 Real

Intensidad de la magnitud de la recesion en EEUU en 2009 es incierta
y la pregunta es tan solo su magnitud y si se prolongaria hasta el
2010. Bancos Centrales y Ministros de Hacienda del G-7 hacen lo
iImposible por amortiguarla, pero no la pueden evitar

S&P 500real vs. ciclo econdmico
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En el largo plazo, no siempre las acciones le
ganan a la tasa de interés

EEUU: PRECIOS DE LA BOLSA NORTEAMERICANA 1915-2008
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Bolsa norteamericana: Cay0O para convertirse en
un Yo-Yo en funcion de las expectativas para las
utilidades?

EEUU: P/ U vs. S&P 500 real
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EEUU: Magnitud de la caida de las utilidades en 2009 es el principal

factor de incertidumbre

% del PIB
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EEUU Y Europa Occidental en picada

Confianza en Europa

CONFIANZA VS. CICLO ECONOMICO DE EEUU Y EUROPA OCCIDENTAL
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Euro seguiria transandose al interior del rango
de USD 1,20-1,30 7/ €, pero el riesgo es que
perfore sostenidamente el piso de ese rango

ORO Y EURO REAL: 1973-2008
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China: en aterrizaje”?

* China: Region costera en pleno “hard landing”
y precio de los commmodities bajo presion
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Los commodities y la economia mundial estan
crecientemente apalancados a China, Indiay

Rusia

CONTRIBUCION REGIONAL AL PIB GLOBAL

Incremento regional del valor agregado en PPP (USD Billones)

Crecimiento absoluto del VA global (USD Millones,

PPP)
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2007-2012: Crecimiento global seria de USD 23.609 billones en el quinquenio.

RIC's representarian el 35%, casi igual al de los paises desarrollados

2002-2007: Crecimiento global fuede 19.494 billones. Los
RIC s representaron el 30% del crecimiento global y los >

paises desarrollados representaron el 45%.

1992-97: Crecimiento global es de USD 8.083

billones. RIC's representan el 15%

5.336

5.362

1.977

1992-97

6.676

8.169

1997-2002 2002-2007

[ Resto del mundo
O CHINA, INDIAY RUSIA

B NAFTA, EUROPA OCCIDENTAL Y ASIA INDUSTRIALIZADA

2007-2012

14

| 11|
EHEE inVi
nnw LarrainVial



China: El 56%06 de la inversion se financia con
flujos de caja retenidos y solo el 526 se financia
con flujos externos de capital

CHINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Inversion fija en 2003: 670 billones
Inversion fija en 2008= USD 1.700 billones
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Crecimiento en 12 meses (%)
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China: Reduccion de margenes origina una
menor caja para financiar la inversion

China: Crecimiento de las utilidades 2001-2008
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Sector inmobiliario y construccion de China en
caida libre

Var.% anual
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Consumo de commodities: % de Chinaen el consumo

global

China no solo es la “fabrica del mundo™.
iFundamentalmente es el dragon que se esta

tragando al mundo!

60 -
50 1

40 1

53,3
34,7
31,3 30,3
| 24,5 I I I

30

20

10

CHINA: CONSUMO DE COMMODITIES
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Crecimiento del consumo de cobre esta
concentrado en China, Indiay Rusia, no en
paises industrializados

COBRE: AUMENTO DEL CONSUMO GLOBAL EN 4 ANOS: 2005-08
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Balance global de cobre entrara en importante
superavit a partir de 2009 gracias a la recesion global

BALANCE GLOBAL DEL COBREY SIMULACION DE UNA RECESION GLOBAL
LIDERADA POR CHINA
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[ Brecha entre oferta y demanda global de cobre

Cobre refinado. Producciénglobal. Milesde TM

Cobre refinado, Consumo global. Con aterrizaje de EEUU Yy Europa Occidental en el corto plazo. Milesde TM
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Balance global del petroleo pasaria a tener
superavit, lo que condiciona caida de los precios

*Balance global de petroleo crudo. Millones de barriles diarios

% de la
Ofertadepetroleo. Millones de barriles 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E of erta globa
OECD 23.25 22.81 21.90 21.59 21.40 21.04 21.17 24.5
NAFTA (EEUU, Canaday México) 15.72 15.69 15.21 15.33 15.35 15.37 16.02 17.9
Mar del Norte y otros desarrollados 20.45 19.74 18.74 18.04 17.43 16.70 16.24 19.4
No OECD 56.36 60.31 62.75 63.01 63.23 64.84 65.62 75.5
OPEP 31.88 34.45 36.09 35.83 34.43 37.10 37.30 43.2
Ex Unién Sov iética 10.43 11.35 11.77 12.16 12.61 12.56 12.91 14.6
No OPEP, ni ex Unién Sov iética ni OECD 14.06 14.52 14.88 15.02 15.20 15.18 15.43 17.7
Produccion global de petréleo 79.61 83.12 84.65 84.60 84.63 85.88 86.79 100.0
Recortes de produccién (OPEPy otros) -1.30
Produccion global de petréleo 79.6 83.1 84.7 84.6 84.6 85.9 85.5
% de la
Demandade petroleo. Millones de barriles
diarios 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2000E —demanda global
OECD 48.6 49.4 49.7 49.3 49.1 48.1 46.8 56.1
EEUUy Canada 22.6 23.4 23.4 23.3 23.4 22.5 21.8 26.2
Europa 15.5 15.5 15.6 15.6 15.4 15.2 14.7 17.7
Japon 5.4 5.3 5.3 5.2 5.0 5.0 4.8 5.8
Otros desarrollados de la OECD 5.2 5.2 5.3 5.2 5.4 5.5 5.4 6.4
No-OECD 31.0 33.0 34.0 35.5 36.6 37.6 37.6 43.9
Ex Unidén Soviéticay Europa Emergente 4.6 4.8 4.8 5.1 5.2 5.2 5.2 6.1
China 5.6 6.4 6.7 7.3 7.7 7.9 7.9 9.2
Otros no OECD 20.8 21.8 22.4 23.1 23.8 24.5 24.5 28.6
Consumo Global de Petréleo 79.6 82.3 83.7 84.8 85.7 85.7 84.4 100.0
Balance global de petroleo -0.01 0.79 0.99 -0.16 -1.09 0.21 *1.08
*Preciodelcrudo Brent.USD/ barril *28.9 *38.5 54.7 *65.5 *73.2 *08.2 *50.0

Fuente: | arrain Vialy FIA
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Trayectoria del Dolar en el mundo condiciona las
fluctuaciones del precio del cobre y de otros
commodities

EUROVS. PRECIO DEL COBRE 1976-2008

60.0 150.0
50.0 ‘ ! i
. 125.0
40.0
1+ 100.0
30.0 l

T 75.0

20.0 ﬁ

o \
A A1\l

T 50.0

A T 25.0

USD / Euro. Var.%en 12 meses

Preciodelcobre.Var.%en 12meses

1 0.0
-10.0 W 1 ‘
-20.0 1 ' 1 v W N 1 -25.0
-30.0 { -50.0

Dic-76 Feb-80 Abr-83 Jun-86  Ago-89 Oct-92 Dic-95 Feb-99 Abr-02 Jun-05 Ago-08

=——=USD / Euro Precio del cobre. USD / libra




Fluctuaciones del precio de la celulosa también
estan condicionadas por la trayectoria del Euro

EUROVS. PRECIO DE LA CELULOSA
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Sin embargo, la correlacion entre el Ddolar y el
precio del petroleo es reciente

EUROVS. PRECIO DEL CRUDOBRENT
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Precios del cobre y del moly:
cSeqguirian en caida libre?

COMMODITIES: PRECIOS REALES DEL COBREY DEL MOLY
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Y el iron ore también va en picada

= Iron ore y otros commodities metaldrgicos siguen la senda del cobre

Iron Ore Prices — Contract vs. Spot

240 - Iron Ore Prices ($/tonne)
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Chile:

La contraccion global del crédito y el
mercado se encargaron de ‘“hacerle
la pega’” al Banco Central.

.Se termino el proceso de alza de
tasas y solo cabe esperar bajas de
tasas durante 20097
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Puntos Base
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Los activos Chilenos frente al “Deleveraging”:
Riesgo Soberano y Tasas de Gobierno
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En Chile no hubo burbja inmobiliaria ni explosion hipotecaria,
por lo que no hubo nada gue reventar. Esto es a causa de que
la exposicion del sistema bancario y del mercado de capitales
local a papeles securitizados locales es muy bajo.
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Spread

Canales de Transmision de la crisis financiera a
Chile: S6lo ahora hay alza de los spread
corporativos, pero aun es marginal
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Chile: Preparados para amortiguar la caida, pero
NO INMuNes como para evitarla

Grafico 1: Evolucién Reservas internacionales y Fondos Soberanos.
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Deuda publica neta de activos negativa mitiga

Impacto de un shock externo en Chile

USD Millones
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Iva mejor que nunca

Solvencia corporat

Chile
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Chile: Alza del Ddolar anticipa caida de la demanda
Interna

CHILE: FLUCTUACIONES DEL DOLAR VS. DEMANDA INTERNA
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Chile: Congelamiento de la demanda interna
mitigaria el deterioro de la cuenta corriente

% del PIB
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Brecha gasto-producto se ajustaria en 2009, lo que
condicionaria la caida de la inflacion de tendencia

BRECHA GASTO-PRODUCTO VS. INFLACION
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Precio del Dolar: (En camino de los CLP 7007

Chile: MAPA HISTORICO DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1978-2008
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Chile: De mas a menos entre 2008 y 2009

Sintesis economia chilena

2006 2007 2008e  2009p

PIB (var. %real) 4,3 51 3,8 1,8
Demanda interna (var. % real) 6,4 7,8 9,1 0,9
Inversion fija (var. % real) 2,9 11,9 17,1 0,4
Consumo Privado (var. % real) 6,5 7,7 5,6 2,6
Tasade Desempleo (% 7,8 7,1 7,9 9,0
Balance Fiscal (%del PIB) 7,7 8,7 5,5 -1,0
IPC efectivo (%de var.en 12 meses) 2,6 7,8 9,4 3,8
IPC subyacente (IPCX1 del BCCh)b 2,4 6,3 6,0 4.4
Tasa de Politica Monetaria 5,25 6,00 8,25 5,75
Balanza Comercial (US$ Millones) 22.214 25.451 6.017 -104
Exportaciones de Bienes FOB 58.117 67.644 67.712 52.337
Importaciones de Bienes FOB 35.903 42.193 61.695 52.441
Cuenta Corriente (US$ Millones) 6.838 7.200 -8.169  -8.103
Cuenta Corriente” (% del PIB) 4,7 4,1 -5,0 -5,2
Precio del cobre (USD/libra) 3,05 3,26 3,10 1,75
Tipo de cambio fin de periodo (CLP/USD) 525,0 480,0 630,0 680,0

Fuente: Larrain Vial, Banco Central y Bloomberg
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Conclusion:

» La crisis del apalancamiento originé la contraccion global del crédito, que es la
principal fuente de inestabilidad financiera.

» EEUU se debate entre un futuro apocaliptico— con continuidad de la contraccion
cuantitativa del crédito y con corridas masivas contra los depodsitos y prolongacion de la
crisis financiera hasta el 2009- y tan sOlo una recesion en 2009, ano en que la crisis
financiera termina.

» Euro podria seguir cayendo a causa de que Europa se esta contagiando la crisis
financiera, entraria en recesion y seguirian bajando las tasas de interés.

» Adicionalmente, estamos en presencia de una contraccion de la inversion en
construccion en China, lo que exacerba la reduccion de la demanda por commodities

» Precio del cobre se transaria entre USD 1,50-2,00 / libra, pero el riesgo es que perfore
el piso de ese rango.

» El costo de la depresion del precio de los commodities— cobre, moly, hierro, celulosa,
petrdleo, etc.- es la continuidad de una recesion global. Si la economia mundial se
recupera sera acompafnada por una nueva escalada del precio del Euro, del precio de los
commodities y del precio de la energia. Todavia falta para ello.
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Conclusion:

"Los shock externos se transmiten a Chile tan s6lo cuando cae el precio de los
commodities como ahora, fendbmeno que erosiona la confianza de los inversionistas.

» Chile puede mitigar un shock externo gracias a la solvencia de su deuda fiscal y
corporativa, que puede amortiguar el shock, pero no lo puede evitar.

» Chile creceria en torno al 4% en este aino y menos del 2% en el proximo. La demanda
interna se congelaria o bien, caeria en el 2009

» Spread corporativos estan subiendo y se quedarian arriba. El alza de los spread
corporativos afectarian a la demanda interna y estimularia al Banco Central a iniciar un
proceso de relajamiento monetario, de tal forma que reduciria la TPM—hoy en 8,25%-
hasta 5,75% o0 menos durante el 2009.

» Inflacion caeria por debajo del 426 en 20009.

» Precio del Délar seguiria teniendo una tendencia hacia el alza, pero con “trayectoria
de serrucho” y se acercaria a los CLP 700 a mas tardar en 12 meses, en reaccion a las
sucesivas bajas de la tasa de interés.
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