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=== LarrainVial :Termino la crisis de liquidez y se evit6 el “credit crunch” y la

recesion?. ;Cuando la Fed subira su tasa de interés?
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=== LarrainVial .Seguiria rezagada Europa respecto de los EE.UU?

CONFIANZA VS. CICLO ECONOMICO DE EEUU Y EUROLANDIA BRECHA ENTRE LA RIQUEZA DE EEUU Y LA DE EUROPA
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=== LarrainVial EE.UU: (Terminara pronto el ajuste de los
= margenes y de las utilidades?

EE.UU: MARGENES Y UTILIDADES DE LAS EMPRESAS
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EEE LarrainVial Los commodities y la economia mundial estan

Crecimiento absoluto del VA global (USD Millones,

crecientemente apalancados a China, India y Rusia

CONTRIBUCION REGIONAL AL PIB Y CONSUMO DE COBRE EN RIC's

Incremento regional del valor agregado en PPP (USD Billones) y consumo de cobre
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2007-2012: Crecimiento global seria de USD 23.609 billones en el quinquenio.
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Consumo de commodities: % de China en el

consumo global

China no es la “fabrica del mundo”.
iEs el dragdn que se esta tragando al mundo!

CHINA: CONSUMO DE COMMODITIES

China: Consumo de commodities metalicos
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Crecimiento en 12 meses (%)

li§ & & . ) ¢Se inicid ya el ajuste de las utilidades en China en reaccion al
=== LarrainVial alza de costos liderada por el aumento del precio de los

commodities?. ;Puntual o sistematico?

China: Crecimiento de las utilidades 2001-2008 CHINA: Margenes de las compafias 2006-2008
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i3 B i R El Oro y el Euro: ¢En el “peak” de la montafia rusa, en
HEE [ arrainVial respuesta a una futura confianza en el Délar?: Todo depende
EE de cuando la Fed suba su tasa y cuando la bajen en Europa?
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Precios de commodities en las nubes, pero
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g 3] A ¢, Quiere comprar cobre”
iR i i LarrainVial iNo hay cobre Mr. China!

COBRE DE MINA:
BALANCE GLOBAL Y BRECHA ENTRE PRODUCCION EFECTIVA Y ESPERADA
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Hoy, la valuacion de las acciones cupriferas refleja que el mercado

i@ & i e
=== LarrainVial vislumbra la sustentabilidad de altos precios del cobre, aunque no

con la misma fuerza que en 2007: ¢(Punto de inflexion?

PRECIO DEL COBRE VS. VALUACION DE ACCIONES CUPRIFERAS
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=== LarrainVial Por cada 1% que fluctia la produccion industrial
A global, el consumo global de cobre oscila en 1%

Produccion industrial global ajustada por PPP
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il A China seguiria demandando materias primas a una velocidad mas
=== Larraan|a| moderada, pero hay riesgo de que desencadene una recesion en

2010-2015, con derrumbe del precio de los commodities

China, India, Rusia y el balance global de cobre
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EEE | arrainVial El oro anticiparia !a trayectoria del precio del cobre y
Bl ambos seguirian la misma tendencia en el futuro

PRECIOS REALES DEL ORO Y DEL COBRE
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Precio del cobre en punto de inflexion: ¢En torno a USD 3 y
USD 4 / Libra en este afno antes de cambiar de tendencia...
hacia arriba o hacia abajo?

Precio real del cobre:

1977-2008
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=== LarrainVial Chile esta en camino de tener un crecimiento de
maE 4% en el 2008 y aiin menor en el 2009

CHILE: Dinero real vs. Ciclo Econdmico
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EEE | arrainVial Chll_e_. Re,ducmor_l de los costos de la energia
G i i mitigarian el ajuste de la demanda interna
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=== LarrainVial Chile: Alto gasto publico, menos impuestos y mas subsidios:
il I ¢Ha muerto la regla fiscal?. jCuidado con el riesgo pais!

BALANCE FISCAL 2007 — 2009. % DEL PIB 2007 2008 2009
Ingresos del Fisco 27.6 27.3 26.3
CODELCO 4.9 4.2 4.0
Tributacion mineria privada 3.8 3.3 3.4
Tributacion extra-minera 15.1 15.7 15.2
Rentas y otros ingresos 3.9 4.0 3.7
Gasto publico 17.9 19.9 20.8
Pensiones 4.1 4.3 4.5
Otros gastos corrientes 10.5 119 12.3
Inversion publica 3.2 3.7 4.0
Subsidios "extrapresupuestarios” 0.1 0.8 0.8
Subsidio a los combustibles, con cargo a la ENAP 0.0 0.5 0.5
Transantiago, financiado con créditos avalados por CORF( 0.0 0.1 0.1
Rebaja transitoria al impuesto especifico de las bencinas 0.0 0.1 0.1
Otros subsidios (bono y aporte a camioneros) 0.0 0.1 0.1

CRECIMIENTO DEL GASTO PUBLICO
Crecimiento del gasto publico sin subsidios, ni recorte de ir 8.4 9.5 9.3
Crecimiento del gasto publico con subsidios y recorte de in 8.5 13.6 13.0

BALANCE FISCAL

Balance fiscal sin subsidios ni recorte de impuestos 8.8 7.4 5.5
Balance fiscal con subsidios y recorte de impuestos 8.8 6.6 4.7
BALANCE ESTRUCTURAL 1.0
Balance estructural sin subsidios, ni recorte de impuestos 1.0 0.5 0.0 18
Fuente: Larrainvial, Balance estructural con subsidios y recorte de impuestos 1.0 -0.3 -0.3

Banco Central y DIPRES
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Hoy, la deuda neta de activos del sector publico es
de -20% del PIB, por lo que el Estado de Chile es
un acreedor neto

CHILE: DEUDA NETA CONSOLIDADA DEL SECTOR PUBLICO
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1 Gobierno Central y BCCh Neto de activos. % del PIB
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EEE | arrainVial | | Y el sector privado esta
EE financieramente soélido, como nunca

DEUDA 7/ EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS DEL IPSA
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Brecha de niveles

Ademas de presiones inflacionarias derivadas del
alza del precio de los commodities, la demanda
interna esta sobrepasando al producto

BRECHA GASTO-PRODUCTO 1997-2007
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i . ) Y ademas de la inflacion inducida por el alza del precio de los
=== LarrainVial commodities, el exceso de gasto esta amplificando las presiones

inflacionarias. IPC terminaria en niveles cercanos al 7% en 2008

BRECHA GASTO-PRODUCTO VS. INFLACION
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Superavit comercial se reduce en medio de un
precio del cobre ascendente y en las nubes

CHILE: BALANZA COMERCIAL Y PRECIO DEL COBRE
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=== LarrainVial Inversion, gasto publico y consumo de durables
i Y i son los responsables del exceso de demanda

CHILE: CICLO ECONOMICO Y DEMANDA INTERNA

PIB Y DEMANDA INTERNA

Gasto publico e inversién

Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08

w PIB mmmmm Demanda interna === Gasto publico === |nyersion
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Fuente:LarrainVial



Con precio del cobre en USD 3,60 / Libra, Chile tendria déficit en
LarrainVia| cuenta corriente de -1,5% del PIB en 2008 y de -4,5% en 2009.
Financiamiento se volveria mas exigente con crecimiento de 4%

CHILE: CUENTAS EXTERNAS 2002-2009
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i B Chile se acerca a los paises commodities que gastan
EEE | arrainVial mas que lo que producen: Mas alzas de tasas son
b imperativas para controlar el gasto y la inflacion

PAISES COMMODITIES. CUENTA CORRIENTE Y TIPO DE CAMBIO
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Fuente:LarrainVial



i ) . Chile en el mismo ciclo de tasas que las economias
HEE | arrainVial commodities del Asia Pacifico. BCCh seguiria subiendo la TPM
i y aun no sabemos en qué nivel tocaria techo en este ciclo

BRECHA DE TASAS ENTRE EL MUNDO Y LOS EE.UU.
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Fuente:LarrainVial



Chile: ¢Recuperando reservas para enfrentar

i) .« g
=== LarrainVial periodo de vacas flacas?

CHILE: RESERVAS Y ACTIVOS OFICIALES
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EEE o
FElE
- LarrainVial

780

Chile: Reciente alza del Délar no anticipa el fin de la
intervencidon cambiaria, pero si da espacio al BCCh
para seguir subiendo la TPM

CHILE-EE.UU:RELACION DE ARBITRAJE
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HEN . . La “montafa rusa” del Peso Chileno muestra sefales de
=== LarraanIal cambio de tendencia gracias a la intervencion cambiaria y al
deterioro de las cuentas externas con cobre a USD 3,60 / Libra

Chile: MAPA HISTORICO DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1978-2008
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Fuente:LarrainVial



i ) i R Las monedas y los commodities describen y seguiran
=== LarrainVial describiendo una trayectoria de “montafia rusa” y
estamos bailando en uno de sus peaks

Fuente:LarrainVial
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=== LarrainVial Conclusiones: Largo en Dolares

= Reserva Federal iniciaria su nueva escalada de tasas de interés en
2009, lo que seria positivo para el Dolar en el mundo y evitaria que el
precio del oro y el precio de los commodities metalldrgicos sigan
subiendo.

= En ausencia de expectativas de renovada apreciacion del oro y del
precio de los commodities, el Ddlar volveria a ser el refugio.

= En Chile, aun quedan 50 puntos base de alza de tasas en este afno y
no sabemos cual es el techo de la TPM en este ciclo.

= ¢Dolar a CLP 550 en 2008-2009 y a CLP 600 en 2009-20107

32

Fuente:LarrainVial
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=== LarrainVial Conclusiones: Largo en Dolares

= Gracias a las audaces medidas de la Reserva Federal, en EE.UU., las turbulencias
financieras estan quedando atras y la amenaza de una gran crisis financiera-recesiva
esta disipandose. Ahora, el ajuste de los margenes y la caida del consumo dominan las
expectativas.

= El oroy el Euro estan en un “punto de inflexion” que puede prolongarse en la medida
que la Fed no suba las tasas de interés. Probablemente ya vimos el maximo del oro y
del Euro, los cuales acentuarian su tendencia a la baja cuando la Fed suba sus tasas de
interés y el Banco Central Europeo mantenga o baje la suya.

= Puede que el precio del cobre se mantenga al interior del rango de USD 3-4 / Libra, pero
el riesgo de que se inicie una tendencia a la baja desde 2010-2015 ha aumentado.

= La contraccion global de margenes asociada al alza del precio de los commodities esta
aumentando el riesgo de enfriamiento de la economia china, que se desaceleraria desde
2010-2011. Si China no se enfria, el riesgo de una crisis recesiva —con recesion global y
derrumbe del Euro, el oro y del precio de los commodities- desde el 2013 aumentara.

= En el corto plazo, a lo méas, China mostraria sefiales de desaceleracion, de tal forma que
creceria en torno al 9-10% en 2008, después de crecer 11,9% en 2007, ajuste que esta
siendo liderado por las exportaciones netas. La demanda interna se ha desacelerado
marginalmente, en reaccion a las medidas administrativas de Beijing.

= La presencia de un producto significativamente por encima del gasto interno y por lo
tanto, un importante superavit en cuenta corriente de China aleja el riesgo de tener una
crisis en el corto plazo.
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Chile: ¢Dolar a CLP 550 en 2008-
2009 y a CLP 600 en 2009-20107

Chile creceria en torno al 4% en éste y algo menos en 2009. Inflacion terminaria en cerca del
7% en 2008.

Mayor gasto publico y multiplicacién de “subsidios extrapresupuestarios” estan erosionando la
regla de superavit estructural del 0,5% del PIB. Tendriamos un déficit estructural de -0,3% en
el 2008, lo que conduciria obligadamente a una regla de “equilibrio estructural” en 2009.

En este contexto, “ya muriod la regla fiscal”. El spread de riesgo pais se mantiene bajo tan soélo
gracias al alto precio del cobre.

Presencia de una deuda neta negativa de activos del sector publico consolidado es uno de los
pocos meritos que le quedan a Chile en el tema fiscal.

En Chile, la escalada de la demanda interna induciria un déficit en cuenta corriente de -1,5%
del PIB en 2008 y de -4,5% del PIB en 2009, aun con precio del cobre en USD 3,60 / libra.
Serian necesarias mas alzas de tasas para controlar la demanda y la inflacion.

Mas alzas de tasas son imperativas, ya que si China entra en recesién y se concreta un
eventual derrumbe del precio del cobre —en 2013 por ejemplo- , sorprenderia a Chile con un
déficit en cuenta corriente del orden del 10% del PIB y por lo tanto, tendriamos el riesgo de
que se presente un consecuente interrupcion subita de flujos netos de capital.

Con altos precios del cobre, el alza de tasas es insuficiente para dominar la escalada de la
demanda.

Alza del Délar permite seguir subiendo las tasas de interés

Solo si el precio del Délar supera los CLP 550 en este afio, es que el Banco Central podria
evaluar la suspension del proceso de intervencion cambiaria.

Cualquier caida del Délar es una oportunidad para irse mas largo en Ddlares
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