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...el endeudamiento superó todos los niveles…



Caída en el precio de las viviendas…
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Derrumbe en la construcción
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…y caída récord en las ventas de casas 

Sales of new single-family homes across business cycles

V Seminar io LarrainVial II Región



En cuánto tiempo se liquida el stock de casas…?
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Aunque Los ciclos son normales..

Real GDP – Depth and duration in the post war period

V Seminar io LarrainVial II Región
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La crisis tambien es global…
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…Escenario complicado, SÍ…, Pero una buena 
parte está en los precios de las acciones…
First year of major correction (dow-since 1900)



Recuperación de las bolsas en otras crisis

V Seminar io LarrainVial II Región



Máxima volatilidad debiera normalizarse….
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GMO 7 – Year asset class return forecast*
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…menores precios hoy, mayores retornos futuros

GMO – Year Asset class return forecast*
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EEUU, las utilidades han caído 
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EEUU, recesión implícita en los precios 
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Europa, también descuenta recesión

European market P/E based on trailing earnings and trend earnings
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Asia, todavía faltan noticias negativas

Las estimaciones de utilidades en Asia todavía están todavía muy positivas. Para el 
2009 el consenso pronostica una aumento de 14% de las utilidades. Futuros 
recortes de estimaciones de crecimiento probablemente le van a afectar a las 
acciones. Estamos subponderando mercados emergentes por ahora.

Year – to-date changes in IBES-consensus EPS forecast
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Brazil, el P/U ha caído

Los niveles de P/U actuales son consistentes con crisis anteriores.

Bovespa, P/E 12 forward
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Líder v/s índices, 5 años, nov-03
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Líder, movimientos 12 meses

Valor Cuota Bruta lider 12 meses v/s AFP C
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Líder, evolución cartera

06-11-08 03-10-08 02-05-08 02-01-08 03-07-07
Renta Fija Pesos 13,35% 11,73% 12,87% 15,05% 16,16%
Renta Fija UF 43,40% 47,82% 42,61% 40,96% 40,78%
Renta Fija Internacional 9,07% 13,24% 0,10% 0,08% 0,08%
Renta Variable Pesos 10,13% 12,84% 19,10% 18,39% 17,19%
Renta Variable Internacional 20,64% 12,08% 20,12% 20,53% 24,43%
Caja 3,40% 2,29% 5,20% 4,98% 1,35%
Total 100,00% 100,00% Total 100,00% 100,00%

Renta Fija 65,82% 72,78% 55,58% 56,09% 57,03%
Renta Variable 30,78% 24,93% 39,22% 38,92% 41,62%
Caja 3,40% 2,29% 5,20% 4,98% 1,35%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Por Clase de Activo
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Líder, cartera

Líder
Renta Fija Pesos 13,35%
Renta Fija UF 43,40%
Renta Fija Internacional 9,07%
Renta Variable Pesos 10,13%
Renta Variable Internacional 20,64%
Caja 3,40%
Total 100,00%

Renta Fija 65,82%
Renta Variable 30,78%
Caja 3,40%
Total 100%

Por Clase de Activo
Sistema AFP Líder Gap

Renta Fija Pesos 8,76% 13,35% 4,59%
Renta Fija UF 49,36% 43,40% -5,95%
Renta Fija Internacional 2,15% 9,07% 6,92%
Renta Variable Pesos 18,28% 10,13% -8,14%
Renta Variable Internacional 22,03% 20,64% -1,38%

Caja -0,57% 3,40% 3,97%
Total 100% 100,0% 0%

Sistema AFP Líder Gap
Renta Fija 60,27% 65,82% 5,55%
Renta Variable 40,30% 30,78% -9,53%
Caja -0,57% 3,40% 3,97%
Total 100% 100% 0%

Neta Por Clase de Activo en %
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Líder, Cartera Renta Variable

Cartera Renta Variable Long Short Net AFP C GAP
Indefinido - - - 0,06% -0,06%
Global 2,15% - 2,15% 0,30% 1,85%
Sectoriales 2,24% - 2,24% - 2,24%
Mercados Desarrollados 7,89% - 7,89% 6,37% 1,51%

Europa 1,33% - 1,33% 1,71% -0,38%
Japon 1,42% - 1,42% 1,75% -0,33%
UK 0,20% - 0,20% 0,06% 0,14%
USA 4,94% - 4,94% 2,86% 2,08%

Mercados Emergentes 8,36% - 8,36% 14,24% -5,88%
Global Emergente 1,29% - 1,29% 2,46% -1,17%
Europa Emergente 0,37% - 0,37% 3,00% -2,64%
Australia - - - 0,00% -0,00%

Asia 3,59% - 3,59% 5,07% -1,47%
Hong-Kong China 0,49% - 0,49% 0,19% 0,30%
Latinomerica 2,62% - 2,62% 3,51% -0,89%

Chile 10,13% - 10,13% 18,28% -8,14%
Total 30,78% 0,00% 30,78% 39,26% -8,48%

Cartera Renta Variable Posición
Indefinido -
Global 2,15%
Sectoriales 2,24%
Mercados Desarrollados 7,89%

Europa 1,33%
Japon 1,42%
UK 0,20%

USA 4,94%
Mercados Emergentes 8,36%

Global Emergente 1,29%
Europa Emergente 0,37%

Australia -
Asia 3,59%
Hong-Kong China 0,49%

Latinomerica 2,62%
Chile 10,13%
Total 30,78%
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Líder, Cartera Acciones Chilenas

Acciones Nacionales 05-Nov-08

Nombre Precio % Patrimonio
% Cartera

RVCL
ENDESA 792,03 1,46% 15,01%
ENERSIS 179,74 1,20% 12,34%
ENTEL 7292,44 0,75% 7,66%
D&S 197,55 0,71% 7,32%
CCU 3706,85 0,66% 6,75%
ANDINA-B 1370,63 0,60% 6,17%
BANMEDICA 450,04 0,55% 5,66%
ALMENDRAL 49 0,54% 5,56%
FALABELLA 1795,98 0,50% 5,09%
COPEC 5910,78 0,38% 3,93%
CMPC 13269,73 0,37% 3,77%
SQM-B 15574,65 0,35% 3,54%
COLBUN 102,91 0,34% 3,48%
SALFACORP 481,25 0,30% 3,08%
QUINENCO 864,76 0,26% 2,68%
CONCHATORO 923,5 0,24% 2,51%
BCI 12041,01 0,19% 1,92%
FORUS 375,22 0,16% 1,67%
CHILE 34,96 0,15% 1,49%
ANDROMACO 93,48 0,04% 0,37%

Totales 9,76% 100%
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Protección, movimientos 12 meses

Valor Cuota Protección Seria A, 12 meses V/s AFP D

Larga 
duración 
RF

Sobreponderación en acciones

Larga duración RF, 
interv ención BC

Subponderación 
acciones

Sobreponderación dólar, 
baja agresiv a en 
acciones

Redujimos 
subponderación

Bajamos 
duración RF
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Protección, cartera

Sistema AFP Protección Gap
Renta Fija Pesos 12,16% 18,38% 6,22%
Renta Fija UF 63,85% 62,12% -1,72%
Renta Fija Internacional 3,49% 0,00% -3,49%
Renta Variable Pesos 10,69% 7,12% -3,56%
Renta Variable Internacional 10,14% 8,48% -1,66%
Caja -0,33% 3,90% 4,23%
Total 100% 100,0% 0%

Sistema AFP Protección Gap
Renta Fija 79,50% 80,50% 1,00%
Renta Variable 20,83% 15,60% -5,23%
Caja -0,33% 3,90% 4,23%
Total 100% 100% 0%

Por Clase de Activo en %
Protección

Renta Fija Pesos 18,38%
Renta Fija UF 62,12%
Renta Fija Internacional 0,00%
Renta Variable Pesos 7,12%
Renta Variable Internacional 8,48%
Caja 3,90%
Total 100,00%

Renta Fija 80,50%
Renta Variable 15,60%
Caja 3,90%
Total 100%

Por Clase de Activo
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Protección, Cartera Renta Variable

Cartera Renta Variable Long Short Net AFP D GAP
Indefinido - - - 0,06% -0,06%
Global 0,55% - 0,55% - 0,55%
Sectoriales 0,33% - 0,33% - 0,33%
Mercados Desarrollados G7 3,63% - 3,63% 2,75% 0,88%

Europa 0,88% - 0,88% 1,00% -0,12%
Japon 0,16% - 0,16% 0,15% 0,01%
UK - - - 0,02% -0,02%
USA 2,59% - 2,59% 1,58% 1,02%

Mercados Emergentes 3,97% - 3,97% 6,48% -2,51%
Global Emergente 0,23% - 0,23% 0,65% -0,42%
Europa Emergente - - - 1,42% -1,42%
Australia - - - - -
Asia 2,03% - 2,03% 2,56% -0,53%
Hong-Kong China 0,23% - 0,23% 0,29% -0,06%
Latinomerica 1,48% - 1,48% 1,56% -0,08%

Chile 7,12% - 7,12% 10,69% -3,56%
Total 15,60% 0,00% 15,60% 19,98% -4,37%

Cartera Renta Variable Posición
Global 0,55%
Sectoriales 0,33%
Mercados Desarrollados G7 3,63%

Europa 0,88%
Japon 0,16%
UK -
USA 2,59%

Mercados Emergentes 3,97%
Global Emergente 0,23%
Europa Emergente -
Australia -
Asia 2,03%
Hong-Kong China 0,23%
Latinomerica 1,48%

Chile 7,12%
Total 15,60%
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Protección, Cartera Acciones Chilenas

Acciones Nacionales 05-Nov-08

Nombre Precio
%

Patrimonio
% Cartera

RVCL
ENERSIS 186,3 0,96% 16,95%

ENDESA 801,34 0,92% 16,31%
ENTEL 7141,08 0,67% 11,78%

CCU 3603,09 0,55% 9,73%
COLBUN 102,22 0,54% 9,60%

COPEC 5762,16 0,30% 5,33%

CMPC 12536,96 0,25% 4,51%
IAM 479,34 0,25% 4,44%

BANMEDICA 420 0,24% 4,26%
D&S 195,42 0,23% 4,12%

ANDINA-B 1319,98 0,23% 4,04%
FALABELLA 1755,68 0,21% 3,74%

SQM-B 14764,72 0,20% 3,45%

SALFACORP 440 0,10% 1,73%

Totales 5,65% 100%
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En Resumen

La recesión de EE.UU. será más profunda que las dos anteriores, también será más
larga.

Los hogares y el sector financiero se desapalancarán.

El gobierno suplirá parcialmente este fenómeno.

Las materias primas estarán bajo presión y por lo tanto los productores de ellas.

Europa tendrá una peor recesión que Estados Unidos.

Una parte relevante de estas malas noticias ya está en los precios.

Las volatilidades se mantendrán en los próximos meses y es probable que
volvamos a ver los mínimos de octubre.

Sin embargo, cada nuevo episodio de pánico es una oportunidad de aumentar
gradualmente el riesgo.

Lo peor de la crisis financiera ya pasó, ahora viene el impacto en el sector real.
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En Resumen

Una alternativa para mantener una cartera con algo de riesgo son los fondos
balanceados.

En ellos, un equipo experto aumenta o disminuye el riesgo de acuerdo las
condiciones del mercado.

En el pasado, esto lo hemos hecho bien.

Qué hemos hecho últimamente:

- Hemos aumentado la exposición en acciones de 23 %  a 30 %
- Hemos mantenido la subponderación en Chile
- Hemos comenzado a comprar bonos de mayor riesgo globales
- Hemos mantenido una sobreponderación en el dólar
- Hemos mantenido carteras accionarias conservadoras: consumo no cíclico, utilidad 
pública, salud, dividendos altos, bajo endeudamiento.
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