Seminario: FORO SING 2008

Crisis financiera, precio de los Santiago, Octubre de 2008
commodities e impacto en Chile
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EEUU vy Europa: ;Un futuro recesivo o uno
apocaliptico?
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Ampliacion del “TED Spread” refleja la crisis del “apalancamiento” y la
contraccion cuantitativa global del crédito
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EEUU entraria en recesion en 2009 y la pregunta es tan solo su magnitud y si se
prolongaria hasta el 2010. Los Bancos Centrales y los Ministros de Hacienda del G-7
estan haciendo lo imposible por mitigar la magnitud y la duracidén de la recesion global

Grafico 1: S&P 500 real vs. ciclo econémico
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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: Todavia cara?

EEUU: P /U vs. S&P 500 real
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Construccion en EEUU
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- B 10 Zona: Gonfianza Econdmica
- Alermania: dima Negocios
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Europa: Marcado deterioro también anticipa una recesion

201pu|

g0-das
804n(

g80-Aew
80-few
80-9ud
/0-/ou
J0-dos
L0An(

,0-Aew
LO-rew
/0-2ud
90-A0U
9p-das
90-Inf

90-Aew

‘ = EUro Zona: Produccion Industrial

- Alemania: Produccién Industrial

o o o o
< o (=) ?._
(AOA) % uoIoeueA

LarrainVial

804Nl

L0-Inl

90-Inl

go-nl

vo1nl

coqnl

204Nl

TO-nl

00-|nl

66-Nl

864Nl

Departamento de Estudios




USD/EUR

Euro podria seguir con presiones a la baja
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China: en aterrizaje?

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

CONTRIBUCION REGIONAL AL PIB GLOBAL

Incremento regional del valor agregado en PPP (USD Billones)
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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 fue de 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%

/ 1.977

5.336

5.362

2.248
1.273
4 840
1992-97 1997-2002

O Resto del mundo

O CHINA, INDIA Y RUSIA

2002-2007

6.676

8.169

2007-2012

B NAFTA, EUROPA OCCIDENTAL Y ASIA INDUSTRIALIZADA

Departamento de Estudios

11

N o
1
E.. LarrainVial



China: El 56% de la inversion se financia con flujos de caja retenidos y
solo el 5% se financia con flujos externos de capital
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CHINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Inversion fija en 2003: 670 billones
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Crecimiento en 12 meses (%)
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China: Alza de los commodities reduce margenes, lo que origina una
menor caja para financiar la inversion

China: Crecimiento de las utilidades 2001-2008
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Consumo de commodities: % de China en el

consumao global

China no sdlo es la “fabrica del mundo”.
iFundamentalmente es el dragon que se esta tragando al mundo!

CHINA: CONSUMO DE COMMODITIES CHINA: CONSUMO DE COMMODITIES METALICOS
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Si el precio del cobre todavia no cae de los USD 2/ Libra, es a causa de
gue la oferta sigue restringida

COBRE DE MINA: BALANCE GLOBAL Y BRECHA ENTRE PRODUCCION EFECTIVA Y ESPERADA
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Valuacion de acciones y futuros de cobre: ¢Nuevas caidas del precio de
los commodities o alza del costo de capital para invertir en acciones?

PRECIO DEL COBRE VS. VALUACION DE ACCIONES CUPRIFERAS
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Crecimiento del consumo de cobre estad concentrado en China, India
y 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 del 2009
gracias alarecesion global

BALANCE GLOBAL DEL COBRE Y SIMULACION DE UNA RECESION GLOBAL
LIDERADA POR CHINA
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Precio del cobre: Se termind la fiesta: Caeria por debajo de los USD 2,0/ Libra.
Los precios de otros commodities metalurgicos seguirian cayendo

Precio real del cobre: 1977-2008
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Chile: La contraccion global del crédito y el
mercado se encargaron de “hacerle la pega” al
Banco Central: ;Se terminé el proceso de alza

de tasas y sOlo cabe esperear bajas de tasas

durante el 2009?
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Consecuencias: Mercado de Capitales

En EEUU, la calidad de cartera del sistema Bancario se ha visto notoriamente afectada.
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Burbuja Inmobiliaria e Hipotecaria en Chile?. Jamas la
hubo!

* En Chile no hubo burbuja de bienes raices, por lo tanto, como no habia burbuja, jamas estallo

= En Chile no existe un mercado relevante de securitizaciones fuera de balance, ni SIV’s ni CDQO’s. Mas
aun, no hubo estimulos a desarrollar el mercado de securitizacion

» El riesgo se encuentra lo suficientemente acotado.

—®- Provisiones sobre Colocaciones (Vivienda)

—®— Colocaciones Vencidas Sobre Totales (Vivienda)

0.4 7

0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T
Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar-
04 04 04 04 05 05 05 05 06 06 06 06 07 07 07 07 08

Departamento de Estudios 22

T o
1
E.. LarrainVial



Exposicion del sistema bancario y del mercado de capitales
local a papeles securitizados locales es muy bajo.
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Canales de Transmision de la crisis financiera a Chile: Solo ahora hay
alza de los spread corporativos, pero aun es marginal

RIESGO CORPORATIVO: EEUU VS. CHILE
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Deuda publica neta de activos negativa mitiga impacto
de un shock externo en Chile

CHILE: DEUDA NETA CONSOLIDADA DEL SECTOR PUBLICO
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Chile: Solvencia corporativa mejor que nunca
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%

Canales de Transmision: Crecimiento Econdmico

» Efecto indirecto de la crisis financiera en la construccién de EEUU y de Europa origina un negativo impacto en las
exportaciones.

» Expansion de la demanda interna seguia acelerandose hasta Agosto, pero a partir del mes de Septiembre habria
empezado el proceso de moderaciéon. La desatada inflacién originé una escalada de tasas por parte del Banco Central,
lo que ajustaria la economia en el 2009, proceso que seria liderado por el congelamiento de la demanda interna.

» El ajuste de la demanda interna en 2009 seria exacerbado por la contraccion del crédito, atribuible a la crisis
financiera global, ya que de todas formas se estan incrementando los spread y las tasas de mercado.

* TPM -hoy en 8,25%- ya no subiria mas, gracias a que las tasas de mercado “le han hecho la pega” al Banco Central.

» Inflacién caeria a 3-4% en el 2009 en medio de la debilidad de la demanda interna, lo que induciria al BCCh a reducir

su TPM al 6% durante el proximo ano.
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Desde Septiembre, las importaciones reflejan una demanda interna en
ajuste, pero aun moderado

120
100
S 80
3
n 60
(]
=
~ 40 7
—
& 20
3
S o0
-20
-40
s 8 8 & 8 &5 5 5 8
(0] c =S Q. o = >
S 3 2 e 3 £ 2 S g

—— Importaciones de Bienes de Capital (Var. % en 12 meses) = Promedio 4 Semanas

70
60 |
g 507
g )
@ 40 | “/
=
S 30 W
i (
g 2 w \ ' T ' \ f V
s
X
0 Lo
2 2 E < g 5 5 5 2
> = - T g
g 5 2 3 3 g = 2 g

— Importaciones de Bienes de Consumo (Var. % en 12 meses) = Promedio 4 Semanas

Departamento de Estudios E.. -
28 mE | arrainVial
i darrainvia



Balanza comercial se seguiria deteriorando gracias al exceso de
demanda interna y a la caida del precio del cobre

Chile: Balanza comercial y precio del cobre
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Chile: Contraccion de la expansion monetaria en USD

anticipa ajuste de la demanda interna

CHILE: DINERO EN USD Y CICLO DE LADEMANDA INTERNA
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Fluctuaciones del precio del cobre y de otros comodities son el principal
canal de transmision de los shock externos al tipo de cambio y a las
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Precio del Délar: ;En camino de los CLP 700?
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Chile: MAPA HISTORICO DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1978-2008
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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 depdsitos y prolongaciéon de la crisis financiera hasta el 2009- y tan s6lo una recesién en 2009, en
gue la crisis financiera termina en este afo.

=Euro seguiria cayendo a causa de que Europa se estd contagiando la crisis financiera, entraria en recesion y seguiria
bajando las tasas de interés.

sAdicionalmente, estamos en presencia de una reduccion de la demanda china por commodities, la que afectaria a la
confianza de los inversionistas en Chile

=Precio del cobre podria caer por debajo de los USD 2,0/ Libra

=Los shock externos se transmiten a Chile tan s6lo cuando cae el precio de los commodities como ahora, fen6meno 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.

*E| alza de tasas de mercado en todo caso afectaria a la demanda interna y le pone techo al alza de tasas del Banco
Central que no subiria su TPM hoy dia, para no subirla mas en este ciclo.

» Chile creceria en torno al 4% en este afio y menos del 2% en el proximo.

* Inflacion caeria por debajo del 4% en 2009.

*TPM bajaria a 6% durante el 2009, pero después de terminar en 8.25% en este afio.
sSpread corporativos estan subiendo y se quedarian arriba

* 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.
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