BBVA Servicio de Estudios Econdmicos

Chile: Lo peor esta
quedando atras

Servicio de Estudios Chile
7 al 11 de septiembre

Santiago, Septiembre de 2009



[ 1. Entorno Internacional

2. Chile al primer semestre del afio 2009

3. Perspectivas para el aino 2009 y 2010

Servicio de Estudios Chile Panorama Macroecondémico — Septiembre 2009



Mercados financieros se estabilizan...

...pero aun existe fragilidad, en particular debido a la
dependencia en el accionar de los bancos centrales
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Source: BBVA-ERD

First normalized principal component of the following series: OIS spread, implicit
volatility, and banking and corporate CDS spread

e El indicador de tensiones se
acerca al nivel pre-Lehman

* La mejora ha sido mas rapida en
USA que en Europa

* Asi, las tensiones financieras
estan alineadas en ambas regiones

 Los “aggregate synthetic spreads”
se encuentran actualmente en
niveles equivalentes a 3y 4 veces
el promedio desde 1998
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BBVA El impacto en América Latina fue moderado

Spread EMBI vs. US Corporate spread BAA
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BBVA El sector financiero fue una fortaleza de la region

Real Credit Growth in LATAM
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BBVA Chinalidera el crecimiento en el mundo emergente

China, Rest of Emerging Asia, Latin
America and Emerging Europe: Growth
forecast (%0)

M Latin America W Emerging Europe
China W Emerging Asia (excl. China)

2003-2008 2009-2012

@ El crecimiento de las economias emergentes dependera de la demanda
doméstica y la estabilidad de los precios de las materias primas. La buena noticia
es gue las mejores perspectivas economicas han supuesto un fuerte aumento de
estos precios.
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BBVA A mediano plazo: Latam aumenta su crecimiento potencial

Ameérica Latina: PIB potencial
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Este aumento se explica por mayor acumulacion de capital y mejoras en
productividad
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BBVA USA se recupera antes que Europa

PIB crecera lentamente en los proximos afilos, con mejores perspectivas
para EEUU que para Europa. Sin embargo, datos recientes mejoran

expectativas. EMU and US: GDP
US and EMU: Growth forecast (26)
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BBVA Perspectivas para el Dolar versus Euro

Doélar: tendencia a la apreciacion en el mediano plazo, podria
retrazarse por la materializacion del escenario macro de riesgo a
nivel global.

Euro-Dollar Forecasts
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BBVA Crisis financiera internacional golpea a Chile

Chile: Credit default swap Costo del financiamiento externo (%6)
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fuente: Bloomberg fuente: BCCh

@ Chile no estuvo ajeno al duro escenario de iliquidez internacional
@ Sin embargo, la situacion se ha normalizado
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BBVA Autoridades chilenas reaccionan en forma oportuna

Evoluciéon de Fondos Soberanos Programas Fiscales: tamafio 2009
(miles de millones de USD) (% del PIB)
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@ Ministerio de Hacienda implementa politica fuertemente contraciclica

@ Los fondos soberanos permitieron al gobierno implementar un programa
de US$ 4.000 millones (3% PIB) sin necesidad de endeudarse
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El recorte de tasas es uno de los mas agresivos en el

mundo.
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fuente: BCCh

@ El Banco Central también inyecto liquidez a través de la venta de swaps
en dolares a fines del aflo 2008
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BBVA Shock de Confianza: Demanda interna se desploma

Brecha de Crecimiento entre PIB y
Demanda Interna
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fuente: BCChy BBVA

@ La demanda interna se contrajo 10,6% en el 2T09, lo cual si bien es una caida
interanual brusca, es menor a la esperada e implica una desaceleracion
importante: la variacion con respecto al trimestre anterior fue solo -0,3%.
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BBVA Los componentes de inversion explican la caida de la DI
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El consumo privado, en cambio, =»
sufrid un ajuste mucho mayor en
1999, pero es consumo durable el
gue presento la mayor caida.
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BBVA Hay indicios de que la confianza estaria retornando

Iniciativas superan los US$ 3 mil millones en dreas como mineria e inmobiliaria:
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fuente: ANAC y BBVA
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BBVA Industria confirma cambio de tendencia

Produccién Fisica Industrial

Produccion Fisica Industrial
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fuente: INE'y BBVA fuente: INE y BBVA

@ Por segundo mes consecutivo la produccion fisica industrial crece con respecto
al mes anterior.

@ La senda es mas negativa de lo que fue en la crisis anterior, pero debiera de
ahora en adelante sequir recuperandose.
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BBVA Actividad esta creciendo en el margen
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@ Datos trimestrales muestran rebote al comparar con el trimestre anterior.

@ En los datos de actividad mensual, las cifras indican que ya son tres los
semestres consecutivos de crecimiento mes a mes.
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Tasa de Desempleo
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@ A pesar de la importante pérdida de empleo, la situacion es mejor a la
vivida el ano 1999.

@ Para el resto del aino proyectamos desempleo promedio de 10,7%,
cerrando diciembre en 10% (y promediando 10% en 2009)

@ El empleo asalariado seguira cayendo al 3% en los proximos meses.
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BBVA Inflacion mensual negativa emprenderia retirada

Evolucion de la inflacion
(var. %0 a/a)
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Fuente: BCCh y BBVA

@ Inflacion de agosto -0,4% m/m por rebaja en tarifas eléctricas, No caida de DI.

@ Importante rebote en septiembre: alzas en combustibles, tipo de cambio y
restitucion de rebaja eléctrica (0,6% m/m).

@ En diciembre, mensual puede volver a ser negativa, y -0,8% en doce meses.
@ Promedio 2010 en 1,4%, cerrando en 2% (limite inferior del rango de tolerancia)
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BBVA Tipo de cambio nominal muy volatil
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@ Prolongacion de licitaciones diarias de ahorros en dolares para financiar déficit a
razon de US$40 millones diarios ha hecho caer el tipo de cambio.

@ Sin embargo, fundamentos (Precio del cobre, valor del USD) y reaccion de
politica llevarian al peso a $560 a fin de afio, que es un nivel similar al promedio
(real efectivo) del dltimo quinquenio
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BBVA Traspaso de la politica monetaria ha sido efectivo
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@ Los tipos de mercado de corto plazo han bajado, incluso a niveles inferiores a los
pre-crisis y similares a los minimos del aifio 2004.

@ Sin embargo, los tipos largos de instrumentos de deuda oficial han subido, en

respuesta a mayor demanda corporativa y, mas recientemente, expectativas mas
optimistas respecto de la recuperacion.
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BBVA PM expasiva se mantiene por tiempo prolongado, pero tipo

de cambio se aprecia por fundamentos en mediano plazo
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@ El Banco Central ha anunciado que mantendra por un periodo prolongado la
tasa en 0,5%

@ El peso se habria apreciado en el corto plazo por efecto de la politica fiscal
contra ciclica. En 2010 se depreciaria por la moderacion de esta politica y por un
escenario de deterioro del precio del cobre. Desde el segundo trimestre de 2010
se proyecta una gradual apreciacion del peso por mejores fundamentos.
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BBVA Crecimiento del PIB 2009 y 2010

Crecimiento PIB real
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Demanda Agregada en Chile (Var. % a/a)
2008 2009 2010
antes ahora antes ahora

Demanda Interna 7.4 -0.3 -7.2 5.0 8.0

Consumo 4.2 1.4 0.2 3.3 4.3

Inversion| 19.5 -7.6 -13.2 10.5 9.6
Exportaciones 3.1 -15.1 0.4 5.1 5.4
Importaciones 12.9 -10.7 (—12‘5\ 11.5 .
PIB 3.2 1.2 45 ) 21 ({ 35

) e N
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Gracias por su guedando atras
atencion
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