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L Executive Summary

The public debt of the so-called peripheral Europes the origin of the main risks
facing the world economy todaySome of these countries have accumulated excegssbie
debt, still have large fiscal imbalances and fadeeenely high rates of re financing. Official
international financial support has allowed thenfaoto meet their debt obligations, but this
path can not be followed very long because of 8®aated "moral hazard". The "default" of
Greece is inevitable, and that of Ireland and Ryaitus likely. If the default is orderly,
combining fiscal adjustment with international fircéng and hair cuts over the existing debt, it
can be successful in avoiding a crisis. A messgulefin which the debtors abandon the fiscal
adjustment and neglect their commitments to privatel, eventually, official creditors, implies
also a devaluation and a financial crisis with gloimplications. Countries that are in the next
step on the sovereign debt problem, Belgium, It&jyain and Hungary, have made progress in
fiscal adjustment so as not to require large anwohtadditional debt, and their refinancing
rates still remain reasonable; however, they arg sesceptible to contagion in a scenario of
devaluation and default.

The risks in Europe and are important and that ovecoming it requires to continue
the fiscal adjustment paths, maintaining formal lires and arrange refinancing re ordered
structure of public debt problems. If Europe gets into a financial crisis and receassgiobal
economic activity will slow down sharply, with aafrce of repeating a global recession. The
depth of the potential crisis suggests that theopemn authorities will get to establish a
cooperative strategy to avoid the implosion of BEwwopean system. The market is putting
strong pressures on banks, which will require $icgmt amounts of liquidity. The response of
the ECB seems pragmatic, buying bonds and injeditiuidity, but to be effective will also
require the return of confidence in fiscal solvendypis may be achieved by continuous
adjustment or by restructuring public debt, thwesrieg the losses in the past. Recent measures
of refinancing granted by the ECB have eased theddiate situation in insurance premiums
and the risks of "default” of Greece, Ireland awndtiyal have fallen but remain high near 1000
bp.

Market concerns regarding the European sovereign d#ors have intensified
recently for the second tier countries (Belgium, &ly, Spain and Hungary).Sovereign risk
premiums have increased to levels of around 45@s snts over the past two weeks, for
several of these countries the premium is now amtid the heights reached during the sub
prime crisis. In comparison, the risk premium i tH.S. despite the squabbles of the debt
ceiling and the noise of "default”, did not incread all. But the main fears regarding European
sovereign crisis refer to its extension to the laglsystem. The prices of bank stocks are a
good indicator of their financial strength, and tBeeek and Portuguese banks has fallen to
about one tenth of the 2005 stock price, whileltist banks have a stock price of practically
zero. In contrast, Italian and Spanish banks aeenmuch more comfortable position, with stock
prices between 20% and 60% of the 2005 level, heweaeclining.

The fiscal meltdown of the United States is the reft of a sum of wrong decisions
that have sought to avoid all political costs, whit have worsened the secular fiscal
deterioration resulting from an aging population. The government of G.W. Bush entered
into wars while cutting taxes, and when the accatmh of debt was beginning to be
worrisome, the sub prime crisis came with the aased fiscal stimulus measures. The political
disagreement over the size of the government, laaicthe political parties do not seem willing

|
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to pay any costs related to the choice they makegsulting in an unsustainable public debt.
But America will not fall into "default” because litas monetary financing available. The
manner of "default” for the U.S. Treasury is throutpllar inflation, a phenomenon that has
been present in the price of gold. At the momefiation is delayed by the global slowdown

and the low utilization of resources in the U.St,Baventually, inflation will take off, because

the bias of U.S. monetary policy is and will remakpansionary. This will help all debtors in

dollars, including the U.S. Treasury, consumers faamking system, to reduce their still heavy
debt burden that is slowing down economic recovery.

Dollar inflation rates in the high single digits are perfectly possible for the next 10
years. The dollar inflation scenarios are associated ¢ mominal interest rates as a result of
the adjustment in inflationary expectations, pattdy in long-term instruments. A scenario of
inflation and high rates are favored by the revergfathe global slowdown with rapidly
growing emerging economies. Under those conditiandernal demand would favor the
economic recovery in the U.S., and on the othedhauarrent account surpluses of emerging
economies that have been available to finance tise teficit, would begin to run out, thus
pressing upwards real interest rates. There arbtdavhether or not emerging economies will
be willing to increase domestic demand and acdeptdal appreciation of their currencies. In
this will be very important the support given bgttMF to more expansionary policies in the
countries with external surplus@he dollar inflation scenarios would also be faxbbg lower
demand for U.S. Treasury bonds that may result freduced savings in surplus countries, or
the discovery of alternatives to redirect finangralestments. Alternatives to UST bonds are
very few; with the problems in Europe and Japarny atherging and advanced non-G-7
countries are left. But these countries generadlyehabundant savings and limited private
investment and public deficit, so that they do geherate a significant supply of financial
instruments.

The scenario of dollar inflation is relatively bengn, as it is compatible with
sustained global growth, and the gradual improvemenof fiscal imbalances, but it has
risks, particularly if inflation erupts out of control. The scenarios of most concern are the
stagnation and financial repression. In this saen#re global economy and the U.S. remain in
a state of stagnation and free from inflationargsgures. Without an upturn in demand, the
funds are forced to continue to finance the growih®. public debt. Will the international
organizations allow the global economy to remaina istate of stagnation? Only in a state of
crisis and shock of the economic and political atitles the destructive implosion is possible
throughout the global economy. As a medium-ternutsmh it seems not only terrible, but
unlikely.

The second quarter of 2011 recorded a strong expaos of Chile's GDP, which
reached almost 7%, driven by sectors such as traneg and communications,
manufacturing, construction and trade. The GDP of the natural resource sectors grew only
4% despite the strong expansion of agricult@bile’s GDP growth has been slowing down
and would continue to do so in the rest of the yeat with sectors like construction that
maintain a high economic expansion, the economyldvieave a soft landing at rates somewhat
above 5% in the second half of 2011. On the othedhexport volumes have a healthy growth
owing to industrial and service exports, still fe’th by the very low base of comparison caused
by the earthquake. We expect a slowdown in theperéx but in contrast, mining exports, and
particularly copper, should present acceleratiomstds the end of the year.
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8. The expansion of economic activity continues to bdriven by domestic demand;
despite the strong expansion of exports, net foraigdemand continues to shrink due to
increased imports. The contraction in net external demand has modirstarply this year,
yet external demand will continue to contribute ategely to GDP growth in coming quarters.
Domestic demand continues to expand at high ratestly double digits, under the shared
leadership of fixed capital formation and privatnsumption. Durable consumption is still
growing at double digits, but should gradually slolewn. Gross fixed capital formation
remains dynamic, although machinery and equipneeatready slowing. The main factor that
is slowing down Chilean domestic demand is the cdation of inventories, which went from
representing an expansion of several points of G3Pyear to virtually zero in the second
quarter of 2011. In the coming quarters, the slomsd of domestic demand should gradually
deepen, but it should continue to expand faster GiaP.

Q. The favorable terms of trade continue to improve, Bhough at decreasing ratesThe
latest data for the second quarter of 2011 stiwslan improvement in TOT due to soaring
prices for mining exports. The rate of increasenuport prices is also still high due to the
effects of rising fuel prices, but both should made in coming quarters owing to, at least
temporary, falling prices of commodities. The ertdraccounts have begun to show signs of
some deterioration, which responds to the sustagxghnsion of domestic demand at rates
higher than those of output. For the year as aeylved expect a similar result, close to balance,
which depends on the slowdown in domestic demandth@ postponement of the terms of
trade deterioration. The current account balandkbei financed by a pronounced financial
account surplus, which is resulting from the reskerd net capital outflows in portfolio and
other investment.

10. The slowdown in the Chilean economy seems strongier annual comparisons than
in comparisons with the previous quarter, as the emomy grows at a stable velocity rate
of 5% per year throughout the first half of 2011.It is expected that the still stable velocity of
activity will marginally fall in coming months, wia that of employment, which has move in
parallel so far, will have a more pronounced decli®@ne of the most dynamic productive
sectors has been construction, expanding at speatdseached double digits in the first months
of this year. But indications from the shipmentsement are showing that the maximum point
of expansion was reached in June. Total export® hmagintained a slow velocity, as the
contraction in mining exports have been more thampensated by the strong expansion of
industrial exports.

11. The quarter to quarter velocity of domestic demandslowed sharply in early 2011,

but has since stabilized at annual rates of aroun8%. Consumption and inventories showed
a minimum speed near stagnation in the first quabtgt towards the third quarter they have
recovered strength with velocity rising to arounih.5Capital formation has become more
dynamic in recent months, partly reversing the ®agon shown in the last months of 2010,
first under the impulse of construction and thethvai revival of investment in machinery and
equipment. The volume of imports confirms the stofydeceleration and reacceleration of
domestic demand. But imports of intermediate, ehgibods and consumer goods again show a
sharply declining velocity in August and Septembédrich may signal an inflection point.
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Resumen Ejecutivo

LE&F

El sobre endeudamiento publico de la llamada Europaeriférica es el origen de los
principales riesgos que hoy enfrenta la economia mdial. Algunos paises que tienen
endeudamiento publico muy elevado, continian caedglglibrios fiscales amplios y
enfrentan tasas de re financiamiento altisimasaglyo financiero de las agencias
oficiales les ha permitido cumplir con sus vencmus, pero este camino no puede ser
seguido muy lejos porque estimula el “moral hazafdl’ “default” de Grecia es
inevitable, y el de Irlanda y Portugal, probableeS§e es ordenado y combinan el ajuste
fiscal con financiamiento oficial mas recortes dedeuda existente, la crisis puede ser
evitada. Un “default” desordenado, en el que lesddres abandonan el ajuste fiscal y
reniegan de sus compromisos con acreedores privagdosventualmente, oficiales,
resultaria en una crisis financiera en Europa,iggiicancias globales. Los paises que
estan en el siguiente escaldén de sobre endeudansielpérano, Bélgica, Italia, Espafa y
Hungria, han avanzado en su ajuste fiscal comorarecesitar grandes cantidades de
endeudamiento adicional, y sus tasas de refinaimmon continian siendo todavia
razonables, pero son muy susceptibles al contagioneescenario de devaluacion y
default.

Los riesgos en Europa ya son importantes y su su@ion requiere de continuar las
sendas de ajuste fiscal, mantener lineas de refindamiento oficial y organizar re
estructuraciones ordenadas de la deuda publica engblemas Si Europa cae en una
crisis financiera y recesion, el resto del mundalesacelerard mas pronunciadamente,
con alguna probabilidad de que se repita la recagabal. La profundidad de la posible
crisis hace pensar que las autoridades europeaeguiran establecer una estrategia
cooperativa que evite la implosion del sistema gewo La presion del mercado es fuerte
en particular sobre los bancos, los que puedearli@gequerir cantidades de importantes
de liquidez. La respuesta del BCE parece pragmatmaprando bonos e inyectando
liquidez, pero para que sea efectiva requiere aslaiefretorno de la confianza en la
solvencia fiscal de los paises de la region. Estaansigue con ajuste y con una
reestructuracion de la deuda, la que realiza devermalas pérdidas dejandolas en el
pasado. Las medidas recientes de refinanciamantgado por el BCE ha aliviado la
situacion en lo inmediato y las primas de seguiaidego de “default” de los GIP han
caido, aunque se mantienen elevadas cerca olestr@00 pb.

Las preocupaciones del mercado relativas a la crssisoberana europea se han
intensificado para los paises del segundo escal@®@®(gica, Italia, Espafia y Hungria)

y redirigido hacia la banca. Las primas de riesgo soberano se han incremeraado
niveles del orden de los 450 puntos base en lamadtdos semanas, lo que para varios
de estos paises representa maximos historicosasesia los alcanzados durante la parte
mas algida de la crisis sub prime. En comparatadprima de riesgo de los EUA, a
pesar de las trifulcas del techo de la deuda yiio®s sobre un “default” auto infringido,
nunca llegd a incrementarse significativamenteo Res principales temores respecto a la
crisis soberana europea se refieren a su exteakgstema bancario. Los precios de las
acciones de los bancos son un buen indicador d&daacion que el mercado les otorga
y la de los bancos griegos y portugueses ha baadkyca de un décimo del precio de
2005, y la de los irlandeses es practicamente e E@ contraste, los bancos italianos y
espafoles estan en una situacion bastante magtetdo con precios de acciones entre
20% y 60% del valor de 2005.
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El descalabro fiscal en los Estados Unidos es ekuttado de una suma de decisiones
erradas que han buscado eludir costos politicos, Iqgue ha ido agravando el
deterioro fiscal secular que resulta del envejeciranto de la poblacion. El gobierno
de G.W. Bush impulsoé la guerra, y redujo impuesgagjando la acumulacion de deuda
ya empezaba a preocupar vino la crisis sub prirfes ynedidas de estimulo fiscal. El
desacuerdo politico respecto del tamafio del Estadage los partidos norteamericanos
no parecen dispuesto a pagar los costos relativias apcién que toman, da como
resultado un endeudamiento insostenible. Pero &stddidos no va a caer en “default”
porque tiene financiamiento monetario disponibke farma de realizar “default” para el
Fisco Norteamericano es a través de la inflaciondélares, fendmeno que se ha
insinuado en los precios del oro. Por el momentanfacion se posterga con la
desaceleracion global y la baja utilizacion de ressi en EUA. Pero eventualmente la
inflacion va a prender porque el sesgo de la palithonetaria norteamericana es y
seguira siendo expansivo. Esto ayudara a todadelodores en dolares, incluido el fisco,
los consumidores y el sistema bancario norteanmerjca reducir el peso del fardo de
endeudamiento que retarda su recuperacion.

Tasas de inflacion en dolares en el segmento alte din digito son perfectamente
posibles para los préximos 10 afiod.0s escenarios de inflacion en ddlares son destas
de interés nominales altas, las que se incorporanfagma de expectativas
particularmente en los instrumentos de largo plaho.escenario de inflacion y tasas
altas se ve favorecido por la superacion de laceés@acion global con un rapido
crecimiento de las economias emergentes, impulgaatasus demandas internas. Bajo
esas condiciones se cumplen dos cosas, primeroddragnda para la recuperacion del
nivel de actividad de los EUA, y por la otra, locedentes en cuenta corriente de las
economias emergentes, que han estado disponiblascpmprar bonos del tesoro y
financiar el déficit norteamericano, empezariarseasear, presionando con ello al alza
las tasas de interés. Las dudas estan si existmad a voluntad de las economias
emergentes de incrementar su demanda interna yfaadepapreciacion real de sus
monedas. En esto sera muy importante el apoyeldqti| le otorgue a las politicas mas
expansivas de los paises con superavit externos.escenarios de inflacion en délares
también se verian favorecidos por una menor demamdalos bonos del Tesoro
americano. Para que esto ocurra se requiereneallececion de los ahorros en los paises
superavitarios, 0 que se desarrollen alternativasa preorientar las inversiones
financieras. Las alternativas a los bonos del W&T muy pocas, con los problema en
Europa y Japdn solo quedan los paises emergetissayanzados no G-7, pero estos en
general tienen ahorros abundantes y su inversigada y déficit publico es limitado de
forma que no generan una oferta muy significatevandtrumentos financieros.

El escenario de inflacion en ddlares es relativam&nbenigno, ya que es compatible
con el crecimiento de la economia global y la supmidn gradual de los
desequilibrios fiscales sin traumas mayores, perdene riesgos, particularmente que
la inflacion se desate fuera de controlEl escenario mas preocupante es el de
estancamiento y represion financiera. En este, clan@nmia global, y también la
norteamericana, se mantienen en un estado de astiamto y libres de presiones
inflacionarias. No hay reactivacion de la demard,manera que los capitales son
forzados a seguir financiando la creciente deudidigainorteamericana. ¢Permitiran las
organizaciones de paises que la economia globamagtenga en un estado de
estancamiento sub 6ptimo? Solo en un estado dis grisstupor de las autoridades
econdmicas y politicas es posible una implosiGirdetiva en toda la economia global
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originada en el sobre endeudamiento Europeo y Blmkeicano. Como solucién de
mediano plazo parece no solo terrible sino quelgorismo, poco probable.

El segundo trimestre de 2011 registro una fuerte @ansion del PIB chileno, que casi
alcanz6 a 7% anual, impulsada por sectores de demda como transporte y
comunicaciones, la industria manufacturera, la cortsuccion y el comercio. El PIB

de los sectores de recursos naturales crece afpfnaspesar de la fuerte expansion de la
Agricultura. El crecimiento del PIB chileno se katado desacelerando y deberia
continuar haciéndolo en el resto del afio, pero sgmiores como la construccién que
mantendrian expansiones elevadas la economiademdraterrizaje suave a tasas algo
sobre 5% en lo que resta del afio. Por otra parseydlimenes de las exportaciones
presentan un saludable crecimiento gracias a lpsr&ciones Industriales y las de
servicios, todavia favorecidas por la muy baja bdsecomparacion generada por el
terremoto. Esperamos una desaceleracion del cestionde estas exportaciones, pero en
contraste las exportaciones mineras, y en partitasade cobre, tendrian una aceleracion
hacia fines del afio.

La expansion de la actividad continGa siendo empugia por la demanda interna ya
gue a pesar de la expansion de las exportaciones demanda externa neta continda
contrayéndose debido al incremento de las importamnes La contraccion de la
demanda externa neta se modera marcadamente cesfgedd registrada en 2010 y
también respecto de la del primer trimestre de edte. Asi y todo, seguira
contribuyendo negativamente a la expansion del élBos proximos trimestres. La
demanda interna continla expandiéndose a tasaadalevde casi dos digitos, con el
liderazgo ahora compartido de la formacién de ahfiijo y el consumo privado. El
consumo de durables aun mantiene tasas de expalesidos digitos, pero se desacelera
gradualmente. La formacion bruta de capital fijontbéén sigue dinamica, aunque
maquinaria y equipo se esta desacelerando. Elipainfactor de desaceleracion de la
demanda es la acumulacion de inventarios, la qsé gesde representar una expansion
de demanda de varios puntos del PIB el afio pasagcacticamente cero este altimo
trimestre. En los proximos trimestres la desaceiénade la demanda interna deberia
profundizarse gradualmente, pero continuaria edpadose mas rapido que el PIB.

Los favorable términos del intercambio se siguen leg&endo incluso mas favorables,
aunque a tasas decrecientesos ultimos datos correspondientes al segundwesire de
2011 todavia indican una mejoria en los Tl graaldserte incremento de los precios de
las exportaciones mineras. La tasa de increments@recios de las importaciones
continla elevada por efectos de las alzas de lotbustibles, pero ambas deberian
moderarse en los préximos trimestres con la egtabibn, al menos transitoria, de los
precios de los commodities. Las cuentas externaghmpezado a dar muestras de cierto
deterioro, el que responde a la expansion de meadda interna a tasas elevadas y
sostenidamente mayores que las del producto. Pa@oecomo un todo, se espera un
resultado similar, cercano al balance, el que dipeate que la desaceleracién de la
demanda interna continte siendo mas pronunciaddagdel PIB y que el deterioro de
los términos del intercambio siga postergado. Bz en cuenta corriente serd mas que
financiado por un pronunciado superavit en la audimanciera, el que resulta de un
freno e incluso reversion de las salidas netasagéates por inversion de cartera y otra
inversion.
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La desaceleraciéon de la economia chilena se regsticon méas fuerza en las
comparaciones interanuales que con los trimestremmediatamente anteriores ya
gue la actividad econémica crece a una velocidadter-trimestral estable de 5%
anual. Se espera que la velocidad de expansion dekrreereduzca marginalmente en
los proximos meses, mientras que la del empleosqu®a mantenido en paralelo con la
del producto, tenga un descenso algo mas pronunci2el los sectores productivos el
mas dindmico ha sido la construccién, la que llagéxpandirse a velocidades de dos
digitos en los primeros meses de este afio. Pedefgmchos de cemento muestran estar
superando un punto de expansion maximo en juni®.ekaortaciones totales mantienen
una velocidad reducida a pesar de la contracciGa gpesentan las exportaciones
mineras, esto gracias a la fuerte expansion dexiasrtaciones industriales.

La velocidad inter trimestral de la demanda interna se desacelerd
pronunciadamente a inicios de este afo, pero desdentonces ha sostenido
velocidades de expansion en torno al 5% anudEl Consumo e inventarios presento
una velocidad minima, cerca del estancamiento, pania el tercer trimestre parece
retomar fuerzas hacia tasas del orden de 5% reall.aoa formacién de capital se ha
presentado mas dinamica durante los ultimos mesesgtiendo en parte la fuerte
desaceleracion mostrada en los ultimos meses de p@iinero bajo el impulso de la
construccion, y luego por un renacimiento de laig¥n en maquinaria y equipo. Los
volumenes de importaciones confirman la historigegaceleracion y reaceleracion de la
demanda interna. Pero tanto las importacionesate$ intermedios como las de bienes
de capital y de consumo muestran nuevamente upaidatl en declinacion en agosto y
septiembre, que sera necesario observar.
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