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RESUMEN EJECUTIVO

En el plano internacional, los indicadores mundiales han mostrado mejoria, 1o que corrobora las
expectativas de una tendencia hacia una mayor estabilizacion econdmica en el mediano plazo.

Los datos macroeconomicos del Uitimo mes en Estados Unidos, junto a las declaraciones del
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, llevaron a los mercados mundiales a ubicarse en
ndmeros positivos. Tras los resultados de Estados Unidos, las bolsas de Asia Pacifico registraron su
mayor alza en lo que va de agosto, impulsadas por el aumento en las ventas minoristas, que mejord las
expectativas entre los exportadores de esa region. Las ventas minoristas también impulsaron al alza a
las bolsas europeas.

Respecto de la economia chilena, la informacion disponible sugiere que la actividad y la demanda se
han expandido en los meses recientes, aungue auin presentan caidas con respecto a un afo atrés. E
aumento del desenmpleo se ha moderado y la ocupacion ha tendido a estabilizarse. Las condiciones
crediticias se mantienen estrechas, a pesar de las menores tasas de interés de colocacion.

Por su parte, el IPC registrd una disminucion de 0,4% en agosto afectada por una reduccion transitoria
de la tarifa eléctrica. Con esta cifra la inflacion acumula un descenso de 1,6% en lo que va del afio
2009 y de -1,0% en doce meses. Todo hace pensar que el IPC tendera a una mayor estabilizacion en
el mediano plazo, ya que a partir de septiembre del 2009 debieran comenzar a observarse registros
positivos en la inflacion mensual. .

Segun el marco econdmico entregado por el Banco Central, la entidad seguira manteniendo la TPM en
0,5% por un periodo de tiempo prolongado y continuara usando sus paliticas con flexibilidad para que
la inflacion proyectada se ubigue en 3% el proximo afo.

En este contexto, el Banco Central proyectd una variacion del PIB entre -1,5%Yy -2,0%en 2009. Por
otra parte, estima que el mayor estimulo fiscal y el impulso monetario llevado a cabo hasta la fecha
dinamizaran la actividad y el gasto de la economia chilena, lo que permite proyectar una expansion del
PIB del orden de 4,5%a 5,5%anual para el proximo afio.

Fnalmente, en los ocho primeros meses de 2009, la balanza comercial de Chile registra un superavit
de US$ 7.493,0 millones, un 27,4% menos que en el mismo periodo de 2008. Las exportaciones
acumuladas llegaron a US$ 32.615,4 millones, mostrando una caida de 34,5% en relacion de igual
fecha de 2008. En tanto que las importaciones, en el mismo periodo, disminuyeron a razén de 36,3%
alcanzando a US$ 25.122,4 millones.
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Las ventas minoristas del mes de agosto experimentaron un fuerte incremento de 2,7% mensual,
situandose muy por encima de lo presupuestado (1,9%). La tasa anual de las ventas minoristas
continlia en terreno negativo, aungue reflejan una aceleracion importante. Este Ultimo resultado era
esperado ya que en la segunda parte del 2008 los datos de consumo estadounidense mostraron una
dehilidad muy marcada, lo que provocaria un efecto base (baja tasa de comparacion).

Cabe destacar gque €l dato estuvo muy sesgado por las ventas de automoviles (10,6%) y por las de
gasolineras (5,1%0). De hecho, descontando ambos conponentes las ventas habrian aumentado sdlo
0,6% En este sentido, cabe recordar que las adquisiciones de vehiculos estan muy condicionadas
por las ayudas fiscales a la compra de automoviles gue puso en funcionamiento el Gobierno hace
unos meses, mientras que las gasolinas reflejan la variacion del precio del petrdleo. En el terreno de
las bajas destacan los items directamente ligados al sector inmobiliario, como son los materiales de
construccion que descendieron en un 1,2%y el mobiliario en 1,6%

JAPON

Japdn crecio un 2,3% en el trimestre abril — junio en comparacion anual, menos de lo estimado
inicialmente (3,7%). La economia japonesa aln se mantiene deébil a pesar de que hace poco logrd
salir de su recesion mas profunda desde fines de la Segunda Guerra Mundial, gracias al repunte de
las exportaciones y los planes de estimulo del Gobierno.

La caida de la inversion de capital en un 4,8% respecto del trimestre anterior, frente a 4,3%
esperado, fue una de las causas de la revision a la baja del PIB. Otra razdn fue el descenso de los
inventarios en un 0,8% mayor también a 05% esperado. En tanto que el gasto de los
consumidores, gque supone el 55%del PIB de la segunda economia del mundo, aumentd un 0,7%en
el trimestre anterior, una décima menos de lo estimado previamente.

Con respecto al trimestre anterior, el crecimiento del PIB entre abil - junio fue de apenas 0,6%,
frente al 0,9 % estimado. Lo que provoco fuertes caidas en el mercado accionario.
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En las dos primeras semanas de septiembre, la bolsa estadounidense logré una clara tendencia al
alza. Los datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos, junto a las declaraciones del
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, llevaron a mercado norteamericano a repuntar

con fuerza.

Al 15 de septiembre, el Dow Jones se situd en
9.683,41 puntos, lo que representa un avance
de 2,0% respecto del nivel registrado el 31 de

agosto.

Nikkei
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La bolsa japonesa registr6 una importante caida durante las primeras dos semanas de septiembre,
debido principalmente al dato negativo del PIB, que fue menor de lo previsto. Sin embargo, se
espera que el positivismo mundial hacia la reactivacion economica también contagie a la bolsa

nipona en el transcurso de los proximos dias.

B indicador japonés cerrd en 10.217,62
puntos al 15 de septiembre, registrando un
retroceso de 2,6% con respecto a 31 de
agosto, fecha de cierre del dltimo informe.
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En la primera quincena de septiembre, los mercados en general operaron con importantes alzas,
alentados por el optimismo externo que propicio la evolucion de la economia internacional, dado que
los Ultimos datos publicados siguen apoyando la idea de que se encuentra en camino a la
recuperacion.

En Brasil, el Bovespa cerrd al 15 de septiembre en 59.263,86 puntos, lo que representa un aumento
de 4,9% con respecto a dos semanas atras.

En tanto, el Merval subié 8,3%en las dos primeras semanas de septiembre, al cotizarse en 1.930,63
puntos.
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Paridad Monedas Extranjeras

En la primera quincena de septiembre, el ddlar se deprecio con respecto al euro en 2,1%, registrando
una paridad de 0,6847 el dia 15 de dicho mes.

Por otra parte, durante el mismo periodo, el ddlar retrocedi6 frente al real brasilefio en 3,6%, cerrando
al 15 de septiembre en 1,8116 reales por dolar.

Fnalmente, la moneda norteamericana se aprecio levemente frente al peso argentino en 0,05% al
cotizarse a mediados de septiembre en 3,8506.
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Economia Nacional
Actividad Econdmica

En su reunidn de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordd dejar fija la TPM en 0,5%
anual y continuar aplicando las medidas complementarias de politica monetaria adoptadas en la
reunion del mes de julio.

El Consgjo reiterd su decision de mantener la TPM en un nivel minimo por un periodo de tiempo
prolongado, y continuar usando sus poaliticas con flexibilidad para que la inflacién proyectada se ubique
en un rango meta de 3%anual, en el largo plazo.
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En tanto, el Ultimo Informe de Palitica Monetaria (IPoM) elaborado por el Banco Central y presentado
ante el Congreso contiene las proyecciones econdmicas para los afios 2009 y 2010. La autoridad
monetaria proyecto para el PIB de 2009 una variacion entre -1,5%y -2,0% y una optimista tasa de
crecimiento para el afio 2010, que se ubicaria entre 4,5%Yy 5,5% La inflacion deberia estar dentro del
rango meta en 2010, puesto que se anticipa un nivel de 2,8% en desmedro del -0,8% que la entidad
estimo para el cierre de este afio.

Proyecciones Banco Central

(% Variacion Anual)

Variable 2009 (p) 2010 (p)

PIB -20a-15 45a55
Demanda Interna -6,2 6,7
-Formacion Bruta de Capital Fijo -129 74
-Consumo Total 0,0 25
Exportaciones de Bienes y Senvicios 47 49
Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 9,0
Cuenta Corriente (% del PIB) 19 12
Precio del Cobre (US$ ctvost/libra) 230 260
Precio del Petrdleo WT1 (USHbarril) 61 77
Inflacién IPC 08 28

(p): Proyeccion
Fuente: Banco Central de Chile — IPoM Septienbre 2009

Imacec

La actividad econdmica, de acuerdo con el Imacec, experiment6 en julio una contraccion de 2,7% en
comparacion con igual mes del afio pasado.

Bl retroceso fue menor de lo que proyectaba el mercado y en términos desestacionalizados la
economia nuevamente volvié a crecer. El indice de julio respecto de junio, tuvo un dinamismo de 0,4%,
convirtiéndose en el tercer mes consecutivo en que el Imacec desestacionalizado exhibe cifras
positivas, 1o que segun el mercado significa que la recesion en Chile lleg6 a su fin si se mide tal como
en Estados Unidos. Por otra parte, por primera vez en el aio la serie de tendencia ciclo registro un
aumento anualizado que alcanz6 a 0,5%

El mes registré igual nimero de dias habiles que julio de 2008. En el resultado incidio la disminucion
del sector Industria, Mineria, Comercio (mayorista) y Pesca, compensada, en parte, por el aumento de
Electricidad, Gas y Agua.
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Inflacién

Bl IPC de agosto registré una caida de 0,4% respecto al mes anterior, lo que fue algo menor al
consenso de mercado que lo ubicaba en un rango entre -0,2 y -0,3%

La disminucion se debid principalmente al descenso de 17,7% en las tarifas eléctricas, con una
incidencia de -0,46 puntos porcentuales (pp), bus interurbano con una incidencia de -0,07 pp y auto
nuevo con -0,07 pp. Siendo compensadas parcialmente por el alza de 5,2% en vestuario, con una
incidencia de 0,21 pp, gasolina (0,09 pp) y transporte aéreo (0,05 pp). El IPC subyacente cay6 0,6%en
agosto.

Con esta cifra, la inflacion acumula un descenso de 1,6% en lo que va del afio 2009 y de -1,0%en doce
meses. Todo hace pensar gue el IPC tendera a una mayor estabilizacion en el mediano plazo, ya que a
partir de septiembre del 2009 debieran comenzar a observarse registros positivos en la inflacion
mensual.

A pesar de lo anterior, la mayor variacion mensual esperada en lo que resta del afio 2009 no impedira
gue el IPC anual registre niveles negativos. De este modo, la inflacion anual cerraria el 2009 con una
cifra cercana a-0,8%

Tasas de Interés del Mercado

La tasa de interés interbancaria de corto plazo se situd el 15 de septiermbre en 0,50% Las tasas en
términos nominales sufrieron alzas impulsadas por las mayores perspectivas de inflacion en los
meses venideros. Los papeles nominales (BCP) de dos, cinco y diez afios cerraron en 2,14%, 4,89%
y 5,71%, respectivamente.

Las tasas de los papeles en UF de cinco,
diez y veinte afios, cerraron en niveles de
2,24%, 2,90%Y 3,41%, respectivamente.
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Mercado Bursétil

Bl IPSA culmind las operaciones de la primera quincena de septiembre con un marcado aumento,
alinedndose con la tendencia alcista que predomind en la mayoria de los mercados del mundo.

La recuperacion ha venido de la mano del repunte de la economia externa y también a nivel
doméstico, por los alentadores datos entregados por el Banco Central respecto a las proyecciones
del préximo afio. La reactivacion estara sujeta a la evolucion que tengan los precios de las materias
primas en el mercado internacional.

El IPSA cerr6 el 15 de septiembre en
3.233,23 puntos, lo que representa un avance
de 1,8%respecto del 31 de agosto.

Balanza Comercial

SegUn los datos entregados por el Banco Central, Chile lleva registrado un superdvit en la balanza
comercial de US$ 7.493,0 millones de ddlares entre enero y agosto de 2009, un 27,4% menos que
en el mismo periodo de 2008.

En estos ocho primeros meses de 2009, las exportaciones acumuladas llegaron a US$ 32.615,4
millones, mostrando una caida de 34,5% en relacion de igual fecha de 2008. En tanto que las
importaciones, en el mismo periodo, disminuyeron a razoén de 36,3% alcanzando a US$ 25.122 4
millones.

Durante agosto, las exportaciones registraron una caida de 24,7% respecto del mismo mes del afio
anterior, al totalizar US$ 4.187,5 millones, mientras que las importaciones se redujeron en 40,5%en
doce meses, contabilizando US$ 3.303,8 millones.
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BALANZA COMERCIAL

(Millones de Dolares FOB)

EXPORTACIONES IMPORTACIONES BALANZA COMERCIAL

Afo Mes Acum. Afio Mes Acum. Afio Mes Acum. Afio
|
2008 Enero 6.545,8 6.545,8 4.249,7 4.249,7 2.296,1 2.296,1
Febrero 5.683,6 12.229,4 4.366,2 8.615,9 1.317,4 3.613,5
Marzo 7.047,6 19.277,0 4.428,9 13.044,8 2.618,7 6.232,2
Abril 6.773,2 26.050,2 5.189,9 18.234,8 1.583,2 7.815,4
Mayo 5.802,2 31.852,4 5.070,2 23.305,0 732,0 8.547,4
Junio 5.847,3 37.699,7 4.943,4 28.248,4 903,9 9.451,4
Julio 6.516,7 44.216,4 5.650,2 33.898,5 866,5 10.317,9
Agosto 5.558,8 49.775,2 5.557,1 39.455,6 1,7 10.319,6
Septiembre 4.343,9 54.119,1 5.342,3 44.797,9 -998,4 9.321,2
Octubre 4.821,7 58.940,8 5.364,7 50.162,6 -543,0 8.778,2
Noviembre 3.910,5 62.851,3 3.658,1 53.820,7 252,4 9.030,5
Diciembre 3.604,1 66.455,4 3.788,9 57.609,6 -184,8 8.845,8
2009 Enero 3.899,4 3.899,4 3.090,2 3.090,2 809,2 809,2
Febrero 3.408,1 7.307,5 2.824,2 5.914,4 583,9 1.393,1
Marzo 4.103,2 11.410,7 2.945.2 8.859,5 1.158,1 2.551,2
Abril 4.277,5 15.688,2 3.271,2 12.130,7 1.006,4 3.557,5
Mayo 3.966,2 19.654,4 2.846,1 14.976,8 1.120,1 4.677,6
Junio 4.117,1 23.771,5 3.066,4 18.043,2 1.050,6 5.728,3
Julio 4.656,4 28.427,9 3.775,4 21.818,6 881,0 6.609,3
Agosto 4.187,5 32.615,4 3.303,8 25.122,4 883,7 7.493,0

Fuente: Banco Central de Chile

Tipo de Cambio

Bl ddlar mostr6 una tendencia al alza frente al peso chileno durante las dos primeras semanas de
septiembre, desacopldndose de otras monedas como el real brasilefio y €l euro, debido a las
operaciones de “carry trade” presentes en el mercado nacional.

B dilar se situd a 15 de septienbre en
$551,88 con una apreciacion de 0,2% con
respecto al 31 de agosto. Para las proximas
semanas el dolar deberia moverse entre los
$545 y $560.
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Precio de Commodities
Cobre

Bl 15 de septiembre, el cobre cerrd con un precio de US$ 2,7923/b en la Bolsa de Metales de
Londres (BML), cifra un 5,1% inferior a la registrada a fines de agosto. Esta caida ocurrié en un
contexto de mayor disponibilidad del metal que totalizo en la tercera semana de septiembre, 468,9
TM, equivalente a 9,6 dias de consumo de cobre.

Bl importante retroceso en el precio estuvo
determinado por la fortaleza del dolar y el
accionar de los mercados bursatiles frente a
las tensiones comerciales entre China y
Estados Unidos., luego de que el pais del
norte decidiera aplicar mayores aranceles a
algunos productos chinas como neumaticos.

Pese a lo anterior, el precio del cobre podria
repuntar, alentado por los factores que
determinan la recuperacion de la economia a
nivel mundial y con ello, la demanda de cobre.
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Petroleo

El barril del crudo Brent cerrd al 15 de septiembre en US$ 67,35 el barril, lo que representa un
retroceso de 3,3% con respecto a 31 de agosto, manteniendo la tendencia registrada hace dos
semanas.

La percepcion de los inversionistas de que habrian aumentado las reservas de la materia prima en
Estados Unidos, como indicio de que el consumo de crudo sigue bajando, presionaron el retroceso
en el precio de mercado.

B efecto estacionalidad esperado en la demanda, pasada la temporada veraniega en Estados
Unidos, cuando millones de personas se desplazan, hacen prever un descenso del consumo de
crudo en ese pais, que se reflejaria en un aumento de las reservas.
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