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Alto Voltaje 
 
Como todos los trimestres, estamos entregado nuestra visión para el reporte de 
resultados en Chile, que para el caso del 3T08 comenzó esta semana de la mano de 
CTC. En términos agregados debiera ser un trimestre positivo, aunque ya sería visible el 
impacto de la desaceleración económica en el crecimiento operacional en algunas de 
las compañías bajo cobertura. Si bien una primera mirada al EBITDA consolidado arroja 
un impresionante crecimiento de 34,9% año a año en pesos reales, al excluir las cifras 
del sector eléctrico el avance se moderaría significativamente, para alcanzar un 
moderado 8,0% a/a. A continuación, exponemos un breve comentario sobre cada uno 
de los sectores bajo análisis y las fechas de reporte tentativas conocidas hasta el 
momento. En esta oportunidad, el reporte de utilidades será más intenso que de 
costumbre, ya que durante el transcurso de la próxima semana (que cuenta con un día 
hábil menos) reportarán prácticamente todas las compañías listadas. Lo anterior, junto 
con la volatilidad que golpea actualmente a los mercados y los destacables resultados 
esperados para el sector eléctrico, prometen un reporte de utilidades 3T08 de “Alto 
Voltaje”. 
 
Para el sector eléctrico esperamos un crecimiento de 79,6% en el EBITDA 
3T08 año a año, explicado principalmente por: (i) La recuperación del nivel de 
los embalses, sustentando un elevado aporte hidroeléctrico a la matriz de generación 
del SIC; (ii) Un precio de nudo mas elevado; (iii) Una caída en dólares de 21,6% en los 
costos marginales (CMg) del trimestre, favoreciendo a las generadoras que compraron 
energía en el mercado spot y (iv) Una débil base de comparación. En el caso de Endesa, 
esperamos un avance de 98,4% en el EBITDA, impulsado principalmente por las 
operaciones en Chile, debido a un incremento de 21,6% en la generación de sus 
centrales mejorando el margen operacional, debido a mayores precios de venta a 
clientes regulados y un 88,2% de aporte de su parque hídrico, reduciendo 
drásticamente sus costos de generación. En tanto, el EBITDA de Enersis mostraría un 
avance de 61,5%, apoyado por el positivo desempeño de su filial Endesa, la estable 
marcha de su negocio de distribución y del holding Endesa Brasil, que continuaría 
evidenciando mejoras en el control de pérdidas en el negocio de distribución. En el caso 
de Colbún, esperamos que la compañía revierta las negativas cifras del 3T07, 
alcanzando un EBITDA de Ch$52.588 millones, principalmente impulsado por el 86,0% 
de aporte hídrico de sus centrales en el trimestre (44,8% en 3T07). Por su parte, el 
EBITDA de Gener alcanzaría a Ch$33.418 millones, duplicando lo logrado en 3T07, 
destacando el impacto positivo de los menores CMg en el SIC y sus compras en el 
mercado spot. Finalmente, para CGE estimamos un crecimiento de 4,9% en el EBITDA, 
principalmente como resultado de la consolidación de Emel a partir de 4T07, aunque 
compensado parcialmente por un débil resultado de su negocio de gas. 
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En el caso de las empresas del sector retail, esperamos un aumento de 14,4% en la generación de EBITDA, pese a enfrentar 
un entorno turbulento y menos favorable. Nuestras proyecciones se explican principalmente por el aporte de Cencosud (cuya generación 
de flujos aumentaría un 34,7%), beneficiándose de la consolidación de los negocios supermercadistas de Perú y Brasil a partir de este año. En 
contraste, creemos que el EBITDA de D&S evidenciaría una caída de 4,5% debido a la disminución esperada en las ventas por local equivalente 
(SSS), influido también negativamente por el efecto de una mayor inflación (especialmente de alimentos). En nuestra opinión, esta caída de las 
SSS en términos reales se repetiría en todas las tiendas por departamento en Chile y explicaría el menor dinamismo esperado en los ingresos de 
este formato. Asimismo, creemos que las compañías continuarán con una estrategia más conservadora en el otorgamiento de nuevos créditos, 
así como un mayor cargo por provisiones, como una forma de anticiparse a un eventual empeoramiento de los indicadores de riesgo de cartera. 
 

Respecto al sector bancario esperamos un moderado avance de 2,1% en la utilidad neta. En particular, creemos que el efecto 
negativo de un menor dinamismo en las colocaciones (debido al endurecimiento del crédito) y de mayores tasas de captación, pudo ser 
traspasado mediante mayores tasas de colocación manteniendo el spread en niveles atractivos. A nivel individual, destacamos el desempeño 
trimestral de BCI (+10,3%), compañía que ha registrado un sostenido crecimiento en sus colocaciones. Por otro lado, esperamos un desempeño 
moderado para el Banco Santander (-0,5%) y un leve retroceso en la utilidad de Corpbanca (-4,2%). 
 

En cuanto al sector bebidas, esperamos que el flujo de caja operacional presente un moderado crecimiento de 1,2%. El 
EBITDA de Andina aumentaría un 5,9%, explicado por un alza de 13,1% en los ingresos, debido a mayores precios de venta (principalmente en 
Argentina y Brasil) y a un moderado crecimiento de 4,2% en los volúmenes. Esto sería parcialmente contrarestado por presiones de costos. Para 
Concha y Toro, esperamos una caída de un 6,8% en el EBITDA debido a una desaceleración en el crecimiento del volumen de exportaciones 
desde Chile a niveles de 4,0%, compensado en parte por un mayor precio por litro medido en dólares. En tanto, el margen operacional se vería 
afectado por la caída de 3,0% a/a en el tipo de cambio promedio del 3T08, además del mayor costo de materia prima asociado a la vendimia 
2008. 
 

Para el sector de telecomunicaciones estimamos una leve caída de 2,7% en el EBITDA afectado por los menores resultados 
de CTC, ya reportados durante esta semana. La compañía evidenció una caída de 13,8% en el EBITDA por una disminución de los 
ingresos consolidados, explicado por menores ventas en telefonía tradicional, larga distancia y planes de minutos. Lo anterior fue parcialmente 
compensado por el crecimiento de los negocios de banda ancha y televisión. Sin embargo, estos negocios han sido afectados por el menor 
dinamismo asociado a la actual coyuntura económica. Por su parte, esperamos un aumento de 5,9% en el EBITDA de Entel, sustentado en una 
estable participación de mercado en telefonía móvil y una expansión esperada de 8,9% en la base de abonados, principalmente de postpago, 
beneficiándose de un mayor ingreso promedio por usuario y del mayor uso de servicios de valor agregado.  
 

Por su parte, el sector forestal evidenciaría débiles resultados, con una caída esperada de 9,2% en el EBITDA, debido a 
fuertes presiones de costos de transporte, energía y madera. A lo anterior se suma la debilidad del mercado de celulosa en el 3T08, 
reflejado en menores volúmenes de venta, aunque parcialmente compensado por mejores precios de venta promedio (+10,5% a/a y +17,9% 
a/a para las fibras larga y corta, respectivamente). A nivel individual, Copec mostraría un retroceso de 1,5% a/a en su EBITDA consolidado 
(medido en dólares), explicado en gran medida por la debilidad de las divisiones celulosa y forestal de Arauco. Por su parte, el EBITDA de CMPC 
caería un 19,3%, debido a menores volúmenes de venta de celulosa y mayores costos de producción en todas sus filiales. 
 

Respecto a las compañías que componen el grupo “Otros”, destacamos los positivos resultados esperados para SQM. Para 
esta compañía, estimamos un avance de 161,2% en el EBITDA en dólares, impulsado por los negocios de fertilizantes y potasio, que explicarían 
un 73,2% del EBITDA 2008E. En el primer caso, el importante aumento en el precio del nitrato y el sulfato de potasio, más que compensarían 
una leve caída esperada en las ventas físicas. Para el potasio esperamos que los precios de venta se ubiquen cerca de los US$1.000/ton, 
traspasando la fuerte alza que ha evidenciado en los mercados internacionales. En el caso de LAN esperamos un crecimiento de 8,9% a/a (en 
dólares) en el EBITDA, impulsado por: (i) Crecimientos de 13,1% a/a y 12,9% a/a en el tráfico de pasajeros y carga, respectivamente; y (ii) Un 
incremento de 19,7% a/a en el yield consolidado, explicado parcialmente por el sobrecargo por combustible. Sin embargo, el fuerte aumento de 
40,3% a/a esperado en los costos operacionales (ex–depreciación), principalmente explicado por el mayor costo de combustible, mantendrían 
los márgenes bajo presión. Por otro lado, Masisa aumentaría su EBITDA (medido en dólares) en apenas un 1,8%, con ventas totales creciendo 
un 10,9%, explicado principalmente por un crecimiento de 8,0% en las ventas de tableros MDF y PB, además de un aumento en precios de 
20,0% y 15,0% en ambos productos, respectivamente. Lo anterior sería contrarrestado por mayores costos operacionales, con lo que 
esperamos un margen EBITDA de 15,3%, lo que representa una disminución de 140 pb respecto de igual trimestre del año anterior. Para el 
caso de  Multifoods, esperamos un significativo retroceso en su generación de caja operacional, afectada fuertemente por el efecto negativo de  
las cosechas tempranas y la eliminación de peces luego de sucesivos brotes de virus ISA durante el trimestre. Finalmente, esperamos un avance 
de 12,8% en el EBITDA de IAM, explicado en gran medida por la consolidación de ESSAL dentro de sus resultados. 
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Estimaciones de Resultados 3T08  (Ch$ millones a Sep-08)           
    VENTAS   EBITDA   UTILIDAD NETA 
EMPRESA   3T08E 3T07 08E/07   3T08E 3T07 08E/07   3T08E 3T07 08E/07 

BCI                   44.651 40.482 10,3% 

Bsantander                   87.813 88.257 -0,5% 

Corpbanca                   15.880 16.570 -4,2% 

Bancos   NA NA -   NA NA -   148.344 145.309 2,1% 

Andina   182.208 161.072 13,1%   36.060 34.057 5,9%   16.776 15.943 5,2% 

Conchatoro   89.360 88.586 0,9%   18.494 19.851 -6,8%   11.205 12.116 -7,5% 

Bebidas   271.568 249.658 8,8%   54.554 53.908 1,2%   27.981 28.059 -0,3% 

CGE   461.925 366.274 26,1%   71.987 68.647 4,9%   23.992 33.808 -29,0% 

Colbun   163.479 183.807 -11,1%   52.588 -18.351 NA   11.204 -26.193 NA 

Endesa   601.174 479.658 25,3%   305.188 153.861 98,4%   124.092 64.648 92,0% 

Enersis   1.440.000 1.336.735 7,7%   606.569 375.638 61,5%   151.792 62.177 144,1% 

Gener   242.939 195.648 24,2%   33.418 15.738 112,3%   20.236 623 3148,2% 

Eléctrico   2.909.517 2.562.122 13,6%   1.069.750 595.533 79,6%   331.316 135.063 145,3% 

CMPC   443.857 446.497 -0,6%   102.585 127.113 -19,3%   49.454 83.716 -40,9% 

Copec   1.823.601 1.738.363 4,9%   204.593 210.587 -2,8%   110.364 118.637 -7,0% 

Inforsa   20.318 22.779 -10,8%   5.720 6.819 -16,1%   2.507 2.880 -13,0% 

Forestal   2.287.776 2.207.639 3,6%   312.898 344.519 -9,2%   162.325 205.233 -20,9% 

Cencosud   1.361.119 943.375 44,3%   97.405 72.298 34,7%   30.191 32.472 -7,0% 

D&S   521.374 513.822 1,5%   42.550 44.566 -4,5%   17.837 13.083 36,3% 

Falabella (a)   808.995 711.256 13,7%   82.658 78.753 5,0%   34.090 29.003 17,5% 

La Polar   101.376 93.385 8,6%   18.110 15.833 14,4%   6.626 6.720 -1,4% 

Ripley (a)   234.133 220.542 6,2%   20.229 16.735 20,9%   9.721 -4.085 -338,0% 

Retail   3.026.997 2.482.380 21,9%   260.952 228.185 14,4%   98.465 77.193 27,6% 

CTC (*)   167.585 170.791 -1,9%   66.312 76.915 -13,8%   5.164 5.406 -4,5% 

Entel   254.916 236.495 7,8%   105.301 99.469 5,9%   41.247 38.767 6,4% 

Telecomunicaciones 422.501 407.286 3,7%   171.613 176.384 -2,7%   46.411 44.173 5,1% 

IAM   66.009 56.076 17,7%   36.063 31.976 12,8%   3.514 2.558 37,4% 

LAN   654.545 490.614 33,4%   85.068 79.158 7,5%   55.401 44.024 25,8% 

Masisa   151.394 138.409 9,4%   23.218 23.115 0,4%   6.234 3.908 59,5% 

Multifoods   34.283 22.226 54,2%   -7.052 2.115 -433,4%   -10.499 381 -2855,6% 

SQM   292.494 180.212 62,3%   132.366 51.360 157,7%   89.322 23.185 285,3% 

Otros   1.198.725 887.537 35,1%   269.663 187.724 43,6%   143.972 74.056 94,4% 

Muestra Banchile 10.117.084 8.796.622 15,0%   2.139.430 1.586.253 34,9%   958.814 709.086 35,2% 
Muestra ex 
Eléctrico 

7.207.567 6.234.500 15,6%   1.069.680 990.720 8,0%   627.498 574.023 9,3% 

(*) Resultados efectivos. Copec, LAN, Masisa, Multifoods y SQM reportan en US$. Cifras actualizadas por correción monetaria al tipo de cambio correspondiente para efectos 
comparativos: 3T07=Ch$511,23 y 3T08=Ch$551,31. Este trimestre no incluimos estimaciones de CAP, ya que la cobertura de la compañía se encuentra "restrigida". NA: No 
Aplicable. (a) 3T07 estimado por desconsolidación de Banco Perú. Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile. 

                         
Empresas que reportan sus resultados en dólares (US$ millones)             
    VENTAS  EBITDA   UTILIDAD NETA 
EMPRESA   3T08E 3T07 08E/07  3T08E 3T07 08E/07   3T08E 3T07 08E/07 

Copec   3.307,8 3.110,9 6,3%  371,1 376,9 -1,5%   200,2 212,3 -5,7% 

LAN   1.187,3 878,0 35,2%  154,3 141,7 8,9%   100,5 78,8 27,6% 

Masisa   274,6 247,7 10,9%  42,1 41,4 1,8%   11,3 7,0 61,8% 

Multifoods   62,2 39,8 56,3%  -12,8 3,8 -438,4%   -19,0 0,7 -2900,0% 

SQM   530,5 322,5 64,5%  240,1 91,9 161,2%   162,0 41,5 290,5% 

Muestra en US$ 5.362,3 4.598,8 16,6%  794,8 655,6 21,2%   455,0 340,2 33,7% 
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Calendario Estimado Entrega de Resultados y Expectativas Generales 
EMPRESA 

Fecha 
Tentativa 

Expectativas 
Banchile Comentario resultados del 3T08 

Andina 27/28 Oct = 
EBITDA aumentaría un 5,9%, impulsado por un alza en las ventas de un 13,1% producto de alzas en los precios de venta, parcialmente 
contrarestado por presiones en costos. 

Cencosud 29/30-Oct + Importante expansión del EBITDA e ingresos, explicado por la incorporación de GBarbosa y Wong, lo que asimismo repercutirá 
positivamente en los gastos (GAV) y negativamente en el margen bruto consolidado.  

CGE 30-Oct = Moderado crecimiento en el EBITDA se explicaría principalmente por la consolidación de Emel, en tanto su filial Gasco mostraría 
débiles márgenes por las restricciones de gas natural que afectan a Metrogas. 

CMPC 30-Oct - 
Menores volúmenes de venta de celulosa junto con fuertes presiones de costos explicarían débiles resultados trimestrales, a pesar que 
la compañía habría enfrentado mejores precios promedio de venta en el período. 

Colbún 29-Oct + Expansión en el EBITDA sería impulsada por mejores precios de venta de energía y un elevado uso de sus plantas hídricas, lo que 
reduciría sus costos operacionales. Adicionalmente, 3T07 representa una baja base de comparación. 

Concha y Toro 30-Oct - 
El EBITDA disminuiría un 6,8%, a pesar del crecimiento en volúmenes de exportación de alrededor de un 4,0%, debido al menor tipo 
de cambio promedio y un mayor costo de materia prima (uva). 

Copec NC - 
A pesar del positivo escenario de precios de celulosa en el 3T08, los resultados, afectados por mayores presiones de costos (transporte, 
energía y madera), mantendrían los márgenes operacionales bajo presión. 

CTC (*) 22-Oct - 
Menores ingresos del negocio regulado estuvieron compensados en parte por el crecimiento de banda ancha y televisión de pago. Los 
márgenes fueron presionados por mayores provisiones por incobrables e incrementos en  costos. 

D&S 30-Oct - 
Leve aumento de las ventas consolidadas por baja esperada en negocio de retail, por efectos de un menor consumo interno. Variación 
de ventas por local equivalente de mayores formatos seguiría negativa en términos reales, pero márgenes en línea a trimestres 
pasados. 

Endesa 29-Oct + 
Fuerte expansión del EBITDA impulsada por un sólido desempeño operacional. En Chile, la compañía ha incrementado en 21,6% su 
generación eléctrica y el uso de sus plantas hídricas llegó a 88,2% promedio, por lo que esperamos una clara reducción en sus costos. 
Adicionalmente, hay una débil base de comparación en 3T07. 

Enersis 29-Oct + Crecimiento en el EBITDA se explicaría por el buen desempeño de su filial Endesa, la estabilidad de su negocio de distribución y de las 
operaciones en Brasil, impulsadas por los avances en las reducciones de pérdidas en distribución. 

Entel 29-Oct + 
Crecimiento de 5,2% en el EBITDA beneficiado por la expansión de la base de clientes en el negocio móvil, especialmente en el 
segmento de postpago, y por mayores líneas en servicio de telefonía local. 

Falabella 30-Oct = 
Continuaría bajo dinamismo en tiendas por departamento con evolución negativa de las ventas equivalentes, aunque estrategia de 
mayor eficiencia operacional lo mitigaría. Perú y Colombia en buen pie. Empresa desconsolidará negocio de crédito en Perú e 
incorporará Mall Plaza Vespucio.   

Gener 29-Oct + 
Mejora general de la situación operacional de los distintos mercados en que participa impulsaría el incremento de su EBITDA. Entre 
ellos destacaría el alza de los precios de nudo y la reducción de los costos marginales, que beneficaría sus compras de energía al 
mercado spot en el SIC. 

IAM 30-Oct + 
Avance de EBITDA por consolidación de ESSAL a partir de este trimestre, complementado por leves incrementos en los vólumenes 
comercializados e indexaciones tarifarias. 

Inforsa 30-Oct - Mayores presiones de costos impulsarían una caída de 16% en el EBITDA de la empresa. 

LAN 29-Oct + 
Resultados impulsados por el saludable crecimiento del tráfico consolidado en el trimestre, y un fuerte incremento de en la tarifa 
promedio (explicado parcialmente por el sobrecargo por combustible). Sin embargo, esperamos una contracción en los márgenes 
operacionales producto de mayores costos de combustible en el período. 

La Polar NC + 
A pesar de los efectos de una menor actividad en tiendas, reflejada en baja de ventas por local equivalente y márgenes, negocio 
financiero seguiría aportando en forma importante a la generación de flujos.   

Masisa 29-Oct + 
EBITDA crecería sólo un 1,9%, con un fuerte crecimiento en los ingresos de un 10,9% impulsados por ventas de tableros, pero 
contrarrestados por mayores costos operacionales verificados durante el trimestre. 

Multifoods 30-Oct - 
Importante retroceso en la generación esperada de EBITDA, afectado sensiblemente por el efecto negativo de las cosechas tempranas y 
la eliminación de peces producto del virus ISA. 

Ripley 30-Oct + 
Esperamos una mejora en resultados operacionales y de última línea, debido a una débil base de comparación. Asimismo, negocios 
desde Perú seguiría en senda positiva (sin consolidar negocio financiero), al igual que mejoras de eficiencia en gastos en Chile. 

SQM 28-Oct + 
Importante crecimiento esperado en los resultados debido a mayores precios de fertilizantes de especialidad y de potasio, que 
representan un 73,2% del EBITDA esperado para 2008. 

(*) Resultados efectivos. NC: No Conocida. Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 
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Cifras e Indicadores Económicos de la Semana 

Lunes 27 Martes 28 Miércoles 29 Jueves 30 Viernes 31 
EE.UU. 
Venta de Nuevas Viviendas 
Septiembre (m/m %) 
Consenso: -2,2% 
 
EUROZONA 
Agregado Monetario M3 
Agosto (a/a %) 
Consenso: 8,5% 

EE.UU. 
Índice de Viviendas S&P/CS-20 
Agosto (a/a %) 
Consenso: -16,6% 
 
Confianza del Consumidor 
Octubre 
Consenso: 52,0 puntos 
 
JAPÓN 
Producción Industrial 
Septiembre P (m/m %) 
Consenso: n.d. 

EE.UU. 
Órdenes de Bienes Durables 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: -1,0% 
 
Reunión Política Monetaria 
Octubre 
Consenso: 1,00% 
 
BRASIL 
Reunión Política Monetaria 
Octubre 
Consenso: n.d. 

CHILE 
Producción Industrial 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: 4,7% 
 
Ventas Industriales 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: 4,5% 
 
EE.UU. 
PIB 
3T08 A (t/t %) 
Consenso: -0,5% 

EE.UU. 
PCE Core 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: 2,4% 
 
Confianza U. Michigan 
Octubre F 
Consenso: 57,5 puntos 
 
EUROZONA 
Estimador IPC 
Octubre (a/a %) 
Consenso: 3,2% 

Lunes 3 Martes 4 Miércoles 5 Jueves 6 Viernes 7 
EE.UU. 
ISM Manufacturero 
Octubre 
Consenso: 42,5 puntos 
 
EUROZONA 
Comisión Europea 
Proyecciones de Crecimiento 
 
PMI Manufacturero 
Octubre F 
Consenso: n.d. 

EE.UU. 
Órdenes de fábrica 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: -1,5% 
 
EUROZONA 
IPP 
Septiembre (m/m %) 
Consenso: n.d. 

CHILE 
IPC 
Octubre (m/m %) 
Consenso: 0,6% 
 
Imacec 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: n.d. 
 
EE.UU. 
Cambio Empleo ADP 
Octubre 
Consenso: -80.000 

CHILE 
Minuta RPM Octubre 
 
EE.UU. 
Costo Laborales Unitarios 
3T08 P 
Consenso: 2,7% 
 
EUROZONA 
Reunión Política Monetaria 
Noviembre 
Consenso: 3,75% 

CHILE 
Balanza Comercial 
Octubre  
Consenso: n.d. 
 
EE.UU. 
Tasa de Desempleo 
Octubre 
Consenso: 6,3% 
 
Inventarios al Por Mayor 
Septiembre (a/a %) 
Consenso: 0,2% 

 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 
 

Indicadores Bursátiles (*)     Commodities y Tasas de Interés   

Latinoamérica   7D 30D YTD 12M Commodities  Cierre 30D YTD 12M
Bovespa Brasil -20,58% -49,10% -62,01% -50,57% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 823,3 -4,6% -5,3% -0,8%
Ipsa Chile -11,34% -31,24% -43,00% -41,93% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 766,8 -6,2% -1,1% 2,5%
Merval  Argentina -28,28% -49,07% -60,25% -46,57% Papel  Periódico (US$/ton) 741,0 2,4% 30,9% 33,2%
Mexbol México -19,64% -44,86% -53,18% -47,84% Azucar Liffe (US$/ton) 298,7 -24,1% -5,2% 6,9%
Estados Unidos  7D 30D YTD 12m Harina Pescado (US$/ton) 940,0 -5,1% -2,1% 1,1%
Dow Jones  USA -5,35% -22,60% -36,83% -38,73% Cobre (US¢/Libra) 180,8 -43,0% -40,3% -48,5%
Nasdaq USA -9,31% -28,00% -41,48% -44,07% Petróleo WTI (US$/Barril) 63,2 -40,9% -34,2% -29,1%

S&P 500 USA -6,78% -26,07% -40,29% -42,16% Petróleo Brent (US$/Barril) 60,6 -39,9% -35,4% -28,0%
Europa   7D 30D YTD 12m Tasas de Interés Cierre 7D 30D YTD
CAC 40  Francia -9,71% -32,98% -50,78% -50,20% BCP 5 Años 6,89% 35 bps -61 bps 59 bps
DAX INDEX Alemania -15,42% -38,72% -53,93% -51,45% BCU 5 Años  3,42% 15 bps 29 bps 48 bps
IBEX 35 España -18,56% -35,10% -52,39% -51,47% BCP 10 Años  6,86% 34 bps -48 bps 52 bps
FTSE 100 Reino Unido -11,95% -34,30% -51,77% -53,47% BCU 10 Años  3,39% 22 bps 11 bps 41 bps
Asia  7D 30D YTD 12m LIBOR US$ 360d  3,51% -46 bps -25 bps -72 bps
Shangai COMP.  China -3,25% -16,79% -65,27% -67,90% Treasury USA 10 Años  3,69% -25 bps -13 bps -34 bps
Hang SENG  Hong Kong -13,28% -33,35% -54,36% -57,00% TPM Chile  8,25% 0 bps 0 bps 225 bps

NIKKEI  225  Japón -5,10% -28,94% -40,79% -43,33% TPM USA  1,50% 0 bps -50 bps -275 bps
(*) Variaciones en dólares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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CTC: Accesos Totales y % Planes de Minutos 
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Nota: Accesos totales considera planes de minutos, líneas de voz reguladas, banda ancha y TV. 
Fuente: Reportes de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 

 

Noticias de la Semana 
 
CTC: EBITDA totalmente en línea con estimaciones 
 
El EBITDA del tercer trimestre alcanzó Ch$66.312 millones, disminuyendo un 13,8% 
respecto al mismo periodo del año 2007, estando en línea con nuestras estimaciones. 
El margen EBITDA cayó a 39,6%, ligeramente sobre lo esperado pero que se compara 
negativamente con un 45,0% presentado durante el 3T07. 
 
Estos débiles resultados trimestrales se explican por una leve caída en los ingresos y un 
avance de los costos que ha mantenido bajo presión los márgenes consolidados. Al 
respecto, las ventas consolidadas cayeron un 1,9% a/a alcanzando Ch$167.585 
millones, afectadas por la caída en los ingresos de la telefonía tradicional, larga 
distancia y planes de minutos (-14,0%, -7,9% y -1,7%, respectivamente). Las líneas en 
servicio continuaron presentando una tendencia negativa al disminuir un 2,1% durante 
el trimestre, pese al aumento de 4,4% en los accesos a planes de minutos. Lo anterior 
fue parcialmente compensado por el crecimiento en las ventas de banda ancha y 
televisión (5,6% y 33,4%), impulsadas por un crecimiento de 14,5% y 27,4% en el 
número de accesos, respectivamente. 
 
Por su parte, el avance en los costos operacionales se explica por: (i) Mayores 
provisiones por incobrables debido a la aplicación de políticas más conservadoras; (ii) 
Mayores gastos de electricidad y personal; y (iii) Un aumento de costos asociados a 
mayor actividad comercial en las áreas de internet y televisión.  
 
Finalmente, la utilidad neta alcanzó Ch$5.164 millones, cayendo un 4,5% a/a y 
ubicándose sobre nuestras estimaciones. Lo anterior se explica por un mejor resultado 
no operacional debido a ganancias asociadas a corrección monetaria de cuentas de 
balance y una utilidad generada por derivados de deuda asociados a la nominalización 
de ésta durante el trimestre.  
 
En función de lo anterior, no esperamos una reacción significativa en el 
precio de la acción pues prevemos que la OPA de Telefónica España sobre 
CTC sería exitosa, por lo que el precio de mercado debería mantenerse en 
torno a los Ch$1.100 por acción para la serie A. 

 

CTC: Resultados Trimestrales 3T08 

Ch$ Millones 3T 08 Est. 
Banchile 

Consenso 
Mercado 

% vs. 
Banchile 

% vs 
Consenso 2T 08 % Var. 

T/T 3T 07 % Var. 
A/A 

Ventas 167.585 169.792 ND -1,3% NA 168.620 -0,6% 170.791 -1,9% 
Res. Operacional 15.365 12.347 ND 24,4% NA 9.617 59,8% 19.943 -23,0% 
Margen Oper. 9,2% 7,3% ND NA NA 5,7% NA 11,7% NA 
EBITDA 66.312 66.126 67.207 0,3% -1,3% 61.918 7,1% 76.915 -13,8% 
Margen EBITDA 39,6% 38,9% ND NA NA 36,7% NA 45,0% NA 
Utilidad Neta 5.164 1.073 2.466 381,3% 109,4% 2.000 158,1% 5.406 -4,5% 
UPA (Ch$) 5,4 1,1 2,6 381,3% 109,4% 2,1 158,1% 5,6 -4,5% 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible NA: No Aplica. 

 

El EBITDA disminuyó 13,8% a/a debido a menores 
ingresos, sumado a mayores costos por 
provisiones, energía eléctrica y personal. 
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Principales Índices Locales 

 Cierre 7D YTD Volumen* 

IPSA 2.342,9 -3,70% -23,23% 77,1 

IGPA 11.257,5 -3,39% -20,03% 83,2 
(*) Promedio semanal en US$ millones. Fuente: Bloomberg, 
Departamento de Estudios Banchile.  

 
 
IPSA vs. Monto Transado (Ch$ millones) 

0

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

350.000

Nov-07 Ene-08 Mar-08 Jun-08 Ago-08 Oct-08

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

 
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
Mayores Alzas y Bajas IPSA 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 

Mercado Accionario Local
 

Tal como lo esperábamos, el entorno de la alta incertidumbre, que continúa presente 
en la mayoría de los mercados mundiales, se tradujo en otra semana de elevada 
volatilidad para nuestro mercado. Aún cuando el IPSA terminó anotando una caída de 
3,7% en la semana, el indicador comenzó con un sólido rendimiento de 4,7% el día 
lunes, el que se vio contrarestado en los días siguientes, a medida que la bolsa local se 
contagiaba, aunque en menor medida que las semanas anteriores, de los negativos 
rendimientos de las bolsas internacionales. Por otro lado, los volúmenes transados esta 
semana fueron considerablemente menores a los observados en las semanas 
anteriores, alcanzando un promedio diario de US$ 83,2 millones, lo que se compara 
negativamente con el promedio de US$ 151,5 millones en lo que va del año. 
 

En otro ámbito, las noticias relacionadas a la eventual estatización del sistema de 
pensiones en Argentina tuvieron un fuerte impacto en la bolsa de ese país, con el 
Merval retrocediendo un 28,3% (en dólares) en la semana. Este anuncio también 
afecto de manera muy importante a las acciones de compañías chilenas con exposición 
a ese país, como por ejemplo Cencosud y Falabella, cuyas acciones cayeron 13,4% y 
14,3%, respectivamente. Sin embargo, en nuestra opinión estas reacciones fueron en 
su mayoría exageradas, por un lado teniendo en cuenta la importante reducción en la 
exposición a Argentina que han mostrado las compañías chilenas en los últimos años 
(ver cuadro de abajo), como también por las ajustadas valoraciones a las que se 
encuentran transando actualmente estas empresas. Además, el escenario que se estaba 
descontando para Argentina antes de esta noticia ya era bastante complejo, por lo que 
las operaciones en dicho país tiene en general un peso poco significativo dentro de 
nuestras valorizaciones.      
 

Contribución al Res. Operacional Consolidado de las operaciones en Argentina (%)
Compañía 2001 2008E 
Andina 24,2% 12,3% 
CCU (*) 3,9% 5,7% 
Cencosud 55,0% 26,1% 
CGE 2,0% 1,0% 
Concha y Toro NA 5,5% 
Endesa 12,4% 3,2% 
Enersis 21,3% 2,9% 
Falabella ND 2,1% 
Gener 14,0% 2,0% 
Masisa 21,8% 27,7% 
CMPC 4,7% 3,6% 
Copec 13,7% 11,9% 

Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile. 
 

Finalmente, destacamos que las tradicionales características defensivas del mercado 
chileno se han vuelto a evidenciar en los últimos días, lo que ha generado en ciertas 
oportunidades una dispersión de retornos más acotada. Esto queda en evidencia al 
observar el retorno del índice MSCI Chile, el cual desde el 1° de septiembre ha 
mostrando un rendimiento de -32,7%, comparado con el retorno de -52,1%, -45,0% 
y-33,2% registrado por el MSCI Latinoamérica, MSCI Emergente, y MSCI World, 
respectivamente. 
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Evolución commodities (enero 2000 = 100)  
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
Balanza Comercial (US$ MM) 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 

 

Coyuntura Económica Nacional 
 
Caída en el precio del cobre: preocupación adicional a las cuentas 
nacionales 
 
El incremento de la volatilidad e incertidumbre en el mercado y la mayor 
demanda por activos denominados en dólares ha generado una 
significativa contracción en el precio de diversas materias primas. 
Estimamos que el deterioro que sufrirían los términos de intercambio 
sesgan aún más a la baja nuestra expectativa de crecimiento de 2,8% para 
2009 y genera riesgos adicionales a las cifras del gobierno central y de 
cuenta corriente.  
  
En el transcurso de la semana fuimos testigos de una fuerte corrección de 21% en el 
precio del cobre y de 11% en el precio del petróleo, mientras que desde el máximo 
anotado en julio ambos productos cayeron 59% y 55%, respectivamente. Por tanto, 
más allá de la caída en el precio del metal rojo, además se han deteriorado los términos 
de intercambio.  
 
A nuestro juicio, este deterioro de precios relativos genera mayores razones para 
respaldar nuestro sesgo a la baja en la estimación de crecimiento del PIB de 2,8% para 
2009, debido a que afecta a través de dos canales al sector real:  
 
El primero de ellos dice relación con la menor contribución que estaría generando la 
Balanza Comercial a la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos. Nuestro escenario 
base de crecimiento de 2,8% para 2009 asume un precio promedio del cobre en US$ 
2,2¢ /libra, lo cual arrojaría como resultado un déficit de cuenta corriente en torno a 
2,2% del PIB estimado para este año. Por tanto, de persistir el precio del metal en este 
nivel, resulta evidente que el desequilibrio en la cuenta corriente sería mayor, por lo 
que sería necesaria una mayor desaceleración de la actividad local para volver a las 
cuentas equilibradas en el largo plazo.  
 
La segunda vía de ajuste dice relación con menores ingresos corrientes que estaría 
percibiendo el gobierno, razón por la cual, de persistir un escenario de este tipo, 
permitiría menores holguras para gastos extrapresupuestarios en el transcurso de los 
próximos trimestres. Específicamente, si el precio del cobre se mantiene en estos 
niveles, el menor ingreso por concepto de cobre bruto sería de alrededor US$ 3.200 
millones, lo cual impactaría directamente en dos puntos menos de superávit efectivo. 
Eso sí, dado que el crecimiento del gasto fiscal estimado para este año considera 
supuestos de largo plazo (con el fin de evitar volatilidad en el gasto efectivo), resulta 
muy poco probable que observemos una modificación significativa en la ejecución de 
éste.  
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Proyecciones Macroeconómicas Nacionales 
Actividad y gasto (a/a %) 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
PIB 5,7 4,0 5,1 4,1 2,8 3,9
Demanda interna 10,4 6,4 7,8 8,2 3,8 4,4
Consumo  7,0 6,4 7,4 5,7 4,0 4,5
FBCF 23,9 2,9 11,9 15,0 2,3 4,3
Exportaciones  4,3 5.5 7,8 2,3 2,5 2,8
Importaciones 17,2 10,5 14,3 12,0 4,7 4,4
Tasa de desempleo 9,2 7,8 7,1 8,0 8,8 9,0
Salarios reales 1,9 2,0 3,5 1,7 1,0 1,7
PIB nominal (US$ millones) 118.976 145.205 165.774 184.373 166.397 182.269
PIB per capita (nominal, US$) 7.351 8.864 9.875 11.253 10.154 11.122

  
Inflación y tasas de interés 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
IPC (a/a %) 3,7 2,6 7,8 8,8 4,5 3,0
IPCX1 (a/a %) 2,9 2,7 6,3 8,1 5,3 4,2
Tipo de cambio (cierre) 513,5 532,4 499,5 610 620 580
Tipo de cambio (promedio) 559,7 530,3 522,5 514 615 600
TPM (cierre) 4,5 5,25 6,0 8,25 7,00 5,75
BCP - 5 (cierre) 6,1 5,6 6,1 7,1 6,4 6,1
BCU - 5 (cierre) 3,7 2,6 3,0 3,9 3,4 3,2

  
Sector externo 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
Balanza Comercial (US$ millones) 10.805 22.213 24.456 12.304 9.300 6.700
Exportaciones (US$ millones) 41.297 58.116 68.296 74.356 72.500 58.900
Importaciones (US$ millones) 30.492 35.903 43.840 62.051 54.863 52.100
Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 3,6 3,9 -1,1 -2,2 -2,5

  
Indicadores Económicos Mensuales 
Indicador Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08  Ago-08  Sep-08
Imacec (a/a %) 4,8 2,1 5,0 6,2 2,4 -
Producción industrial (a/a %) 4,6 -2,4 -0,9 4,8 -3,1 4,7
Ventas industriales (a/a %) 5,6 -3,3 -1,5 4,5 -4,0 4,5
Producción minera (a/a %) -7,8 -6,1 -0,9 -6,5 -3,8 -10
Tasa desempleo 7,6 8,0 8,4 8,4 8,2 8,2
Balanza Comercial (US$ millones) 1.708 993,2 1.343 1.718 780 -319
Exportaciones (US$ millones) 6.833 5.964 6.278 7.312 6.270 5.047
Importaciones (US$ millones) 5.128 4.971 4.935 5.594 5.490 5.366
IPC (a/a %) 8,3 8,9 9,5 9,5 9,3 9,2
IPC (m/m %) 0,4 1,2 1,5 1,1 0,9 1,1
IPCX (a/a %) 8,1 8,4 8,7 9,0 9,0 8,8
IPCX (m/m %) 0,7 0,7 0,8 1,1 0,7 0,8
M1 (a/a %) 10,1 12,3 14 7,8 10,3 8,4
Dólar observado promedio ($/US$) 446,4 470,1 493,6 502,2 516,7 530,2

(*) Estimaciones en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile. 
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Crecimiento económico Inglaterra  
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Coyuntura Económica Internacional 
 
Comienza proceso de desaceleración económica global 
 
En medio de nuevas medidas destinadas a descomprimir la iliquidez de los 
mercados monetarios, los reportes regionales de crecimiento han 
comenzado a dar señales de un escenario de desaceleración económica 
global, tal como es el caso de China e Inglaterra. 
 
Si bien los indicadores de tensión de liquidez se han reducido respecto del peak 
alcanzado en las primeras semanas de octubre, las autoridades monetarias continúan 
llevando a cabo medidas para estimular aún más las condiciones crediticias. Es así 
como la Fed anunció una nueva facilidad consistente en el financiamiento de papeles 
comerciales y depósitos cortos para los fondos mutuos del mercado monetario, que en 
este último ciclo de la crisis han estado menos posibilitados de llevar a cabo actividades 
de rebalanceo de portafolios. Adicionalmente, y como una forma de impulsar el 
mercado inmobiliario, se anunció un plan de ayuda a los deudores hipotecarios por US$ 
40.000 millones, cuyos fondos se deducirían de los US$ 700.000 millones aprobados 
por el Congreso estadounidense para el rescate financiero. 
 
En materia de reportes regionales de crecimiento, destacaron las cifras de China e 
Inglaterra. En el caso del país asiático, la expansión de la actividad alcanzó un 9,0% 
en 3T08, cayendo por debajo del 10% por primera vez en 5 años. Este resultado, se 
explicaría por la desaceleración que han exhibido las exportaciones reales, las cuales se 
han expandido a una velocidad equivalente a la tercera parte de aquella lograda en los 
primeros meses del año. Por su parte, la economía inglesa tras 17 años de exhibir sólo 
crecimientos positivos, registró una contracción de 0,5% (trimestral) en el 3T08, 
encaminándose hacia una probable recesión. De esta forma, las economías europeas 
pertenecientes a la unión monetaria enfrentan un fuerte riesgo de recesión destacando 
los casos de España, Grecia e Irlanda. 
 
Finalmente, los precios de los commodities continúan en caída libre. En el caso del 
petróleo, el precio del barril ha caído un 55% desde su peak, anotando en la 
actualidad un valor de US$ 63 / barril. El descenso en la cotización del crudo impulsó a 
la OPEP a anunciar un recorte en su producción diaria de noviembre equivalente a 
1500 barriles diarios. Por su parte, el cobre ha registrado un descenso de 59% desde 
su peak, cerrando la semana en niveles de US $1,7 / libra. Es importante consignar que 
la actual coyuntura de la cotización de los commodities, se explica en parte, por el 
fortalecimiento del dólar en el mundo, el cual en lo que va del año se ha fortalecido un 
13% respecto de las principales divisas del planeta.  
 
El conjunto de antecedentes da cuenta de un escenario externo cada vez más 
deteriorado para la economía chilena, que la llevaría a crecer según nuestras 
estimaciones solo un 2,8% en 2009 (con sesgo a la baja) e impulsaría al Banco Central 
a mantener la tasa en 8,25% en lo que resta del año, para hacerla descender a 7,0% 
en 2009. 

Euro y dólar multilateral  
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Diferenciales TED y Libor-Fed Fund (pp.) 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
Compensación Inflacionaria Chile (pp.)  
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Fuente: Bolsa de Comercio, Departamento de Estudios Banchile. 

 

 
Renta Fija

 
Recortes en las TPM de Inglaterra y Eurozona impulsarían mayores 
caídas de tasas.  
 
A partir de las nuevas evidencias de un mayor deterioro de la actividad 
internacional, las tasas nominales de EE.UU., Inglaterra y Alemania han 
registrado disminuciones durante la última semana. Asimismo, nuevos 
recortes en las tasas de política monetaria darían persistencia a dichas 
caídas.  
 
Las cifras de actividad de las principales economías del mundo continúan entregando 
signos de una mayor desaceleración. Más aún, la economía inglesa reportó una 
contracción de 0,5% durante el tercer trimestre de este año, luego de no haber 
registrado una variación (0,0%) durante el período previo. Asimismo, las medidas de 
liquidez han vuelto a mostrar signos de deterioro, revertiendo de este modo parte de la 
caída registrada en el TED spread, luego de las medidas llevadas a cabo en forma  
coordinada por los principales bancos centrales. 

 
Por otro lado, las tasas de instrumentos nominales emitidos por los gobiernos de 
Alemania, Inglaterra y EE.UU. registraron significativas disminuciones durante la 
semana. Asimismo, la debilitada actividad junto a una moderación de las medidas 
inflacionarias conduciría a los institutos emisores, en especial los Bancos Centrales de 
Inglaterra y la Eurozona, a decretar nuevos recortes en sus tasas rectoras, por lo que se 
esperarían nuevas disminuciones en los tipos nominales de dicha región.  
 
En otro ámbito, las compensaciones inflacionarias en EE.UU. continúan alcanzado 
niveles que postularían una deflación pronunciada en la economía, dado que se 
observarían niveles menores a -4,0% en la medida, incluso a dos años plazo. Si bien el 
aumento de la brecha producto y la caída en el precio de los commodities contendrían 
las presiones sobre la inflación de la economía, el desajuste implícito en los 
instrumentos financieros es provocado en su mayoría por la diferencia de liquidez 
existente entre los instrumentos nominales (Treasury) e indexados (TIPS). Asimismo, la 
actual coyuntura internacional podría conducir a un mayor refugio en activos de menor 
riesgo y mayor liquidez (bonos Treasury), con lo cual las compensaciones podrían 
registrar mayores aumentos.  
 
En cuanto a los instrumentos de la economía nacional, las tasas nominales de mayores 
plazos continúan descendiendo como reflejo de la preocupación actual por una 
desaceleración pronunciada en la actividad local a raíz de los acontecimientos 
internacionales. De igual forma, las medidas de inflación implícitas en los instrumentos 
financieras revelan que a 12 meses las expectativas de inflación se situarían en torno a 
un 4,5%, lo cual es consistente con nuestras estimaciones. No obstante lo anterior, las 
compensaciones inflacionarias se alinearían a un escenario en que el crecimiento de 
precios durante los 12 meses posteriores (1 en 1) no superaría el 2%, algo que ocurría 
con una probabilidad bastante acotada. De este modo, podríamos esperar una 
reversión en dicha medida en el corto plazo.  
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Sólido plan de expansión sustenta su posición de liderazgo  
 

Ticker Bloomberg Endesa CI 

Precio Actual (Local/ADR) Ch$801/US$39,2 

Retorno Potencial  24,8% 

Retorno por Div. 2009E  4,3% 

Retorno Total Esperado  29,1% 

Market Cap (US$ millones)  10.727 

Ponderación IPSA  11,57% 

Política de Dividendos  60% 

Ratio ADR (Acciones Locales por ADR)   30:1 

Precio Mín - Max 12M (Ch$/acción) 485-865 

Retorno YTD  26,9% 

Volumen Diario 12M (US$ millones)  8,1 

Total Acciones (millones)  8.202 

Free Float  40,0% 

   Estimaciones 2007 2008E 2009E 2010E 
Ventas (Ch$MM) 1.846.766 2.261.744 2.535.422 2.410.955 

EBITDA (Ch$MM) 816.792 958.518 1.133.428 1.207.559 

Margen EBITDA 44,2% 42,4% 44,7% 50,1% 

Ut. Neta (Ch$MM) 205.789 335.126 451.767 502.083 

Margen Neto 11,1% 14,8% 17,8% 20,8% 

UPA (Ch$) 25,1 40,9 55,1 61,2 

Div/acción (Ch$) 30,9 18,4 24,5 34,1 

Div. Yield 4,7% 2,3% 4,3% 4,6% 

     
     Múltiplos 2007 2008E 2009E 2010E 
VE/EBITDA (x) 11,7 11,8 9,9 9,0 

P/Utilidad (x) 25,1 19,6 14,5 13,1 

Bolsa/Libro (x) 2,6 2,9 2,7 2,5 

P/Ventas (x) 2,8 2,9 2,6 2,7 

FCL Yield 0,6% 1,7% 3,7% 6,6% 

     Endesa vs. IPSA 12M 
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Fuente: Economatica, Departamento de Estudios Banchile. Precios ajustados por dividendos. 
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Estamos introduciendo un precio objetivo a diciembre de 2009 para 
Endesa de Ch$1.000 por acción, manteniendo nuestra recomendación 
“Comprar/Riesgo Medio”. Nuestra tesis de inversión se basa principalmente en el 
atractivo plan de expansión de la compañía, el que considera la incorporación de de 
1.386 MW de capacidad en los próximos cinco años, con una inversión estimada de 
US$1.855 millones, los que serían financiados prácticamente en su totalidad con 
recursos propios de la empresa. Los proyectos actuales muestran una adecuada 
diversificación entre centrales hídricas y térmicas, disminuyendo así la dependencia de 
los resultados de la compañía a las condiciones hidrológicas. Estas iniciativas se 
desarrollarán en Chile, Colombia y Perú, principales mercados donde la compañía 
opera. Asimismo, Endesa se encuentra estudiando otros proyectos por 3.351 MW, no 
incluidos en nuestra valoración, que de ser desarrollados tendrían un positivo impacto 
en su generación de flujos de largo plazo. 
 

Además, esperamos una importante expansión en resultados durante 2008 y 2009, 
con un crecimiento de EBITDA de 17,4% y 18,2%, respectivamente. Estos avances 
estarían impulsados principalmente por el claro aumento observado en la generación 
hidroeléctrica en Chile, lo que debiera incrementar sus márgenes este año, junto con 
la recuperación de la energía embalsada, lo que aseguraría mejores resultados en los 
primeros meses de 2009. 
 

Por otro lado, creemos que los niveles de valoración actuales de la compañía son 
atractivos. De acuerdo a nuestras estimaciones, Endesa se está transando a un 
VE/EBITDA 2009E de 9,9 veces (lo que se reduce a 8,4 veces ajustando por el EBITDA 
de Endesa Brasil), registrando un descuento de 31,3% con respecto a su múltiplo 
histórico de los últimos 2 años de 14,4 veces. Adicionalmente, nuestro nuevo precio 
objetivo tiene implícito un VE/EBITDA de 11,9 veces. 
 

Para la determinación de nuestro precio objetivo utilizamos un modelo de suma de 
partes, valorando sus principales filiales mediante un flujo de caja descontado, 
utilizando un WACC distinto para cada país y una perpetuidad de 1,5%. También se 
incluye la participación proporcional de la compañía en Endesa Brasil. 
 

Principales riesgos de inversión 
 

� Un atraso en la entrada en operaciones de los proyectos anunciados afectaría los 
resultados esperados para los próximos años y nuestra valoración de la compañía. 
� Escenarios operacionales con una hidrología más seca a nuestras estimaciones 
debilitarían sus operaciones en Chile, por el menor uso de su parque hídrico, 
afectando su producción de energía y su posición vendedora en el spot, mercado que 
registraría elevados costos marginales, superiores al precio de nudo. 
� La potencial desaceleración en la actividad económica de la región podría afectar 
el crecimiento proyectado de la demanda de energía eléctrica, lo que afectaría 
negativamente su desempeño operacional. Adicionalmente, sus filiales en el exterior 
enfrentan variaciones de tipo de cambio que podrían reducir su aporte al EBITDA 
consolidado y su valoración. 

Endesa | Comprar - Riesgo Medio Precio Objetivo | Ch$1.000 / US48,5               22 de octubre de 2008 
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Atractivos fundamentos a bajas valoraciones 
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Estamos introduciendo un precio objetivo a diciembre de 2009 para 
Enersis de Ch$250 por acción, manteniendo nuestra recomendación 
“Comprar/Riesgo Medio”. Nuestra tesis de inversión se basa principalmente en: 
 

(i) Esperamos que la compañía se beneficie del sólido plan de expansión de Endesa, 
su filial de generación, lo que le permitiría alcanzar un atractivo crecimiento de largo 
plazo. Nuestra valoración de Endesa contempla la incorporación de 1.386 MW da 
capacidad durante los próximos cinco años, con una inversión estimada de US$1.855 
millones. Asimismo, Endesa se encuentra estudiando otros proyectos por 3.351 MW, 
no incluidos en nuestra valoración. 
 

(ii) Los activos de distribución de la compañía, que de acuerdo a nuestras 
estimaciones representan un 42,3% del valor de Enersis, aportan estabilidad a los 
resultados de la compañía. La revisión tarifaria más próxima que enfrentará la 
compañía es la de Chilectra, que regirá desde noviembre de este año, para la cual 
estimamos una rebaja de 3% en el VAD (Valor Agregado de Distribución), en línea 
con las revisiones anteriores, la que sería compensada por el crecimiento normal de 
las ventas físicas, con un impacto menor en resultados. 
 

(iii) Las valoraciones de Enersis se encuentran en niveles sumamente atractivos, 
presentando un importante descuento con respecto a su valoración histórica y la de 
sus principales comparables. De acuerdo a nuestras estimaciones, el múltiplo 
VE/EBITDA 2009E alcanza 6,1 veces, mostrando un descuento de 30,6% con respecto 
a su múltiplo promedio de los últimos dos años de 8,9 veces. 
 

Además, esperamos un buen escenario de resultados para 2008 y 2009, con un 
crecimiento de EBITDA de 19,8% y 6,2%, respectivamente, impulsado por los 
resultados de su filial Endesa y las operaciones en Brasil. 
 

Para la determinación de nuestro precio objetivo utilizamos un modelo de suma de 
partes, valorando sus principales filiales mediante un flujo de caja descontado, 
utilizando un WACC específico para cada país y una perpetuidad de 1,5%. 
 
Principales riesgos de inversión 

 

� Una hidrología más seca o un atraso en los proyectos de su filial Endesa podría 
afectar los resultados esperados de su negocio de generación y nuestra valoración de 
la compañía. 
 

� El retraso o menor grado de avance en los planes de optimización de pérdidas de 
sus filiales de distribución o rebajas tarifarias mayores a las estimadas, impactarían la 
generación de flujos de este negocio y la valorización del mismo. 
 

� Un escenario de menor actividad en la región podría reducir la demanda de 
energía, lo que afectaría sus negocios de generación y distribución, por menores 
niveles de ventas y EBITDA. Además, las filiales en el exterior enfrentan riesgos de 
tipo de cambio que pueden afectar los resultados que reportan a la matriz. 

Enersis | Comprar - Riesgo Medio Precio Objetivo | Ch$250 / US$20,2               22 de octubre de 2008 
�



 
 
 

                                                                                                                                                                                                                                            Informe Semanal Económico y Bursátil 

 

                                                            Departamento de Estudios Banchile Inversiones                                                                                                           PAG 16  
 

 
 
 
 

Desempeño y Recomendación de Acciones 

Acción Cierre (Ch$) Menor Mayor Retorno Market  Free  Vol. Prom. Precio Retorno Política Retorno Retorno 

Según Sector 24-Oct-08 12M 30D YTD 12M Cap. (*) Float 12M (*) Objetivo Esperado Div. Div.´09E Total 
Riesgo Recom.  

LP 

Andina-B 1.299,0 1.200,0 1.750,0 -11,3% -9,3% -24,3% 1.473 61,1% 1,4 1.850 42,4% 50,0% 8,8% 51,2% Medio Comprar 
CCU 3.200,0 2.650,0 4.280,0 -6,3% -6,8% -20,8% 1.520 33,9% 1,5 - - 50,0% - - - - 
Conchatoro 925,1 780,0 1.328,0 -7,5% -11,9% -24,6% 992 58,1% 0,8 **1.400 51,3% 40,0% 2,2% 53,5% Medio Comprar 
Embonor-B 450,0 449,0 705,0 -10,0% -25,0% -34,3% 343 54,5% 0,2 - - 30,0% - - Alto - 
San Pedro 3,00 3,0 5,9 -12,0% -33,3% -43,4% 107 39,8% 0,1 - - 30,0% - - - - 
Bebidas y Vinos - - - -9,4% -17,3% -29,5% 4.434 49,5% 0,8 - 46,9% - 5,5% 52,4% - - 

Antarchile 6.300,0 7.550,0 12.000,0 -16,0% -45,2% -45,0% 4.287 28,8% 0,8 **9.300 47,6% 40,0% 4,7% 52,4% Bajo Mantener 
CMPC 12.250,0 15.000, 20.800,0 -23,5% -34,3% -38,4% 3.653 44,6% 3,1 **18.000 46,9% 40,0% 3,6% 50,5% Bajo Mantener 
Copec 5.300,0 5.949,9 9.400,0 -14,1% -40,4% -41,4% 10.272 37,5% 6,3 **7.200 35,8% 40,0% 3,3% 39,1% Bajo Mantener 
Inforsa 88,0 101,0 160,0 -13,7% -33,6% -42,9% 292 18,1% 0,0 **125 42,0% 100,0% 7,1% 49,2% Medio Mantener 
Celulosa y Papel - - - -16,8% -38,4% -41,9% 18.504 32,2% 2,6 - 43,1% - 4,7% 47,8% - - 

Cencosud 946,0 1.350,0 2.210,0 -32,0% -52,7% -56,2% 2.912 35,8% 8,6 E/R - 30,0% 3,0% - Medio E/R 
D & S 194,0 166,0 312,0 -5,0% -25,4% -35,9% 1.886 37,0% 4,5 225 16,0% 30,0% 1,5% 17,5% Medio Comprar 
Falabella 1.500,0 1.861,0 3.050,0 -19,3% -38,0% -49,5% 5.346 11,3% 3,7 2.950 96,7% 30,0% 2,2% 98,9% Bajo Comprar 
Forus 361,0 485,0 965,0 -24,8% -80,5% -84,8% 139 20,3% 0,3 - - 30,0% - - Alto - 
La Polar 1.110,0 1.679,0 3.950,0 -37,3% -65,8% -68,6% 365 83,0% 4,4 E/R - 30,0% 4,7% - Alto E/R 
Parauco 360,0 405,0 659,0 -16,3% -38,5% -41,8% 326 60,7% 0,5 - - 30,0% - - Medio - 
Ripley 250,0 325,0 715,0 -32,8% -54,2% -59,3% 722 19,0% 2,0 **520 108,0% 30,0% 2,9% 110,9% Medio Comprar 
Comercio - - - -23,9% -50,7% -56,6% 11.695 38,2% 3,4 - 73,6% - 2,9% 75,8% - - 

Cementos 902,0 950,0 1.545,0 -17,6% -18,0% -38,5% 355 33,6% 0,1 - - 50,0% - - Medio - 
Masisa 48,0 79,0 134,0 -41,1% -52,0% -61,2% 406 46,7% 1,3 **115 139,6% 50,0% 5,3% 144,9% Alto Comprar 
Construcción - - - -29,4% -35,0% -49,8% 761 40,2% 0,7 - 139,6% - 5,3% 144,9% - - 

CGE 2.850,0 2.900,0 4.500,0 -1,8% -27,8% -29,8% 1.470 35,4% 0,6 **5.150 80,7% 50,0% 5,5% 86,2% Medio Comprar 
Colbún 99,0 65,0 122,0 -9,0% -3,4% -13,9% 2.190 51,0% 2,4 115 16,2% 30,0% NA 16,2% Alto Mantener 
Edelnor 550,0 480,0 915,0 -8,3% -23,7% -37,8% 374 17,7% 0,4 - - 30,0% - - Alto - 
Endesa 736,0 485,0 850,0 -6,7% 16,6% -4,6% 9.000 40,0% 7,1 **1.000 35,9% 60,0% 3,3% 39,2% Medio Comprar 
Enersis 170,0 110,0 199,0 1,3% 6,3% -11,6% 8.276 39,4% 9,6 **250 47,1% 70,0% 4,8% 51,9% Medio Comprar 
Gasco 1.800,0 1.800,0 2.660,0 -2,7% -26,5% -26,9% 451 43,4% 0,1 - - 30,0% - - Alto - 
Gener 157,0 145,0 278,5 -15,2% -25,2% -38,7% 1.495 19,9% 2,0 **290 84,7% 30,0% 2,2% 86,9% Medio Comprar 
Eléctrico y Energía - - - -6,1% -12,0% -23,3% 23.258 35,2% 3,2 - 52,9% - 4,0% 56,1% - - 
CAP 7.670,0 9.300,0 27.050,0 -47,9% -43,4% -48,6% 1.709 56,2% 5,8 Restr. - 50,0% - - Alto Restr.
Invercap 3.300,0 3.450,0 8.500,0 -36,1% -33,6% -26,2% 735 75,8% 0,2 - - 30,0% - - Alto - 
Madeco 36,2 39,4 80,0 -26,6% -33,2% -39,2% 299 53,9% 1,3 - - 50,0% - - - - 
Multifoods 63,0 115,0 345,0 -45,2% -71,7% -78,0% 112 15,4% 0,2 E/R - 30,0% 1,3% - Alto E/R 
SK 319,0 340,0 495,0 -19,6% -24,9% -31,8% 381 25,0% 0,2 - - 70,0% - - Medio - 
SQM-B 11.100,0 6.400,0 29.100,0 -24,5% 23,7% 18,1% 4.356 35,5% 8,5 **26.000 134,2% 65,0% 4,3% 138,5% Bajo Comprar 
Industrial - - - -33,3% -30,5% -34,3% 7.591 43,6% 2,7 - 134,2% - 2,8% 138,5% - - 

Aguas-A 175,0 180,0 235,0 -7,9% -9,5% -24,6% 1.597 15,0% 0,1 245 40,0% 100,0% 8,6% 48,6% Bajo Comprar 
IAM 450,0 480,0 650,0 -10,0% -25,0% -26,8% 671 43,4% 1,7 700 55,6% 100,0% 11,5% 67,1% Bajo Comprar 
Sanitario - - - -8,9% -17,2% -25,7% 2.268 29,2% 0,9 - 47,8% - 10,1% 57,8% - - 

Almendral 43,0 40,0 61,5 -4,4% -19,2% -27,7% 868 22,2% 0,5 - - 30,0% - - Medio - 
CTC-A 1.075,0 705,0 1.300,0 10,8% 13,2% -11,4% 1.534 55,6% 1,7 1.150 7,0% 100,0% 4,0% 11,0% Medio Comprar 
Entel 6.500,0 6.140,0 9.000,0 -4,7% -16,5% -24,6% 2.292 45,2% 3,6 **9.000 38,5% 80,0% 8,1% 46,6% Medio Comprar 
Sonda 530,0 465,0 770,0 -15,2% -18,5% -28,9% 608 40,6% 1,5 - - 30,0% - - Medio - 
Telecom. y T.I. - - - -3,4% -10,2% -23,1% 5.302 40,9% 1,9 - 22,7% - 6,1% 28,8% - - 

LAN 5.620,0 4.350,0 8.801,0 -8,8% -17,6% -29,4% 2.839 38,2% 7,1 7.400 31,7% 30,0% 2,0% 33,7% Alto Comprar 
Vapores 480,0 634,9 1.530,0 -23,7% -55,8% -66,6% 527 52,0% 2,0 - - 30,0% - - Alto - 
Transporte - - - -16,2% -36,7% -48,0% 3.366 45,1% 4,6 - 31,7% - 2,0% 33,7% - - 
                 
                 
BCI 10.899,0 12.501, 17.150,0 -22,2% -27,1% -34,7% 1.607 36,6% 0,8 **16.900 55,1% 50,0% 6,9% 61,9% Medio Mantener 
BSantander 18,70 19,1 26,3 -9,7% -23,6% -27,8% 5.254 23,1% 2,2 **28,0 49,7% 65,0% 6,2% 55,9% Bajo Comprar 
Corpbanca 2,40 2,7 3,9 -12,4% -30,4% -36,7% 812 42,5% 1,4 **3,4 41,7% 50,0% 5,2% 46,9% Medio Mantener 
Chile 29,10 34,5 44,5 -20,5% -27,8% -33,9% 2.954 14,1% 1,8 - - - - - - - 
Bancario - - - -16,2% -27,2% -33,3% 10.627 29,1% 1,6 - 48,8% - 6,1% 54,9% - - 
 
(*) Cifras en millones de dólares, (**) Precios Objetivos a Diciembre 2009. E/R: en revisión, Restr.: opinión restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM según FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile 
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Múltiplos Bursátiles e Indicadores Financieros 

Acción UPA P/U(x) VE/EBITDA(x) Bolsa/ ROE12M Ventas12M EBITDA12M Margen Leverage Cobertura 

Según Sector 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E Libro (x) Ut/Pat. (US$MM) (US$MM) EBITDA   Gtos. Fin (x). 
Andina-B 107,3 139,0 170,6 13,3 9,3 7,6 7,6 6,6 6,0 3,6 31,3% 1.329 297 22,4 0,8 7,2
CCU 248,7 - - 14,0 - - 9,1 - - 2,3 21,4% 1.296 307 23,7 0,7 16,0 
Conchatoro 47,4 50,3 56,3 22,2 18,4 16,4 14,1 12,1 10,7 2,9 15,7% 567 119 21,0 1,1 13,3 
Embonor-B 54,9 - - 10,6 - - 8,1 - - 1,1 15,5% 424 100 23,5 0,8 5,8 
San Pedro 0,1 - - NA - - 12,2 - - 0,7 2,2% 162 22 13,4 0,5 8,3 
Bebidas y Vinos - - - 15,0 13,9 12,0 10,2 9,3 8,4 2,1 17,2% - - 20,8 0,8 10,1 
Antarchile 671,2 747,8 768,2 17,1 8,4 8,2 NA NA NA 1,1 11,7% 13.714 1.625 11,9 0,6 8,5 
CMPC 1.246,9 1.093,9 1.224,7 14,9 11,2 10,0 10,6 7,7 7,5 0,9 8,8% 3.242 834 25,7 0,5 11,6 
Copec 386,9 431,1 442,9 23,0 12,3 12,0 15,1 8,8 8,7 1,7 12,6% 13.707 1.629 11,9 0,6 8,9 
Inforsa 6,9 6,3 6,3 19,1 14,1 14,1 9,9 7,6 7,7 0,5 3,8% 160 48 30,0 0,1 188,6 
Celulosa y Papel - - - 18,5 11,5 11,1 11,8 8,0 8,0 1,1 9,2% - - 19,9 0,4 54,4 
Cencosud 101,8 93,6 - 19,6 10,1 - 16,0 6,5 - 1,0 8,1% 8.875 736 8,3% 1,2 6,4
D & S 8,1 9,7 10,8 32,2 19,9 17,9 13,9 10,1 9,3 2,1 9,9% 3.844 329 8,6% 1,4 5,5 
Falabella 90,8 111,0 149,9 26,6 13,5 10,0 20,5 11,9 9,2 2,3 14,3% 6.014 750 12,5 1,3 7,5 
Forus 35,8 - - 21,8 - - 10,5 - - 1,3 15,0% 188 37 19,8 0,1 66,7 
La Polar 152,2 172,3 - 21,4 6,4 - 13,3 6,1 - 1,2 18,0% 787 142 18,1 1,6 5,5 
Parauco 9,5 - - 61,7 - - 18,7 - - 1,0 2,5% 102 58 57,2 1,3 3,6 
Ripley 7,8 24,3 31,1 65,1 10,3 8,0 14,7 8,0 6,9 0,8 3,0% 1.843 184 10,0 0,8 4,1 
Comercio - - - 35,5 12,1 12,0 15,4 8,5 8,5 1,4 10,1% - - 19,2 1,1 14,2 
Cementos 63,2 - - 14,5 - - 8,4 - - 0,9 6,3% 666 96 14,3 1,1 3,1
Masisa 3,6 5,1 7,4 27,8 9,5 6,5 11,0 5,8 5,2 0,4 2,8% 981 166 16,9 0,9 4,9 
Construcción - - - 21,1 9,5 6,5 9,7 5,8 5,2 0,7 4,5% - - 15,6 1,0 4,0 
CGE 272,2 316,0 350,0 14,5 9,0 8,1 12,8 9,5 9,1 1,4 14,4% 3.020 493 16,3 1,7 4,1
Colbún -3,2 -2,1 2,9 NA NA 33,7 184,2 NA 11,6 1,0 -3,8% 1.348 15 1,1% 0,5 0,3 
Edelnor 66,1 - - NA - - 7,8 - - 1,1 20,7% 417 137 32,9 0,6 12,4 
Endesa 23,5 40,9 55,1 26,9 18,0 13,4 12,9 11,4 9,6 3,0 13,4% 3.825 1.544 40,4 1,0 4,6 
Enersis 5,8 11,8 13,7 27,7 14,4 12,4 8,2 6,3 5,9 1,8 9,3% 10.539 3.577 33,9 1,1 4,5 
Gasco 158,9 - - 15,4 - - 11,1 - - 1,1 7,7% 931 151 16,2 1,4 3,1 
Gener 6,3 11,6 10,5 33,3 13,5 15,0 12,5 7,2 6,2 0,9 3,4% 1.729 294 17,0 0,8 4,4 
Eléctrico y Energía - - - 23,6 13,7 16,5 35,6 8,6 8,5 1,5 9,3% - - 22,5 1,0 4,8 
CAP 785,8 - - 17,2 - - 18,1 - - 2,3 24,5% 1.754 338 19,3 1,3 7,8 
Invercap 496,2 - - 10,0 - - NA NA NA 3,0 23,6% NA NA NA 0,1 1,4 
Madeco 3,5 - - 16,4 - - 7,9 - - 0,7 5,3% 1.362 113 8,3% 0,9 3,8 
Multifoods 6,8 - - NA - - 17,7 - - 0,7 -7,9% 165 1 0,5% 0,6 0,2 
SK 35,3 - - 12,1 - - 6,8 - - 0,9 10,0% 1.268 182 14,4 0,9 6,4 
SQM-B 340,6 735,2 1.122,0 26,3 15,1 9,9 14,9 10,5 7,1 4,5 21,3% 1.338 448 33,5 0,7 23,6 
Industrial - - - 16,4 15,1 9,9 13,1 10,5 7,1 2,0 12,8% - - 15,2 0,8 7,2 
Aguas-A 15,5 15,0 15,7 12,5 11,6 11,2 9,6 8,5 8,1 2,5 23,4% 509 314 61,7 1,1 8,6 
IAM 24,5 24,9 25,9 24,5 18,1 17,4 7,3 5,7 5,5 0,9 5,2% 509 312 61,2 0,7 8,5 
Sanitario - - - 18,5 14,9 14,3 8,4 7,1 6,8 1,7 14,3% - - 61,5 0,9 8,6 
Almendral 4,4 - - 12,0 - - NA NA NA 1,2 13,2% 1.844 745 40,4 0,9 18,4
CTC-A 11,4 17,3 25,0 83,8 62,2 43,0 4,8 5,2 5,1 1,2 1,0% 1.259 536 42,6 0,9 11,6 
Entel 593,0 656,9 682,3 14,0 9,9 9,5 5,8 4,5 4,5 2,4 22,1% 1.843 747 40,5 0,9 24,2 
Sonda 30,0 - - 21,7 - - 9,9 - - 1,7 10,5% 659 114 17,4 0,4 16,5 
Telecom. y T.I. - - - 32,9 36,0 26,3 6,8 4,8 4,8 1,6 11,7% - - 35,2 0,8 17,7 
LAN 452,2 379,9 543,3 15,0 14,8 10,3 10,2 9,0 6,9 3,3 26,9% 3.845 530 13,8 2,9 6,9
Vapores 78,7 - - 13,8 - - 15,4 - - 0,8 15,4% 4.343 113 2,6% 1,3 2,8 
Transporte - - - 14,4 14,8 10,3 12,8 9,0 6,9 2,0 21,2% - - 8,2% 2,1 4,9 

 UPA (Ch$) P/U(x) Eficiencia Bolsa/ ROE Ac. Eficiencia Mg. Interéses UPA Coloc. Provosiones/ 
 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E Libro(x) (Ut/Pat.) Acumulada (Var% 08/07) Anual.( (Var%08/ Colocaciones 

BCI 1.369,4 1.495,2 1.512,1 10,9 7,3 7,2 49,7% 51,0% 53,0% 1,5 24,3% 48,3% 21,5% 1.573 8,8% 1,27% 
BSantander 1,64 1,8 1,95 15,0 10,5 9,6 36,5% 37,5% 38,0% 2,6 27,4% 37,2% 7,6% 1,76 -2,0% 1,94% 
Corpbanca 0,22 0,25 0,28 15,3 9,6 8,6 41,8% 44,5% 47,0% 1,2 12,8% 48,3% 28,2% 0,24 10,4% 1,36% 
Chile 3,56 - - 11,3 - -  - - 1,7 26,4% 52,6% 49,5% 4,16 11,9% 1,49% 
Bancario - - - 13,1 9,1 8,4 42,7% 44,3% 46,0% 1,8 22,7% 46,6% 26,7% 395 7,3% 1,51% 
 
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.  
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Glosario Financiero Económico 
Bolsa/Libro  Cobertura GF Deuda Fin Neta Dividend Yield 
Múltiplo bursátil calculado a partir 
del precio actual de una acción, 
dividido por el valor contable de la 
misma. 

Mide cuantas veces la empresa es 
capaz de cubrir sus gastos 
financieros a través de su flujo de 
caja operacional. (EBITDA/Gastos 
Financieros) 

Es el total de la deuda que paga 
intereses claramente estipulados, 
(como bonos y deuda bancaria), 
neta de activos líquidos (caja, 
valores negociables y depósitos). 

Mide la rentabilidad por dividendos 
y se calcula como el cociente de los 
dividendos esperados de un periodo 
sobre el precio de la acción.  

EBITDA Leverage P/U UPA (Utilidad por Acción) 
Sigla en inglés de Earning Before 
Interest, Taxes, Depreciation & 
Amortization. Representa el flujo de 
caja operacional de la compañía. En 
nuestro mercado se calcula como el 
Resultado Operacional + 
Depreciación del Ejercicio. 

También llamado nivel de 
endeudamiento, mide la 
capacidad del capital de una 
empresa de cubrir sus 
obligaciones financieras [deuda de 
corto plazo + deuda largo plazo / 
patrimonio total (incluido interés 
minoritario para compañías que 
consolidan)]. 

Múltiplo bursátil que indica la 
relación entre el precio de una 
acción y la UPA a 12 meses (los 
últimos conocidos o proyectados a 
diciembre de cada año). Su 
inverso tiene implícito la tasa de 
retorno exigida por el mercado a 
su patrimonio. 

Es la utilidad neta dividida por el 
número de acciones de una 
empresa. 

Capitalización Bursátil VE (Valor Empresa) VE/EBITDA Interés Minoritario 
Corresponde al valor de mercado 
asociado a una compañía y se 
calcula como precio de una acción 
multiplicado por la cantidad de 
acciones emitidas. 

Valor empresa = [capitalización 
bursátil + deuda financiera neta + 
interés minoritario ajustado por el 
ratio bolsa/libro(x)]. Refleja la 
valorización de mercado de los 
activos (Deuda + Patrimonio) de 
una empresa que cotiza en bolsa. 

Ratio de valoración que surge 
dividiendo el valor de la empresa 
por el EBITDA en un periodo 
dado. Su inverso tiene implícito la 
tasa de retorno exigida por el 
mercado a sus activos. 

Es aquella parte del patrimonio 
consolidado de una compañía que 
no le pertenece al controlador. 

Free Float TIR (YTM) WACC YTD (Year to Date) 
Porcentaje del patrimonio bursátil 
que no pertenece a los accionistas 
controladores. 

Es la tasa de descuento promedio 
que el valor presente de los flujos 
igual a su precio. Se conoce como 
tasa de mercado, ya que es la tasa 
de interés que el mercado le exige 
a un bono, por lo que se usa para 
descontar los cupones y calcular el 
precio del papel. 

Costo de Capital Promedio 
Ponderado. Es la tasa a la cual la 
empresa descuenta sus proyectos. 
Es el costo promedio de 
financiamiento de la empresa, 
dadas sus distintas fuentes de 
financiamiento (deuda y capital). 

Retorno de un indicador o 
instrumento desde inicios del año 
hasta la fecha actual. 

ROE (Return on Equity) ROIC (Return on Investment 
Capital) 

  

Es el retorno del patrimonio 
contable que se calcula como la 
utilidad neta anualizada sobre el 
patrimonio neto del período 
anterior. 

Retorno operacional de los 
activos. Mide la rentabilidad 
generada por los activos de la 
empresa o capital empleado 
(resultado Operacional después de 
impuestos sobre activos 
operacionales). 
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Información Importante 
 
El Departamento de Estudios es independiente de las unidades de negocios de Inversiones e Investment Banking. 
Lo anterior significa que el Departamento de Estudios no tiene vínculos de subordinación ni dependencia con las 
áreas antes indicadas.  
 
Banchile Corredores de Bolsa puede realizar transacciones de compra y venta y mantener posiciones largas o 
cortas en los instrumentos financieros mencionados en este informe, las que pueden ser contrarias a la (s) 
recomendación (ones) aquí contenidas. Dicha posición puede tener, total o parcialmente, el carácter de trading 
y/o de inversión de mediano o largo plazo. 
 
Las opiniones que los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa emiten en cada 
informe reflejan verazmente sus visiones personales acerca de la (s) empresa (s) mencionada (s). Los analistas del 
Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no han recibido, reciben o recibirán compensación 
directa o indirecta por expresar recomendaciones o visiones específicas en cada informe. 
El (los) Analista (s) del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa responsable (s) de la 
preparación de este informe recibe (n) incentivos basados sólo en la calidad de sus estudios y competencia 
personal, certeza de sus proyecciones y evaluaciones de desempeño por parte de diversas unidades de Banchile. 
Por lo anterior, dichos incentivos no están ligados a las utilidades de la compañía ni por ende al resultado de la 
gestión de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la unidad de 
Investment Banking. Asimismo, estas dos áreas de la empresa (Cartera Propia e Investment Banking) no evalúan 
el desempeño del Departamento de Estudios. 
El Analista del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni 
instrumentos de deuda emitidos por compañías que estén bajo su cobertura de análisis. En tanto, el Gerente de 
Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni instrumentos de deuda emitidos por 
compañías chilenas que coticen sus títulos en bolsa.  
El instructivo de carácter interno denominado “Normas para Transacciones de Valores y de Moneda Extranjera de 
los Empleados de Banchile” tiene como objeto regular todas aquellas transacciones de valores y de moneda 
extranjera que realice un “empleado de Banchile” de tal forma de evitar conflictos de intereses. En particular, 
respecto de las transacciones de acciones, y entre otras disposiciones,  un “empleado de Banchile” no puede 
vender los “valores” en un plazo inferior a 180 días contados desde la respectiva fecha que los adquirió, en 
tanto toda orden para compra/venta de acciones u opciones en el mercado nacional debe ser enviada al agente 
atención de “empleados de Banchile” con siete días de anticipación a la fecha que el empleado desee que se 
realice la transacción.  Todo “empleado de Banchile” sólo puede adquirir acciones de compañías que componen 
el índice IPSA, limitación que rige también para los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile 
Corredores de Bolsa. 
 
Este informe ha sido elaborado con el propósito de entregar información que contribuya al proceso de evaluación 
de alternativas de inversión. Entendiendo que la visión entregada en este informe no debe ser la única base para 
la toma de una apropiada decisión de inversión y que cada inversionista debe hacer su propia evaluación en 
función de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversión, situación impositiva, entre otras consideraciones, 
Banchile Corredores de Bolsa ni ninguno de sus empleados es responsable del resultado de cualquier operación 
financiera.   
Este informe no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a 
los que se hace referencia en él.  
Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes que nos 
parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos.  
Cualquier opinión, expresión, estimación y/o recomendación contenida en este informe constituyen nuestro juicio 
o visión a su fecha de publicación y pueden ser modificadas sin previo aviso. La frecuencia de los informes, si la 
hubiere, queda a discreción del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa. 
 
Se prohíbe la reproducción total o parcial de este informe sin la autorización expresa previa por parte de Banchile 
Corredores de Bolsa. 
 


