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Semana terminada el 19 de diciembre de 2008

La Fed Fund llegé a 0%... pero aiin queda mucho por hacer

En una decision sin precedentes, la Reserva Federal de EE.UU. decidio recortar la tasa
de interés desde 1,0% a un rango entre 0% y 0,25%. Junto con decretar la menor tasa
de la historia y la primera vez que se establece un rango en vez de un valor puntual, el
comunicado de la reunion reforzd la expectativa de una fuerte preocupacion de la
autoridad por el crecimiento y por la estrechez de liquidez, lo cual se materializé en el
anuncio de futuras adquisiciones de titulos emitidos tanto por agentes del sector
privado como por el Tesoro estadounidense.

Las lecturas que podemos extraer de esta decisién son varias. En primer lugar, esto no
gener6 un cambio significativo en las tasas de interés en EE.UU, ya que este rango no
hace mas que sincerar una situacion que prevalecia desde octubre, debido a que la Fed
pagaba una tasa de interés inferior a 0,5% por los excesos de reservas que tenian las
entidades financieras (a pesar que la tasa de referencia se encontraba en 1,0%). En
segundo lugar, la ampliacion de las operaciones de emision de liquidez y la compra de
papeles de plazos mayores impulsaria una rebaja aun mayor en las tasas de largo
plazo, lo cual multiplicaria el efecto expansivo que tiene la politica monetaria
actualmente. Creemos que dichos elementos, junto con la fuerte caida que ha
registrado la inflacion en los Ultimos meses, el deterioro de la actividad y esta agresiva
accion de politica monetaria, deja entrever una preocupacion de la Fed no sélo por
riesgos de crecimiento, sino que ademas por las presiones deflacionarias que amenazan
con generar una persistencia mucho mayor a la actual recesion.

En este contexto, es natural que nos preguntemos si queda algo mas por hacer ademas
de llevar la tasa de interés a cero. Afortunadamente, aln existe un sinnimero de
acciones de politica por delante, mas aun considerando que la politica monetaria
incluye un amplio conjunto de herramientas que van mas alld de la tasa de interés.
Considerando que aln persisten las tensiones de liquidez, resulta muy probable que la
Fed continle realizando emisiones de dinero (esterilizadas gran parte de ellas) y
aumentando el tamafio de las reservas de los bancos en la misma Reserva Federal. De
hecho, el tamafio de los pasivos de la autoridad pasé desde US$900.000 millones a
US$2.300.000 millones en tan sélo dos meses como consecuencia de las emisiones de
liquidez. En este contexto, lo mas probable es que esta tendencia continde.

Pero sin duda, las principales medidas de provendran del frente fiscal, dado que la
politica monetaria por si sola no ha logrado impulsar a la economia. En este contexto,
el presidente Obama ha anunciado una serie de medidas (que en conjunto plantean un
costo total para los proximos dos afios entre US$700.000 y US$900.000 millones) que
se detallarian y pondrian en marcha después del 20 de enero (momento en que asume
el presidente electo), previa aprobacion del Congreso. Las principales abarcan una serie
de mejoras a las carreteras, planes de crecimiento tecnoldgico (principalmente en salud
y educacion) y mejoras en las fuentes alternativas de energia; las cuales, de acuerdo a
las estimaciones oficialistas, conllevarian a una creacion de alrededor 2.500.000
nuevos puestos de trabajo. Como podemos ver, el paquete de estimulos fiscales esta
por comenzar y es el llamado a ser el protagonista de la futura reactivacion de la
economia americana.
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Cifras e Indicadores Economicos de la Semana

Lunes 22
EUROZONA
Nuevas Ordenes Industriales
Octubre (a/a %)
Consenso: -9,8%

JAPON

Ventas de Supermercados
Noviembre (a/a %)
Consenso: n.d.

Lunes 29

Fuente: Departamento de Estudios Banchile

Indicadores Bursatiles (*)

Latinoamérica

Bovespa Brasil

Ipsa Chile
Merval Argentina
Mexbol México
Estados Unidos

Dow Jones USA
Nasdaq USA

S&P 500 USA
Europa

CAC40 Francia
DAX INDEX Alemania
IBEX 35 Espaia
FTSE 100 Reino Unido
Asia

Shangai COMP.  China
Hang SENG Hong Kong
NIKKEI 225 Japoén

Martes 23
EE.UU.
PIB
3T08 F (t/t %)
Consenso: -0,5%

Venta de Nuevas Viviendas
Noviembre (m/m %)
Consenso: -4,2%

indice de Precio de Viviendas
Noviembre (m/m %)
Consenso: -1,4%

Miércoles 24
EE.UU.
Ordenes de Bienes Durables
Noviembre (a/a %)
Consenso: -3,0%

Gasto Personal
Noviembre (a/a %)
Consenso: -0,7%

PCE Core
Noviembre (a/a %)
Consenso: 2,0%

Miércoles 30
CHILE
Produccién Industrial
Noviembre (a/a %)
Estimacion Banchile: n.d.

Ventas Industriales
Noviembre (a/a %)
Estimacion Banchile: n.d.

Jueves 25
JAPON
Produccion Industrial
Noviembre P (a/a %)
Consenso: -15,0%

Tasa de Desempleo
Noviembre
Consenso: 4,0%

IPC
Noviembre (a/a %)
Consenso: 1,1%

Jueves 1
Feliz Ao Nuevo

Martes 29

7D 30D YTD
1,01% 19,11% -53,74%
2,07% -2,47% -39,78%
0,01% 15,32% -53,02%
7,88% 23,24% -37,43%
7D 30D YTD
-0,59% 7,28% -35,32%
1,53% 12,83% -41,02%
0,93% 10,08% -39,53%
7D 30D YTD
4,48% 16,40% -45,20%
4,83% 20,19% -44,47%
7,48% 25,76% -41,78%
-0,05% 6,74% -50,12%
7D 30D YTD
4,76% 14,80% -58,99%
2,50% 18,04% -45,26%
6,74% 11,52% -29,66%

(*) Variaciones en dolares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

EE.UU.

S&P/CS Compuesto -20
Octubre (a/a %)
Consenso: -17,8%

Commodities y Tasas de Interés

12M  Commodities Cierre
-51,57% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 662,7
-37,69% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 619,9
-52,82% Papel Periodico (US$/ton) 750,0
-36,83% Azucar Liffe (US$/ton) 307,1

12M  Harina Pescado (US$/ton) 915,0
-35,04% Cobre (US¢/Libra) 130,9
-39,86% Petroleo WTI (US$/Barril) 33,9
-38,89% Petroleo Brent (US$/Barril) 41,8

12M Tasas de Interés Cierre
-43,23% BCP 5 Afos 6,09%
-42,03% BCU 5 Afos 3,47%
-40,92% BCP 10 Afos 5,91%
-49,08% BCU 10 Afios 3,22%

12M LIBOR US$ 360d 2,09%
-57,00% Treasury USA 10 Afos 2,12%
-43,67% TPM Chile 8,25%
-27,26% TPM USA 0,25%

Viernes 26

Viernes 2
EE.UU.
ISM Manufacturero
Diciembre
Consenso: n.d.

EUROZONA

PMI Manufacturero
Diciembre F
Consenso: n.d.

30D YTD
-10,3% -23,8%
-11,3% -20,0%
0,4% 32,5%
-5,5% -2,5%
2,2% -4,7%
-19,1% -56,8%
-36,8% -64,7%
-14,2% -55,5%
7D 30D

-5 bps -35 bps
-10 bps 7 bps
-20 bps -45 bps
9 bps 6 bps
-33 bps -66 bps
-45 bps -120 bps
0 bps 0 bps
-75 bps -75 bps

12M
-23,5%
-19,7%
32,5%
-0,6%
-4,7%
-54,8%
-62,8%
-54,5%
YTD
-21 bps
53 bps
-43 bps
24 bps

-213 bps
-190 bps

225 bps

-400 bps



Generacion de EBITDA (2007-2011E)
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Fuente: Reporte de la compaiifa, Departamento de Estudios Banchile

Noticias de la Semana

Concha y Toro: Presentacion con analistas

La compafiia realizd una presentacién con analistas, donde expuso su gerente general,
Eduardo Guilisasti, en el marco de su proéximo aumento de capital y nuevo plan
financiero. La presentacion se centrd en los pilares estratégicos de la compafiia, donde
se destaco la estrategia de diversificacion de areas de negocio y vifias de la compafiia,
su red de distribucion y ventas, su gran superficie plantada de vifias (siendo la cuarta
compafifa mas grande a nivel mundial por hectareas de vifiedos), ademas de la calidad
y la amplia cobertura de segmentos de sus vinos.

En cuanto a las perspectivas para el afio 2009, la compafila comentd que existen
importantes desafios, principalmente relacionados al impacto que la desaceleracion
econdmica mundial pueda tener en los volimenes de ventas, pero manifestd confianza
en que Concha y Toro podra utilizar su sélida posicion en los distintos mercados donde
opera para aminorar una potencial caida en ventas. Asimismo, destacé que la
compafiia enfrentaria un escenario de tipo de cambio mas favorable. En términos
generales, esto se encuentra en linea con los supuestos utilizados en nuestro Ultimo
informe de la compafiia (publicado el 26 de noviembre, con un precio objetivo de
Ch$1.250 a diciembre de 2009 y una recomendacion de Mantener).

En relacion al proximo aumento de capital de la compafiia, éste fue aprobado en junta
extraordinaria de accionistas realizada el 18 de diciembre, y consistira en la emision de
28 millones de acciones con el objetivo de recaudar alrededor de US$45 millones. Aln
no se ha anunciado el periodo de opcién preferente ni el precio de suscripcion. Esto se
suma a la reciente inscripcion de tres lineas de bonos, por un total equivalente a US$96
millones, y dos lineas de efectos de comercio por un total de US$30 millones, lo que le
permitiria enfrentar el refinanciamiento de aproximadamente US$141 millones que
vencen en los préximos doce meses. De acuerdo a la compafiia, este plan financiero
tiene cuatro objetivos principales: (i) Disminuir la deuda de corto plazo de su filial
Argentina, que alcanza cerca de US$30 millones; (ii) Estar cubiertos frente a
potenciales alzas de tasas de interés; (iii) Tener recursos suficientes para poder
aprovechar oportunidades de inversion; y (iv) Aumentar el capital de trabajo para
apoyar a distribuidores que eventualmente lo requieran. En nuestra opinion, el actual
entorno de crédito mas restrictivo probablemente implicara un aumento en el costo
financiero para la compafiia, lo cual también se encuentra considerado en nuestro
escenario base.

En nuestra opinion, considerando la solidez operacional de la compaiiia,
ésta no enfrentaria problemas para terminar exitosamente su plan
financiero, mientras creemos que el aumento de capital probablemente
mantendra las acciones de Concha y Toro bajo presion en el corto plazo.



Actualmente LAN opera vuelos internacionales en
Ecuador, mientras que las nuevas operaciones
domeésticas contemplarian al menos 50 vuelos a la
semana en las rutas entre Quito, Guayaquil, Cuenca y
las Islas Galapagos.

LAN: Autorizacion parcial para iniciar operaciones domésticas en Ecuador

De acuerdo a informacion publicada en la prensa, el Consejo Nacional de Aviacion Civil
de Ecuador (CNAC) autorizd a LAN para operar 3 rutas domésticas en dicho pais a
partir de marzo de 2009, a pesar de la oposicion de algunas aerolineas locales que
temen sufrir problemas financieros producto de la entrada del nuevo competidor. El
permiso otorgado estaria sujeto al monitoreo del mercado aerondautico cada seis meses,
para verificar si efectivamente se registra un crecimiento en el mismo (tal como
postulaba la solicitud de la compafia a las autoridades en Ecuador). De no verificarse
un aumento en el tamafio de la industria, la autorizacion seria revisada. Asimismo,
tampoco se consideraron todas las frecuencias que la compafiia habia solicitado operar.
Si bien LAN aun no habria sido notificada, podria iniciar los tramites para realizar
operaciones de cabotaje una vez que se publique la resolucion oficial del CNAC durante
los préximos dias.

En nuestra opinion, esta noticia es positiva para la compaiia, considerando
que se estan ampliando las operaciones en la region, aunque no esperamos
una reaccion significativa en el precio de la accion debido a: (i) El pequefio
tamano relativo del mercado ecuatoriano en comparacion a los mercados
domésticos que actualmente opera LAN; y (ii) Creemos que la compaiiia
sera muy cuidadosa en cuanto a la participacion de mercado potencial que
podria alcanzar en dicho pais.



Principales indices Locales

Cierre 7D YTD Volumen (*)
IPSA 2.346,5 0,10% -23,11% 81,5
IGPA 11.221,4 0,04% -20,28% 93,9

(*) Promedio semanal en US$ millones
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Grafico 1: IPSA VS. Monto Transado Ch$MM
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mayores Alzas y Bajas IPSA

-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

D&S 6,0%
Gener 5,5%
Sonda 51%
Entel 4,9%
Ripley 4,6%
CAP 4,5%
-3,0% 1AM ]

-3,0€onchatoro
4,0%  (Cencostd
-4,0% | Edelnor

-4,7% [ \iapores

-8,6% lansa

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mercado Accionario Local

Para la semana que termina evidenciamos un desempefio plano en el mercado local
(+0,10%), no muy distinto a lo ocurrido en las principales plazas mundiales, que
aunque sin registrar elevados retornos, éstos fueron positivos. En el plano
internacional, lo anterior seria una consecuencia del recibimiento por parte de los
inversionistas a una rebaja sin precedentes de la tasa de politica en EE.UU. a un rango
entre 0,0% a 0,25%, como una clara manera de impulsar el alicaido consumo en ese
pais, una vez que las presiones inflacionarias han quedado atras. Asimismo, la semana
termind con la concrecion de la ayuda del gobierno estadounidense a General Motors y
Chrysler de US$13.400 millones, financiados a través del plan de rescate financiero
(TARF).

Por su parte, en el ambito local destacamos las noticias referentes al intento de
mejoramiento en la posicién financiera que pretenden empresas como Masisa y
Endesa. En el primer caso, se aprobd una emision de capital por recursos en torno a
US$100 millones, de los cuales el grupo controlador sefialé su intencion de suscribir los
derechos que les correspondan. Este hecho, ademas de la baja mayor al 50,0% que
han sufrido los titulos en el afio, nos hace pensar que dificilmente éstos evidencien una
caida significativa adicional a corto plazo. Asimismo, se concreté la mayor colocacion
de bonos corporativos en lo que va del afio por parte de Endesa, por un total de UF 10
millones (alrededor de US$340 millones), los que la generadora utilizard para
refinanciar pasivos, solidificando alin mas su posicién financiera de cara a un complejo
2009. Dada la tasa de colocacion de UF + 4,81%, el spread consecuente es de 165
bps, reflejando una demanda creciente por estos instrumentos, lo que a nuestro juicio
continuara en los préximos meses, descomprimiendo asi las fuentes de financiamiento
con la que cuentas las empresas locales.

La principal alza semanal correspondié a las acciones de D&S, debido a nuevos ruidos
de mercado respecto a cambios de control que aumentaron la fuerza compradora hacia
el papel. En efecto, el dia jueves, consulta de la Bolsa de Comercio mediante, el papel
llegd a transarse a $200 por accion, cerrando finalmente con un alza diaria de 7,8%.
Lo que llamd la atencion fue la resolucién de la SVS y no de la Bolsa de Comercio,
como es la costumbre, de suspender las transacciones de D&S por toda la jornada
bursatil. El requerimiento esta vez (antes fue a la administracion) fue hacia los
controladores de la supermercadista en el sentido de notificar de cualquier negociacion
con terceros que pueda afectar el valor de las acciones, y de ser efectivo informar
detalles al respecto. Como hemos manifestado en otras oportunidades, no contamos
con antecedentes que nos permitan pronunciarnos respecto a la factibilidad o
repercusiones de algun potencial cambio de control de la empresa o asociacion de
relevancia. Y asimismo, dado los efectos de un menor dinamismo en el sector
minorista, no encontramos antecedentes respecto al desempefio operacional esperado
para la empresa que justifiquen un claro menor rendimiento bursatil durante 2008,
respecto a los demdas actores del sector, el que por lo tanto asignamos principalmente a
dichos rumores de mercado.

Para la préxima semana no se esperan datos relevantes en el dmbito local, mientras
que en EE.UU. se conoceré la cifra definitiva del PIB del 3T08, asi como el PCE Core de
noviembre.



Importaciones e Imacec(a/a %)
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Evolucion TPM y Fed Fund (a/a %)

10,0
—TPM Fed Fund

8,0

6,0

4,0 r.}"'_
-
r
L_H_H,,
20

0,0
May-02  May-03  May-04  May-05 May-06 May-07  May-08

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios, Banchile

Coyuntura Econémica Nacional

Aumentan las razones para iniciar el proceso de recortes de la
TPM en enero

El desarrollo de los acontecimientos recientes en EE.UU, como la caida de la
inflacion y el agresivo recorte de la Fed Fund a 0%, junto con el descenso
en los precios de las gasolinas y la desaceleracion del consumo interno que
deja entrever la descomposicion de la Balanza Comercial de noviembre,
configuran un escenario en el cual aumentan alin mas las razones para
esperar que el proceso de recortes de TPM comience en la reunion de
enero.

El flujo de informacion que se dio a conocer esta semana apunta en la misma direccion:
el Banco Central comenzaria con el proceso de relajamiento monetario en la proxima
reunion de politica monetaria, debido a la evolucion de los fundamentos tanto en Chile
como en el resto del mundo.

De las variables externas, la que contribuye en mayor medida al relajamiento monetario
corresponde al agresivo recorte de tasas que decretd la Fed en la semana (desde 1,0%
al rango 0,0% - 0,25%), como asi también a la evolucién que han presentado los
commodities en el resto del mundo, destacando dentro de ellos el retroceso del precio
del petréleo desde el peak de US$145/barril en julio a US$35/barril en la actualidad. Lo
anterior, junto a la apreciacion que ha exhibido el tipo de cambio en las ultimas
semanas ha redundado en menores presiones inflacionarias provenientes de bienes
transables. Sin ir mas lejos, las gasolinas han presentado un descenso de 43% desde
mediados de octubre a la fecha.

Por su parte, en el sector real de la economia las cifras contintan evidenciando la
apertura de holguras que podrian contribuir significativamente a menores presiones
inflacionarias. Por lo menos asi lo demuestran las cifras de Balanza Comercial
correspondientes al mes de noviembre, de la cuales destaco la caida de 19,2% en las
exportaciones, las que se explicaron en gran medida por la disminucion de 31,6% en
las exportaciones mineras y 0,8% en las industriales. Frente a esto, las importaciones
cayeron un 14% impulsada por las internaciones de petroleo (-58,2%) y de consumo
de bienes durables (-23,2%). (Que reflejan estas cifras? Principalmente que la
demanda interna esta en un proceso de desaceleracién, mas aun al considerar que
estas cifras representan las mayores caidas de los ultimos seis afios.



Proyecciones Macroeconémicas Nacionales

Actividad y gasto (a/a %)
PIB

Demanda interna
Consumo

FBCF

Exportaciones
Importaciones

Tasa de desempleo
Salarios reales

PIB nominal (US$ millones)
PIB per capita (nominal, US$)

Inflacion y tasas de interés
IPC (a/a %)

IPCX (ala %)

Tipo de cambio (cierre)
Tipo de cambio (promedio)
TPM (cierre)

BCP - 5 (cierre)

BCU - 5 (cierre)

Sector externo

Balanza Comercial(US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)
Cuenta Corriente (% del PIB)

Indicadores Econémicos Mensuales
Indicador

Imacec (a/a %)

Produccion industrial (a/a %)
Ventas industriales (a/a %)
Produccion minera (a/a %)

Tasa desempleo

Balanza Comercial (US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)

IPC (a/a %)

IPC (m/m %)

IPCX (a/a %)

IPCX (m/m %)

M1 (a/a %)

Dolar observado promedio ($/US$)

(*) Cambios recientes en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile

2005
57
10,4
7,0
239
43
17,2
9,2
19
118.976
7.351

2005
3,7
2,9

5135

559,7
4,5
6,1
3,7

2005
10.805
41.297
30.492

1.1

Jun-08
50
-0,9
-1,5
-0,9
8,4
1.343
6.278
4,935
9,5
1,5
8,7
0,8
14
493,6

2006
4,0
6.4
6.4
2,9
5.5

10,5
7.8

2,0
145.205
8.864

2006
2,6
2,7

532,4

530,3

5,25
5,6
2,6

2006
22.213
58.116
35.903

3,6

Jul-08
6,2
4,8
4,5

-6,5
8,4
1.718
7.312
5.594
9,5
1.1
9,0
11
7,8
502,2

2007
5,1
7.8
7.4

11,9
7.8

14,3

7.1

35
165.774
9.875

2007
7.8
6.3

499,5

522,5
6,0
6,1
3,0

2007
24.456
68.296
43.840

3.9

Ago-08
2,4
-3,1
-4,0
-3,8
8,2
780
6.270
5.490
9,3
0,9
9,0
0,7
10,3
516,7

2008E
41

9.1
5,5
21,5
2,8
14,6
8,0

1,7
182.683
11.150

2008E
1,7

8,1
630
520
8,25
7.1
3.9

2008E
12.306
74.357
62.051

-3,0

Sep-08
55
3,2
2,6

-10,5
7.8
-319
5.047
5.366
9,2
1.1
8,8
0,8
8,4
530,2

2009E
1,6

0,7

2,5
4,2
1,8
3.3
9,4

0,5
158.471
9.671

2009E
41
4,5
620
630
6,0
6.4
3.4

2009E
10.022
58.051
48.029

-3,5

Oct-08
2,7
-0,8
-3,9
-8,2
7.5
150
5.525
5.375
9.9
0.9
9.3
0,6
13,4
618,3

2010E
3.8

41
4,2

4,0

23

3.2

9.8

1,0
176.655
10.779

2010E
3,0
4,2
600
610
5,5
6,1
3,0

2010E
9.754
64.301
54.547
2,7

9,5

651,5



EE.UU.: Construcciones Iniciales y Permisos de
Construccion (miles)
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EE.UU.: Inflacion General y Subyacente (a/a %)
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Coyuntura Econémica Internacional

EE.UU.: Una semana de minimos historicos

Un conjunto de minimos histéricos se publicaron esta semana, destacando
el nivel de la Fed Fund, las construcciones iniciales y permisos de
construccion.

La Reserva Federal redujo la tasa Fed Fund a niveles histéricamente bajos al situarla en
el rango 0,0%-0,25%. Si bien la medida sorprendi6 a los agentes (que esperaban un
recorte a 0,5%), es importante consignar que la tasa de fondos federales que se
transaba en el mercado distaba en aproximadamente 50 bps. del tipo decretado por la
Fed, motivo por el cual el recorte anunciado por la autoridad alineé la tasa de interés
oficial con la efectivamente transada. No obstante, el elemento méas relevante del
anuncio de politica fue el comunicado, puesto que en él se sefialaron un conjunto de
medidas que regiran la politica monetaria expansiva en un escenario de Fed Fund en
torno a 0%. En primer lugar, se sefialo que la tasa seguira en niveles
“extremadamente” bajos mientras la actividad siga débil, siendo el objetivo de esta
medida anclar las expectativas de tasas cortas y de este modo producir una caida en el
nivel de toda la curva de rendimiento. En segundo lugar, y para estimular el descenso
en las tasas de mayor plazo, la Fed declaré que evaluara la adquisicién de papeles de
largo plazo emitidos por el Tesoro. Finalmente, la autoridad reveld que continuard
llevando a cabo la expansion de sus balances a través de la adquisicion no esterilizada
de papeles provenientes de un conjunto amplio de emisores (Fannie Mae, Freddie Mac,
ABCP, entre otros).

En forma previa al comunicado de la tasa, los datos de inflacién de noviembre dieron
soporte a la decision de la Fed, toda vez que los precios presentaron su mayor descenso
histrico al contraerse un 1,7% m/m. A nivel subyacente, excluyendo alimentos y
energfa, la inflacién mensual fue nula acumulando con ello una variacién de 2,0%
respecto a noviembre de 2007. Asi, y después de 37 meses, la inflacién retorna al
rango meta de la Fed, visualizandose una persistencia de esta situacion durante todo
2009. Por otra parte, los indicadores de actividad inmobiliaria presente y futura,
representados por los inicios y permisos de construccion continuaron presentando
minimos, al situarse en el mes de noviembre en 625.000 y 616.000 respectivamente.

Para la préxima semana, el mercado estara atentos a los datos de gastos del
consumidor, que permitira ir delineando si acaso el 4T08 sera el peor en materia de
crecimiento desde la sequnda guerra mundial.
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Curva de rendimiento nominal de Chile disminuye con fuerza luego de
agresivo recorte de la Fed Fund

El anuncio del agresivo recorte de la Fed Fund y la intenciéon de comprar
bonos Treasury de la largo plazo condujo a una nueva caida en las tasas
nominales de EE.UU. y un mayor aplanamiento de la curva de rendimiento.
Al mismo tiempo, en Chile las tasas nominales reaccionaron con fuerza a la
baja tras la expectativa del pronto inicio del proceso de recortes de TPM.

Luego del anuncié de recesion en las mayores economias del mundo durante los meses
previos, los principales bancos centrales continian aumentando el impulso monetario
con el fin de reactivar la actividad internacional. De este modo, la Reserva Federal (Fed)
y el Banco Central de Japon (BoJ) redujeron sus tasas rectoras a un rango de 0,0%-
0,25% y a un nivel 0,1% respectivamente, restringiendo asi significativamente los
espacios para nuevas disminuciones de tasas. Asimismo, y con el fin de potenciar el
efecto de los recortes en las tasas rectoras, la Fed y el BoJ anunciaron que comenzarian
un proceso de compra de instrumentos de deuda, el cual podria incluso incluir los
emitidos por las propias entidades mencionadas.

A partir de la coyuntura descrita, las tasas de bonos Treasury han disminuido
significativamente en el dltimo trimestre, alcanzando de esta forma niveles
historicamente bajos. Al mismo tiempo, se ha registrado un aplanamiento considerable
en las curvas de rendimiento de dichos bonos, lo que refleja no sélo la expectativa por
una recesion mayor a la esperada con anterioridad, sino que ademas las tasas de
mayores plazos se han ajustado a la probable reduccion de oferta proclamada por la
Fed.

Por otra parte en Chile, y considerando la agresiva reduccion de la Fed Fund en la
semana, los agentes de mercado han aumentado la probabilidad de registrar un recorte
de TPM en la proxima reunion de politica a la luz de la trayectoria implicita en las tasas
Swaps. Asimismo, de forma posterior a la reunion de la Fed, las tasas nominales de
bonos emitidos por el Banco Central y la Tesoreria General de la Republica registraron
disminuciones significativas, en especial los tipos a dos afios plazo, los cuales
evidenciaron una caida de 20bps durante el dia miércoles, mientras que durante la
semana lo hicieron en cerca de 30bps.

Con todo, las curvas nominales incorporan actualmente una serie de reducciones en la
tasa de politica monetaria, tasa que tenderia a su nivel neutral a lo largo del proximo
afio. Conjuntamente, las compensaciones inflacionarias simulan escenarios de precios
que se encuentran muy por debajo de las estimaciones del consenso ha raiz de los
fuertes shock provocados por la caida en el precio del petréleo.
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Atractiva Oportunidad a Pesar de un Entorno Complejo

Ticker Bloomberg CAPCI
Precio Actual Ch$7.260/US$11,4
Retorno Potencial 33,6%
Retorno por Div. 2008E 7,5%
Retorno Total Esperado 41,1%
Market Cap (US$ millones) 2.184
Ponderacion IPSA 3,7%
Politica de Dividendos 50,0%
Ratio ADR (Acciones Locales por ADR) NA
Precio Min - Max 12M (Ch$/accion) 6.900 -27.050
Retorno YTD -46,8%
Volumen Diario 12M (US$ millones) 1,7
Total Acciones (millones) 149,4
Free Float 56,2%
Estimaciones 2007 2008E 2009E 2010E
Ventas (US$MM) 1.583,1 2.066,3 1.704,1 1.689,8
EBITDA (US$MM) 2741 4445 309,5 314,9
Margen EBITDA 173% 215% 182%  18,6%
Ut. Neta (US$MM) 236,4 316,9 177,9 163,6
Margen Neto 14,9% 15,3% 10,4% 9,7%
UPA (Ch$) 785,8  1293,6 738,1 634,8
Div/accion (Ch$) 327,8 482,4 547,6 345,2
Div. Yield 4,3% 5,9% 7,5% 5,1%
Multiplos 2007 2008E 2009E 2010E
VE/EBITDA (x) 10,7 57 7,9 79
P/Utilidad (x) 9,2 5,6 9,8 11,4
Bolsa/Libro (x) 2,5 1.7 1.5 1,5
P/Ventas (x) 1.4 0,9 1,0 1.1
FCL Yield -1,7% 7,5% 8,6% 6,8%
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Fuente: Economatica, Departamento de Estudios Banchile. Precios ajustados por dividendos.
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Hemos actualizado nuestra valoracion para CAP, introduciendo un nuevo
precio objetivo de Ch$9.700 por accion a diciembre de 2009 y una
recomendacion de “Comprar/Riesgo Alto”. En nuestra opinidn, las acciones de
CAP presentan una atractiva oportunidad de inversion a largo plazo, por cuanto sus
actuales valoraciones descontarfan un escenario excesivamente negativo para los
resultados esperados de la compafiia en los préximos afios. Aun incorporando fuertes
caidas en el precio del hierro y el acero para el afio 2009, el precio actual de la accién
tiene implicito un multiplo VE/EBITDA 2009E de 7,9 veces, evidenciando un descuento
de 30,2% respecto al promedio de los Ultimos dos afios.

Si bien revisamos a la baja nuestras estimaciones de precios de hierro y acero,
esperamos menores costos por la caida en componentes clave como personal, carbon
y electricidad, lo que limitaria la caida en los margenes. Asi, esperamos que el EBITDA
consolidado alcance US$309,5 millones en 2009 y US$314,9 millones en 2010,
mostrando variaciones de -30,4% y +1,7%, respectivamente.

Estamos incorporando una caida de 32,6% y 23,3% en el precio promedio del hierro
y el acero durante el afio 2009, respectivamente, dada la menor demanda producto
de la crisis financiera internacional, lo que implicaria un superavit de oferta durante
los proximos dos afios. Sin embargo, mantenemos nuestros supuestos de precios de
largo plazo, debido al sustento que constituiria la normalizacion de la demanda por
parte de los paises en vias de desarrollo, como China, India y Brasil, entre otros. Por
otra parte, este estudio no incorpora el plan de desarrollo sidertrgico y minero por un
total de US$4.000 millones anunciado durante el 3T08, que, con excepcion de Hierro
Atacama Fase Il, tampoco estaba incorporado en nuestra valoracién anterior.

Finalmente, a diferencia de otras compafiias en Chile, CAP no tiene necesidades de
refinanciar sus pasivos en el corto plazo, como consecuencia de la politica financiera
conservadora que ha seguido durante los Ultimos afios. Asimismo, la compafiia posee
una alta caja que debiese mantenerse en un nivel bastante elevado producto de la
postergacion del programa de inversion.

Nuestro nuevo precio objetivo fue calculado mediante una metodologia de flujos de
caja descontados (utilizando un WACC de 11,0% en ddlares), e implica un retorno
total esperado de 41,1%, que incluye un atractivo retorno por dividendos de 7,5%.

Principales riesgos de inversion

= Una caida mayor a la esperada en el precio del hierro y/o el acero podria afectar
nuestra recomendacion.

= Una mayor presion de costos que la anticipada afectarian los margenes estimados
para la compafifa.

= Un aumento en la oferta por parte de otros competidores y/o nuevos proyectos por
parte de CAP modificaria la valoracién de la compafiia.
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Mayores Compras Netas (US$ millones)

Emisor Compras  Ventas Neto
Gener 185,8 0,0 185,8
Cencosud 76,7 -0,3 76,5
Colbdn 22,7 -0,2 22,5
Almendral 9,1 0,0 91
Masisa 53 0,0 53
IAM 5,0 -0,6 43
Mayores Ventas Netas (US$ millones )

Emisor Compras ~ Ventas Neto
CTC-A 00 -298,1 -298,1
Endesa 0,0 -43,5 -43,5
CTC-B 0,0 -29,0 -29,0
SQM-B 0,0 -20,5 -20,5
Enersis 0,6 -14,8 -14,1
Copec 0,3 111 -10,8
Compras — Ventas Multifondos (US$ millones)

Fondo Compras  Ventas Neto
A 66,9 -151,6 -84,7
B 73,2 -1219 -48,7
C 158,6 -182,0 -23,4
D 475  -29,4 18,1
E 0,1 -4,9 -4,8
Sistema 346,3 -489,8 -143,5

Inversion por Instrumentos (nov 2008)

Fondos de
Inversion y
Fice 2,5%

Acc. Nac.
14,4%

FF.MM
0,3%

Otros -
4,9%

Fuente: Superintendencia de AFPs, Departamento de Estudios Banchile.
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Desinversion mensual de noviembre explicada por OPA de CTC

Las AFPs registraron una desinversion neta en acciones locales por US$143,5 millones
en noviembre, con lo que la exposicidn del sistema a este tipo instrumentos alcanzé
14,4% del total de activos administrados. Sin embargo, esta cifra fue afectada por la
venta de la totalidad de las acciones de CTC (series Ay B), que alcanzd US$327,1
millones, en el marco de la OPA realizada por el controlador de la compafiia. De este
modo, si excluyéramos esta venta, el sistema evidenciaria una inversion neta en
acciones de US$183,6 millones durante el mes.

Luego de las fuertes desinversiones en acciones locales registradas en el afio, junto con
la disminucion en la exposicién des sistema a renta variable extranjera (que pasé de
representar 31,9% del total de activos administrados en abril, a 25,4% en noviembre),
todas las administradoras mantienen importantes margenes de inversion en renta
variable. En particular, los fondos A, B, C, D y E totalizaron margenes de inversion de
US$86,4 millones, US$262,2 millones, US$1.107,5 millones, US$217,6 millones
US$253,2 millones, respectivamente.

Las mayores desinversiones del mes (excluyendo a CTC-A y CTC-B) se registraron en
Endesa (US$43,5 millones), SQM-B (US$20,5 millones) y Enersis (US$14,1 millones).
Por su parte, destacamos las significativas compras netas realizadas durante el mes en
Gener (US$185,8 millones), luego de la adquisicion del 9,6% de la propiedad a la
matriz controladora. Asimismo, las inversiones en Cencosud (US$76,5 millones) y
Colbun (US$22,5 millones) estuvieron dentro de las mayores compras del mes.

Mirando hacia adelante, esperamos una menor presién vendedora en renta variable
local por parte de las AFPs, por cuanto creemos que éstas se encuentran en
condiciones de aumentar su exposicion a estos instrumentos. Lo anterior se
fundamenta en: (i) El mejor rendimiento relativo del mercado bursatil local versus el
desempefio de las bolsas internacionales, consistente la estabilidad de la exposicion en
acciones nacionales evidenciado durante el afio por parte del sistema, en comparacion
con sucesivas reducciones en la exposicion a renta variable extranjera; y (i) Los
importantes margenes de inversién en renta variable que mantienen actualmente las
administradoras.

Estadisticas del Sistema (US$ millones)

Total  Crecimiento Inv. Neta Acciones  Exposicion  Exp. Renta
Admin. M/M Acciones Loc.  Locales  Extranjera Fija local
Nov-07 109.477 -5,8% -606,6 15,9% 35,8% 44,4%
Dic-07 111.037 1,4% -189,5 15,2% 35,6% 45,1%
Ene-08 111.856 0,7% -29,8 14,6% 31,9% 48,4%
Feb-08 119.118 6,5% 105,1 14,9% 32,9% 47,2%
Mar-08 121.336 1,9% 11,0 15,1% 31,0% 48,9%
Abr-08 119.433 -1,6% 150,4 15,2% 33,9% 47,1%
May-08 117.895 -1,3% -331,1 15,1% 36,4% 45,5%
Jun-08 105.907 -10,2% -233,1 14,7% 36,4% 47,3%
Jul-08 108.474 2,4% -184,8 14,66% 32,4% 50,2%
Ago-08 105.632 -2,6% -4,7 14,49% 32,0% 51,1%
Sep-08  92.329 -12,6% 31,0 14,41% 29,9% 54,9%
Oct-08  69.084 -25,2% -38,4 14,71% 28,0% 60,4%
Nov-08  70.227 1,7% -143,5 14,43% 28,2% 62,5%

Fuente: Superintendencia de AFPs, Departamento de Estudios Banchile.



Desempeio y Recomendacion de Acciones

Accion
Segun Sector

Andina-B

ccu

Conchatoro
Embonor-B

San Pedro
Bebidas y Vinos

Antarchile
CMPC
Copec
Inforsa
Masisa
Forestal

Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio

CGE
Colbun
Edelnor
Endesa
Enersis
Gasco
Gener
Eléctrico y Energia
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial

Aguas-A
IAM
Sanitario

Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.

LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

Cierre (Ch$)

19-Dic-08

1.372,0
3.300,0
959,9
425,0
3,75

5.800,0
10.050,0
4.533,0
85,0
48,0

945,1
195,0
1.600,0
335,0
1.080,0
289,0
277,0

2.600,0
97,4
503,0
735,0
169,0
1.600,0
191,0
7.260,0
11,6
2.910,0
41,3
46,7
360,0
15.450,0

182,0
480,0

45,5
1.096,0
6.980,0

615,0

5.450,0
405,0

11.299,0
20,60
2,43
34,69

Menor

1.140,0
2.650,0
780,0
400,0
3,0

5.250,0
9.600,0
4.356,0
85,0
46,0

831,6
154,0
1.450,0
320,0
840,0
275,0
220,0

2.350,0
65,0
3955
485,0
110,0
1.500,0
132,0
6.610,0
11,5
2.850,0
33,0
43,7
270,0
6.400,0

165,0
420,0

36,0
705,0
5.320,0
450,0

4.350,0
410,0

9.800,0
16,0
2,3
25,5

Mayor
12M

1.701,0
3.801,0
1.132,7
610,0
4,6

11.600,0
19.250,0
9.001,0
135,0
112,0

2.085,0
282,1
2.760,0
780,0
3.445,0
610,0
565,0

4.000,0
120,0
830,0
865,0
194,8

2.450,0
2294

27.050,0
40,1
8.500,0
60,0
225,0
433,0
29.100,0

235,0
610,0

53,5
1.100,0
8.200,0

770,0

7.150,0
1.140,0

16.600,0
24,9
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44,0
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-5,8%
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-7,6%
13,6%
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-16,3%
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Retorno
YTD
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-717,4%
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88,4%
-25,6%

-12,5%
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-16,1%
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Market
Cap. (*)
1.641
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1.086
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2.000
6.018
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375
276
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684
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Free
Float
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11.3%
20,3%
83,0%
60,7%
19,0%
38,2%

35,4%
50,8%
17,7%
40,0%
39,4%
43,4%
19,9%
35,2%
56,2%
54,9%
75,8%
53,9%
15,4%
25,0%
35,5%
45,2%

15,0%
43,4%
29,2%

22,2%

3.3%
45,2%
41,2%
28,0%

53,0%
52,0%
52,5%

36,6%
23,1%
42,5%
14,1%
29,1%

Vol. Prom.
12M (%)

1,2
1.7
0,9
0,1
0,1
0.8

0,7
3.1
5.8
0,1
1.2
2,4

7.8
4,0
3.2
0.3
4,0
0,6
1,2
3,0

0.4
2,6
0,4
1.1
10,2
0,1
2.3
34
6,0
0.2
0,1
0,6
0,1
0.2
13,4
29

0,1
1.6
0,8

0.5
1,6
3.2
1.3
1,7

5.9
1.3
3,6

0.8
2,4
1.1
1,7
1.5

Precio
Objetivo
1.950

1.250

9.300
18.000
7.200
125
115

1.700

225
2.950
1.870

520

5.150
130

1.000
250

290

9.700

ER

26.000

215
600

9.000
820

7.450

16.900
28,0
34

(*) Cifras en millones de dolares. E/R: En revision. Restr.: Opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segtin FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Retorno
Esperado
42,1%

30,2%

36,2%

60,3%
79,1%
58,8%
47,1%
139,6%
61,3%

79,9%
15,4%
84,4%

73,1%
87,7%
68,1%
98,1%
33,5%

36,1%
47,9%

51,8%
53,5%
33,6%

68,3%
50,9%
18,1%
25,0%
21,6%

28,9%
33,3%
31,1%

36,7%
36,7%
49,6%
35,9%

39,9%

41,8%

Politica
Div.

50,0%
50,0%
40,0%
30,0%
30,0%

40,0%
40,0%
40,0%
100,0%
50,0%

30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%

50,0%
30,0%
30,0%
60,0%
70,0%
30,0%
30,0%
50,0%
30,0%
30,0%
30,0%
30,0%
70,0%
65,0%

100,0%
100,0%

30,0%
100,0%
80,0%
50,0%

30,0%
30,0%

50,0%
65,0%
50,0%
100,0%

Retorno
Div."09E
8,1%

1,8%

5,0%

5.1%
5.1%
41%
11,0%
8,3%
6,3%

2,6%
1,8%
3.1%

5,0%

3,5%
3,2%

6,6%
0,8%

4,6%
5,8%

1,6%
3,9%
7,5%

5,5%
6,5%
10,0%

10,7%
10,4%

8,0%
3,1%
5,5%

3,6%

3,6%

6,7%
6,2%
5,9%

6,3%

Retorno
Total
50,2%

32,1%

41,1%

65,5%
84,2%
63,0%
58,0%
147,9%
67,7%

82,5%
17.2%
87,4%

78,2%
91,3%
71,3%
104,7%
34,3%

40,6%
53,7%

53,4%
57,3%
41,1%

73,8%
57,4%

28,1%
35,7%
31,9%

36,9%
36,4%
36,7%

40,2%
40,2%
56,3%
42,1%

45,8%

48,1%

Riesgo
Medio

Medio
Alto

Bajo
Bajo
Bajo
Medio
Alto

Medio
Medio
Bajo
Alto
Alto
Medio
Medio

Medio
Alto
Alto

Medio

Medio
Alto

Medio
Alto
Alto
Alto

Alto
Alto
Bajo
Bajo
Bajo
Medio
Medio
Medio
Medio

Alto
Alto

Medio
Bajo
Medio

Recom.
LP

Comprar

Mantener

Mantener
Mantener
Mantener
Mantener
Comprar

Comprar
Comprar
Comprar

Comprar

Comprar

Comprar
Comprar
Comprar
Comprar

Comprar

Comprar

ER

Comprar

Comprar
Comprar

Comprar
Comprar

Mantener

Mantener
Comprar
Mantener



Maultiplos Bursatiles e Indicadores Financieros
P/U(x)

Accion
Segun Sector
Andina-B
ccu
Conchatoro
Embonor-B
San Pedro
Bebidas y Vinos
Antarchile
CMPC
Copec
Inforsa
Masisa
Forestal
Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio
CGE

Colblin
Edelnor
Endesa
Enersis
Gasco
Gener
Eléctrico y Energia
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial
Aguas-A
1AM
Sanitario
Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.l.
LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

Fuente: Bloomberg, Economatica, Departamento de E

2007
116,8
248,7

51,6
54,9
0,1

730,7
1.357,4
4212
85

39

108,2
8.8
98,8
35,8
165,7
9.9
8,7

270,9
2,9
66,1
25,5
6.3
158,9
6,1

855,5
2,0
268,4
35
7.4
353
370,0

173
26,7

4,4
123
603,1
32,6

4923
78,7

2007
1.369,4
1,64
0,22
3,56

UPA
2008E
128,9

49,6

786,9
1.152,3
4541
10,3
59

76,8
10,6
120,6

152,7

934,3

17,2
27,5

671,2
29,0

619,0

UPA (Ch$)
2008E
1.495,2

1,8
03

2009E
141,0

44,3

742,6
1.290,1
466,5
9.3

8,0

81,4
11,8
162,9
180,1
32,7

345,1
2,6

56,0
14,0

10,0

704,9

1.302,6

18,2
324

697,2
37,9

645,2

2009E

1.512,1
2,0
03

studios Banchile

2007
133
14,0
2.2
109
403
20,1
17,1
149
23,0
17,0
278
18,0
20,1
322
26,7
218
214
61,7
68,6
36,1
159

NA
109
26,9
27,7
15,4
37,2
2.3

93
20,0
10,0
16,4
32,9
12,1
26,4
18,2
122
24,5
183
12,0
83,8
14,0
217
32,9
15,1
13,8
14,4

2007
10,9
15,0
15,3
11,3
13,1

2008E
10,6

19,4

15,0
7.4
8,7

10,0
83
8,1
88

12,3

18,4

13,3

10,8
13,7
83
NA

17,7
14,1

17,4
14,4
5,6

16,5
11
10,6
17,5
14,0

10,4
21,2
15,8

8,8

88

PIU(x)

2008E
76
11,6
95

9.5

2009E
9,7

21,7

9.1

11,6
16,6
9.8

6,0

85
11,6
75
37,7

131
12,1

19,2
13,0
9.9

11,9
10,9
10,0
14,8
12,4

10,0
16,2
13,1

8.4

8,4
2009E

75

10,5

84

8,8

2007
73
9.1

13,9
8,1
12,2
10,1
NA
10,4
153
9,6
1.3
11,6
16,7
13,8
20,7
10,5
13,6
18,7
14,9
15,6
14,3
238,2
7.8
12,1
7.8
1.1
13,2
43,5
10,7
10,5
NA
79
17,7
6,8
14,7
1.4
9.3
7.4
84
NA
4,5
57
1.5
21,7
9.8
15,4
12,6

2007
49,6%
36,2%
46,1%
45,5%
44,4%

VE/EBITDA(x)
2008E
58

12,9

3,7
NA
6,1
75
5,0
6.3
6,2
8.2
9,6
12,5

6,0

85
9.7
9.1
18,7

10,9
6,5

10,6
93
58

NA

11,6
8,7
9.3
6,8
8,1
NA

4,6
8,0
12,6
6,4

6,4
Eficiencia
2008E
51,0%
37,5%
44,5%

44,3%

2009E
5.4

133

37
NA
59
71
5,2
6.2
6,1
7.4
9,0
10,2

6,0

78
8,6
8,8
13,2

9.3
6.2

10,4
8,7
79

NA

8,4
8,2
8,4

2009E

53,0%
38,0%
47,0%

46,0%

Bolsa/

Libro (x)
3,6
23
2,7
1,0
0,8

2,1
1,0
0,7
1.4
0,5
0,4
0,8
1,0
2,1
2,4
1,2
11
0,8
0,8
1,3
13
1.1
09
2,7
1,6
09
11
1,4
1,9
0.2
2.3
0,6
0,6
09
5.1
1,6
2,6
1,0
1,8
1.1
11
2.3
1,9
1,6
3,0
0,6
1,8

Bolsa/

Libro(x)
1,5
2,6
11
2,2
1,9

ROE12M

Ut/Pat.
29,8%
20,4%
14,3%
14,8%

2,2%
16,3%
10,7%

6,7%
11,4%

4,3%

3,1%

8,3%

7.5%

9,2%
13,7%
14,4%
16,7%

4,9%

41%
10,1%
13,7%
-0,9%
22,6%
16,5%
12,2%

5.4%

5.6%
10,7%
29,0%
-0,9%
28,3%
22,6%

-27.2%
10,1%
28,8%
13,0%
23,8%

5.2%
14,5%
12,9%

1,0%
20,9%

7.2%
10,5%
27,4%

7.3%
17,4%

ROE Ac.
(Ut/Pat.)
22,6%
26,5%
13,3%
27,9%
22,6%

Ventas12M

(USSMM)
1.370
1.300

552
430
158

13.946
3.150
13.940
159
1.037

9.598
3.771
6.145
188
786
108
1.789

3.148
1.267
505
3.997
10.530
922
1.736

1.969
413
NA
1.401
192
131
1.629

517
517

1.829
1.226
1.832

686

4.231
4.530

Eficiencia
Acumulada
48,9%
37,0%
46,5%
51,2%
45,9%

EBITDA12M

(USSMM)
299
303
114
102

22
1.574
725
1.577
48
168

763
308
736
37
152
61
171
484
136
162
1.805
3.958
133
340
408
15
NA
112
-14
197
636

313
310
739
506
740
119

580
17

Mg. Interéses
(Var% 08/07)
18,3%
-7,0%
17.6%
36,4%
16,3%

Margen

EBITDA
21,8
23,3
20,6
23,7
14,2
20,7
11,3
23,0
11,3
30,0
16,2
18,9

8,0%
8,2%
12,0
20,0
19,4
56,8
9,9%
19,2
15,4
10,7
32,1
45,2
37,6
14,5
19,6
25,0
20,7
3,6%
NA
8,0%
15,0
39,1
13,2
60,5
60,0
60,3
40,4
4,2
40,4
17,3
34,8
13,7
0,4%
7,0%

UPA

Anual.(
1.438
1,78
0,25
4,26
361

Leverage

0,8
0,7
1,0
08
0,5
0,7
0,5
04
0,5
0,1
0,8
0,4
1.3
1,5
13
0,1
1,8
1,2
0,8
1,2
1,7
0,6
0,6
09
09
13
08
1,0
1,2
0,9
0,1
0,4
0,6
1,0
0,6
0,7
13
08
11
0,9
09
09
04
0,7
3,0
1,2
2,1
Coloc.
(Var%08/
16,9%
2,2%
12,8%
21,4%
13,3%

Cobertura

Gtos. Fin (x).
7,2
15,3
13,3
7,0
8,7
10,3
83
10,4
8,7
188,6
4,8
54,0
4,7

6,1
6,7
37,8
5,4
3,8
3,7
9,8
4,0

3,1
14,5
5,7
4,9
2,8
5,0
5,7
83
1,7
-1,9
34
-2,7
7.2
34,9
73
78

7,7
7.8
20,2
9,7
26,6
17,9
18,6
6,9
0,4
3,7
Provosiones/
Colocaciones
1,32%
1,92%
1,38%
1,47%
1,52%



Bolsal/Libro

Multiplo bursatil calculado a partir
del precio actual de una accion,
dividido por el valor contable de la
misma.

EBITDA

Sigla en inglés de Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation &
Amortization. Representa el flujo de
caja operacional de la compafiia. En
nuestro mercado se calcula como el
Resultado Operacional +
Depreciacion del Ejercicio.

Capitalizacion Bursatil
Corresponde al valor de mercado
asociado a una compafila y se
calcula como precio de una accién
multiplicado por la cantidad de
acciones emitidas.

Free Float

Porcentaje del patrimonio bursatil
que no pertenece a los accionistas
controladores.

ROE (Return on Equity)

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

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

Glosario Financiero Econdémico

Cobertura GF

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

Leverage

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 compafiias que
consolidan)].

VE (Valor Empresa)

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

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.

ROIC (Return on Investment
Capital)

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).

Deuda Fin Neta

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

P/U

Multiplo bursatil que indica la
relacion entre el precio de una
accion y la UPA a 12 meses (los
ultimos conocidos o proyectados a
diciembre de cada afio). Su
inverso tiene implicito la tasa de
retorno exigida por el mercado a
su patrimonio.

VE/EBITDA

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

WACC

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).

Dividend Yield

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

UPA (Utilidad por Accién)

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

Interés Minoritario

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

YTD (Year to Date)

Retorno de un indicador o
instrumento desde inicios del afio
hasta la fecha actual.
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Informacion 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 vinculos de subordinacién ni dependencia con las
areas 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)
recomendacion (ones) aqui contenidas. Dicha posicion puede tener, total o parcialmente, el caracter de trading
y/o de inversion 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 recibirdn compensacion
directa o indirecta por expresar recomendaciones o visiones especificas en cada informe.

El (los) Analista (s) del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa responsable (s) de la
preparacion de este informe recibe (n) incentivos basados sélo en la calidad de sus estudios y competencia
personal, certeza de sus proyecciones y evaluaciones de desempefio por parte de diversas unidades de Banchile.
Por lo anterior, dichos incentivos no estan ligados a las utilidades de la compafiia ni por ende al resultado de la
gestion de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la unidad de
Investment Banking. Asimismo, estas dos areas de la empresa (Cartera Propia e Investment Banking) no evaltan
el desempefo 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 compafiias que estén bajo su cobertura de andlisis. En tanto, el Gerente de
Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni instrumentos de deuda emitidos por
compafifas chilenas que coticen sus titulos en bolsa.

El instructivo de caracter interno denominado “Normas para Transacciones de Valores y de Moneda Extranjera de
los Empleados de Banchile” tiene como objeto reqular 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 dias contados desde la respectiva fecha que los adquirid, en
tanto toda orden para compra/venta de acciones u opciones en el mercado nacional debe ser enviada al agente
atencion de “empleados de Banchile” con siete dias de anticipacion a la fecha que el empleado desee que se
realice la transaccion. Todo “empleado de Banchile” solo puede adquirir acciones de compafifas que componen
el indice IPSA, limitacion que rige también para los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile
Corredores de Bolsa.

Este informe ha sido elaborado con el propésito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion
de alternativas de inversion. Entendiendo que la vision entregada en este informe no debe ser la Unica base para
la toma de una apropiada decisién de inversién y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacion en
funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras consideraciones,
Banchile Corredores de Bolsa ni ninguno de sus empleados es responsable del resultado de cualquier operacion
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.

Aungue 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 opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en este informe constituyen nuestro juicio
0 vision a su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. La frecuencia de los informes, si la
hubiere, queda a discrecion del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa.

Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Banchile
Corredores de Bolsa.





