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Índices Mundiales  

Chile           Cierre 7D 2009 

IPSA 2.547,8 2,41% 7,21% 

IGPA 12.100,7 1,89% 6,86% 

EE.UU Cierre 7D 2009 

Nasdaq 1.545,2 6,03% -2,02% 

Dow Jones 7.776,2 6,84% -11,40% 

S&P 500 815,9 6,17% -9,67% 

América Latina Cierre 7D 2009 

Merval 1.165,3 8,95% 7,93% 

Bovespa 41.842,7 4,41% 11,43% 

Mexbol  20.315,2 4,92% -9,23% 

Monedas Cierre 7D 2009 

Dólar (Ch$/US$)  572,95 -1,92% -10,27% 

Euro (US$/€) 1,33 -2,17% -4,90% 

Real (BRL$/US$) 2,29 0,93% -1,01% 

Yen (¥/US$) 97,86 2,00% 7,97% 
    Ojo Con 

Evento Fecha 
CHILE.: Producción Industrial Marzo 31 

CHILE.: Tasa de Desempleo Marzo 31 

EE.UU.: Tasa de Desempleo Abril 03 
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Entre Dubai y París 
 

Dubai y París son hoy por hoy dos de los lugares más importantes del mundo, que con 
sus particulares bondades, seducen a miles de turistas por año. En un caso tenemos un 
“oasis en medio del desierto” y en otro la “ciudad luz”, en donde artistas han 
encontrado la luz e inspiración para llevar a cabo sus obras. Ud. se preguntará ¿porqué 
en una columna que típicamente versa sobre economía y tendencias bursátiles nos 
referimos a estos dos destinos?. La respuesta es simple, no sabemos con certeza si los 
mercados mundiales, y particularmente el estadounidense, que desde el 09 de marzo 
ha rentado más de un 20%, ha tomado un ticket hacia el oasis en medio del desierto o 
se dirige a la ciudad luz en busca de un nuevo amanecer. Lo invitamos a examinar los 
caminos que hasta el momento ha seguido nuestro particular pasajero.  
 

El 09 de marzo, el S&P y el Dow Jones registraron sus mínimas cotizaciones en 12 años, 
que llevaron a la rentabilidad de 6 meses móviles del S&P a caer a su peor registro 
desde 1939. En ese escenario, y ante la más mínima señal positiva, que en este caso 
estuvo dada por expectativas de mejores resultados bancarios, los agentes llevaron a 
cabo compras de acciones, con el ánimo de realizar una posterior toma de utilidades. 
Naturalmente, y bajo dicho tipo de argumentos la brújula apuntaba claramente a 
Dubai.  
 

Sin embargo, en la última semana, las bolsas dieron un giro en 180° en su particular 
viaje, dirigiéndose ahora hacia la ciudad luz. Dos fueron los factores que incidieron en 
este cambio de ruta: el repunte del sector inmobiliario y los detalles del plan de rescate 
bancario. Específicamente, y luego de dos años de recesión, el sector de la vivienda de 
EE.UU. comienza a reactivarse, tras el crecimiento experimentado por las ventas 
inmobiliarias y por las construcciones de viviendas, las que, mejor aún, seguirían 
evidenciando una recuperación en los próximos meses. Variables como las bajas tasas 
de interés hipotecarias, mayor demanda de refinanciamientos y de nuevos créditos, en 
conjunto con nuevos incentivos al otorgamiento de préstamos explícitos en el plan de 
Obama, sustentan nuestra mejor visión del sector. Por su parte, y luego del 
escepticismo manifestado por los agentes en febrero, finalmente el plan de rescate 
bancario tuvo una mejor recepción, que se manifestó en el alza cercana a 7,0% que 
presentaron los mercados tras conocerse la noticia. De esta manera, a través de un 
fondo de inversión público-privado estarán disponibles los recursos para que los 
inversionistas adquieran carteras de préstamos ilíquidos ( o “tóxicos”) hoy en poder de 
la banca. En nuestra opinión, y desde la perspectiva del inversor, el alto grado de 
leverage financiero que ofrece el fondo (hasta seis veces) y la garantía de la deuda por 
parte del FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) hacen de éste una atractiva 
alternativa de inversión, que podría crear rápidamente un mercado para dichos papeles. 
  

Con estos hechos, vemos que los mercados estadounidenses se dirigen hacia la capital 
francesa, aunque con un camino lleno de turbulencias, que vendrían dadas por el 
menor empleo, el alza en las tasas de ahorro y las menores exportaciones. En caso de 
fracasar el plan de rescate bancario, nuestro pasajero sufriría el infortunio de no llegar 
a destino y tendría que ser rescatado por su gobierno, alejándose así de Dubai y de 
París. 

Informe N°566 Semana terminada el 27 de marzo de 2009 
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Cifras e Indicadores Económicos de la Semana 

Lunes 30 Martes 31 Miércoles 01 Jueves 02 Viernes 03 
EUROZONA 
Confianza Económica 
Marzo (pts.) 
Consenso: n.d. 
 
JAPÓN 
Tasa de desempleo 
Febrero (%) 
Consenso: n.d. 
 

CHILE 
Producción Industrial 
Febrero (%) 
Exp. Banchile: -11,0% 
 
Ventas Industriales 
Febrero (%) 
Exp. Banchile: -10,0% 
 
Tasas de desempleo 
Febrero (%) 
Exp. Banchile: 8,5% 

EE.UU. 
Empleo ADP (miles) 
Marzo (miles) 
Consenso: -650. 
 
EE.UU. 
ISM manufacturero 
Marzo (pts.) 
Consenso: 35,7 

CHILE 
Minuta Reunión de Política 
Monetaria 
Marzo 
 

EE.UU. 
Creación neta de empleos 
Marzo (miles) 
Consenso: -663. 
 
EE.UU. 
Tasa de desempleo 
Marzo (%) 
Consenso: 8,5 

     Lunes 6 Martes 7 Miércoles 8 Jueves9 Viernes 10 
JAPÓN 
Reunión Política Monetaria 
Abril 
Consenso: n.d. 
 
EUROZONA 
Confianza Sentix 
Abril (pts.) 
Consenso: n.d 

CHILE 
IPC 
Marzo (a/a%) 
Estimación Banchile: n.d. 
 
Imacec 
Febrero (a/a %) 
Estimación Banchile: n.d. 
 
EE.UU. 
Crédito del Consumidor 
Febrero 
Consenso: US$1,3 billones 

JAPÓN 
Pedidos de Máquinas 
Febrero 
Consenso: n.d. 

CHILE 
Reunión Política Monetaria 
Abril 
Estimación Banchile: n.d. 
 
EE.UU. 
Índice Precios de Importación 
Marzo (a/a%) 
Consenso: n.d. 

 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

Indicadores Bursátiles (*) Commodities y Tasas de Interés 

Latinoamérica   7D 30D YTD 12M Commodities Cierre 7D 30D YTD 12M 

Bovespa Brasil 3,45% 13,17% 12,57% -47,69% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 579,2 0,2% -0,9% -9,7% -34,2% 

Ipsa Chile 4,42% 5,38% 19,48% -32,27% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 498,8 -0,5% -5,3% -14,7% -37,6% 

Merval  Argentina 7,25% 9,37% 0,33% -52,36% Papel  Periódico (US$/ton) 704,5 0,0% -2,0% -6,0% 14,5% 

Mexbol México 3,62% 16,30% -13,49% -49,51% Azúcar Liffe (US$/ton) 391,5 -4,0% 0,0% 23,1% 16,8% 

Estados Unidos  7D 30D YTD 12M Harina Pescado (US$/ton) 945,0 0,0% -1,0% 3,3% -10,0% 

Dow Jones  USA 6,84% 6,95% -11,40% -36,79% Cobre (US¢/Libra) 185,0 4,3% 21,7% 40,5% -51,8% 

Nasdaq USA 6,03% 8,40% -2,02% -32,25% Petróleo WTI (US$/Barril) 52,4 2,6% 25,6% 17,4% -51,3% 

S&P 500 USA 6,17% 6,67% -9,67% -38,45% Petróleo Brent (US$/Barril) 50,8 1,6% 16,2% 21,6% -51,8% 

Europa   7D 30D YTD 12M Tasas de Interés Cierre 7D 30D YTD 12M 
CAC 40  Francia -0,44% 10,00% -16,05% -49,32% BCP 5 Años 4,39% 57 bps 80 bps -154 bps -213 bps 

DAX Alemania 1,07% 14,14% -16,89% -46,19% BCU 5 Años  1,69% -9 bps 1 bps -171 bps -54 bps 

IBEX 35 España 0,59% 10,21% -18,01% -50,69% BCP 10 Años  5,25% 5 bps 85 bps -68 bps -129 bps 

FTSE 100 Reino Unido 0,44% 2,14% -13,72% -51,35% BCU 10 Años  2,56% 5 bps 35 bps -72 bps -13 bps 

Asia  7D 30D YTD 12M LIBOR US$ 360d  2,01% 0 bps -6 bps 1 bps -50 bps 

Shangai COMP.  China 4,81% 9,54% 29,57% -35,04% Treasury USA 10 Años  2,76% 12 bps -17 bps 55 bps -77 bps 

Hang SENG  Hong Kong 10,03% 8,63% -1,86% -37,46% TPM Chile  2,25% 0 bps -250 bps -600 bps -400 bps 

Nikkei  225  Japón 6,44% 15,07% -9,81% -30,31% TPM USA  0,25% 0 bps 0 bps 0 bps -200 bps 
 (*) Variaciones en dólares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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Cuadro 1. Plan de Inversiones Gener 
Central Turbina Potencia 

(MW) 
Inversión 
(US$MM) 

Inicio 
servicio 

Sta. Lidia Diesel 130 55 Abr-09 
Guacolda 3 Carbón 152 300 Sep-09 
Ventanas 3 Carbón 267 500 Ene-10 
Guacolda 4 Carbón 152 300 Jun-10 
Angamos 1 Carbón 259 650 Abr-11 
Campiche Carbón 270 500 May-11 
Angamos 2 Carbón 259 650 Oct-11 
Total  1.489 2.955  
Fuente: Reportes de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 
 
Cuadro 2. Proyectos en estudio Gener 
Central Turbina Potencia 

(MW) 
Inversión 
(US$MM) 

Inicio 
servicio 

Los Robles Carbón 750 1.300 ND 
Alto Maipo Pasada 530 700 ND 
Cochrane Carbón 560 1.300  
Total  1.840 3.300  
Fuente: Reportes de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 
 

 

Noticias de la Semana 
 

Enersis y Endesa: Directorios acuerdan reducir política de dividendos, 
materia que será propuesta a Junta de Accionistas en abril. 
 

Durante la semana los Directorios de Enersis y su filial Endesa acordaron reducir su 
política de dividendos, moción que será propuesta a la Junta de Accionistas de abril 
próximo. En el caso de Enersis el reparto de dividendos pasaría de 70% a 35% de la 
utilidad y para Endesa se modificaría desde 60% a 40%. De ser aprobada la nueva 
política, los dividendos definitivos a repartir en Abr-2009 con cargo a la utilidad de 
2008 serían de Ch$4,56 por acción y Ch$15,93 por acción para Enersis y Endesa, 
respectivamente. En nuestra opinión, este cambio en la política de dividendos no 
debiera tener un impacto significativo en la rentabilidad total esperada para ambas 
acciones. Según antecedentes de nuestro actual estudio de valorización, el dividend 
yield 2009E de Enersis sería de 5,8%, el cual se agrega al retorno potencial de 40,8% 
respecto de nuestro precio objetivo. Para Endesa, el dividend yield 2009E sería de 
4,3%, que se suma a un potencial retorno de 36,1% respecto de nuestro precio 
objetivo a Dic-2009.De manera adicional, nuestras estimaciones apuntan a un buen 
desempeño operacional durante 2009 de ambas compañías, las que además se 
cuentan entre nuestras acciones favoritas en nuestras carteras de inversión. Así, 
mantenemos nuestra positiva visión para Enersis y Endesa, con un precio 
objetivo por acción a Dic-2009 de Ch$250 y Ch$1.000, respectivamente, 
con una recomendación “Comprar/Riesgo Medio” en ambos casos. 
 

Gener: Corema aprueba proyecto Alto Maipo, iniciativa de 530 MW de 
capacidad y una inversión de US$700 millones. 
 

La Corema aprobó el proyecto hidroeléctrico Alto Maipo de 530 MW de capacidad y 
US$700 millones de inversión, que se ubicaría en la zona del Cajón del Maipo, Región 
Metropolitana. En nuestra opinión, esta es una atractiva inversión para Gener, por 
cuanto se trata del mayor proyecto hídrico de pasada del país y cuya ubicación se 
encuentra próxima a los centros de consumo, lo cual permitiría un bajo nivel de 
pérdidas de energía y pago de peajes, aspectos que impactarían positivamente su 
rentabilidad operacional. 
 

Sin embargo, la ejecución de este proyecto estaría supeditada a que Gener 
logre la firma de acuerdos comerciales con nuevos clientes, aspecto vital para 
su viabilidad financiera. A este respecto les recordamos que en similar situación se 
encuentra central Los Robles, de 750 MW y US$1.300 millones de inversión, que 
también cuenta con EIA (estudio de impacto ambiental) aprobado, pero cuya 
construcción se ha retrasado mientras no se cuente con contratos de venta de su 
energía. Destacamos que la compañía mantiene un plan de inversiones para los 
próximos tres años por 1.489 MW con US$2.955 millones de inversión y que en 
nuestro reciente informe, el proyecto Alto Maipo no se consideró en la valoración de la 
compañía y figuraba sólo como iniciativa en estudio. Por lo tanto, en el caso de 
ejecutarse el proyecto, creemos que éste incrementaría el valor de la compañía. 
Finalmente, reiteramos nuestra positiva visión para los resultados 
operacionales de Gener y nuestra recomendación “Comprar/Riesgo Medio”, 
con un precio objetivo de Ch$285 por acción a Dic-2009. 

En el caso de Enersis el reparto de dividendos 
pasaría de 70% a 35% de la utilidad y para 
Endesa se modificaría de 60% a 40%. De ser 
aprobada la nueva política, los divdendos
definitivos a repartir en Abr-2009 con cargo a la 
utilidad de 2008 serían de Ch$4,56 por acción y 
Ch$15,93 por acción para Enersis y Endesa, 
respectivamente. 
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Distribución de Ingresos 2008 (*) 

Inmobiliario

1,6%

Venta 

Locales

81,7%

Otros Retail

10,4%

Financiero

6,3%

 
Fuente: Departamento de Estudios Banchile. (*) Estimación,La compañía no detalla composición de 
ingresos. 

 
 
 
 
 
 
 
Distribución de Ingresos Retail 2008 

18,2%

21,7%

31,4%

9,1%

6,2%

13,4%
Tiendas-Chile

Mejoramiento-Chile

Supermercados-Chile

Retail-Perú

Retail-Argentina

Retail-Colombia

 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. Colombia incluye Sodimac, negocio que no consolida. 

 

 
D&S: Culmina segundo período de OPA 
 

Culminó el segundo período de OPA por parte de Wal-Mart, aunque no conocemos el 
porcentaje exacto de suscripción (el que se conocería mañana sábado), es probable que 
gran parte del 1,6% de la propiedad que estaba en circulación haya aceptado la oferta 
en los términos propuestos, reduciendo aún más la liquidez de la acción. Por otra parte, 
se dio a conocer que el porcentaje del capital accionario que mantenía la familia Ibáñez 
luego del primer periodo de oferta (40,1%) se redujo a 25%, con lo que Wal-Mart a lo 
menos contará con el 73,4% del total de la propiedad. Además, se comunicó que es la 
intención del directorio de la supermercadista cancelar el registro en la SEC 
estadounidense, paso siguiente al ya concretado deslistamiento de la bolsa de ese país 
(a través del mecanismo de ADR). Reiteramos nuestra visión que la bajísima liquidez 
con la que contará el título accionario le quitará la mayor parte de su atractivo como 
alternativa de inversión, a pesar de un esperable mejoramiento en los índices de 
eficiencia operacionales desencadenados por el cambio de control. Según  nuestros 
cálculos, hacia un horizonte de diez años el margen EBITDA de D&S mejoraría desde 
7,7% en diciembre de 2008 hasta un máximo de 9,6% en el año 2019.  
 

 
Falabella: Adquiere totalidad de Mall Calama 
 

La compañía anunció que sus socios Cencosud, D&S y Ripley aceptaron su ofrecimiento 
de comprar el 25% de la propiedad que cada una de estas empresas poseían en la 
sociedad Mall Calama, la cual se valorizó en su totalidad en US$79,4 millones (a 
valores actuales). Así, Falabella desembolsará unos US$60 millones y pasará a 
controlar la sociedad, ya que actualmente mantiene el 25% de ésta. 
 
El centro comercial adquirido es uno de los principales de la zona norte de nuestro país 
y cuenta con 85.000 m2  de superficie arrendable y cuatro tienda anclas, entre las que 
se cuentan formatos de las empresas involucradas. Para Falabella, el hacerse del 
control de la sociedad, implicará ampliar en un 11,5% la superficie arrendable con la 
que cuenta en Chile a través del grupo Mall Plaza, hoy con 10 centros que suman 
740.483 m2 de superficie en arrendamiento. 
El valor de la operación tiene implícito un múltiplo P/U 2008 de 14 veces el que 
consideramos razonable y equivalente a nuestros supuestos de valoración para 
sociedades comparables. Dado lo anterior, podríamos esperar una reacción positiva 
aunque limitada en los títulos de Falabella. Acción para la cual reiteramos una 
recomendación de compra y permanencia en nuestro portafolio recomendado. 
 
Respecto a Cencosud consideramos que la operación, que debiera firmarse le próximo 
miércoles 31, le permitirá contar con recursos frescos adicionales (US$20 millones) de 
cara a su estrategia de privilegiar una solidez financiera por sobre una expansión 
desmesurada durante 2009. Actualmente la empresa cuenta con US$200 millones en 
activos líquidos y estimamos que luego de la reciente colocación local de bonos, su 
deuda financiera de corto plazo pasó a representar 15% del total de su carga 
financiera respecto al 19% que registró en diciembre pasado. 
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Principales índices Locales 

 Cierre 7D YTD Volumen (*) 

IPSA 2.547,8  2,41% 7,21% 68,5 

IGPA 12.100,7  1,89% 6,86% 72,1 
(*) Promedio semanal en US$ millones. Fuente: Bloomberg, Departamento de 
Estudios Banchile. 

 
IPSA y Monto Transado Ch$MM 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

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

 

 

 

Mercado Accionario Local 
 

Durante la semana, las mayores plazas bursátiles mundiales continuaron registrando 
una fuerte tendencia al alza, extendiendo el rally alcista mostrado durante la mayor 
parte de marzo. Los principales índices norteamericanos presentaron aumentos 
superiores al 6%, contagiando de optimismo a los mercados de Latinoamérica. Así, las 
bolsas regionales evidenciaron alzas (medidas en dólares) de 4,4%, 3,45% y 3,62% en 
el caso del IPSA, Bovespa y Mexbol, respectivamente. Como consecuencia de estos 
positivos retornos, los mercados de renta variable de los países desarrollados 
recortaron de manera importante las pérdidas acumuladas en el año, aunque aún 
persisten en terreno negativo (ver gráfico adjunto). 
 

Las importantes alzas de la semana se explican en gran parte por los detalles 
entregados por la administración de Barack Obama en relación al plan de rescate 
bancario. Al respecto, destaca la propuesta de financiar hasta US$1 trillón mediante la 
creación de un fondo público/privado, que aportará recursos para adquirir los 
denominados “activos tóxicos” del sistema financiero a través de un mecanismo de 
subastas. Tras este anuncio, los principales índices norteamericanos respondieron 
presentando las mayores alzas diarias desde octubre del año pasado. En nuestra 
opinión, si bien estas iniciativas apuntan al reestablecimiento del crédito como vaso 
comunicante para impulsar la actividad económica, aún resta verificar la eficacia de 
este plan en la práctica. 
 

Adicionalmente, creemos que el positivo desempeño semanal también está asociado a 
la percepción de una menor incertidumbre respecto a la crisis financiera actual tras el 
reporte de diversos datos económicos en Estados Unidos. En este sentido, destacamos 
la recuperación exhibida por las órdenes de bienes durables y la caída menor a la 
prevista en el PIB del cuarto trimestre en Estados Unidos. En nuestra opinión, estos 
positivos datos económicos no deberían interpretarse como una recuperación definitiva 
que determine un cambio de tendencia en los mercados de renta variable. Al contrario, 
a raíz de las importantes alzas de las últimas tres semanas no descartamos posibles 
tomas de utilidades en el corto plazo, más aún considerando los débiles datos 
económicos que probablemente se conocerán en los próximos meses, en particular en 
el ámbito laboral y en la inversión. Finalmente, durante la próxima semana los 
inversionistas estarán atentos a las cifras de empleo en Estados Unidos, mientras que 
en Chile destaca la publicación de la producción industrial y la tasa de desempleo. 

 

Retornos Semanales Principales Bolsas Mundiales (en dólares) 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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Producción y ventas industriales (a/a %) 
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Fuente: Banco Central de Chile, Departamento de Estudios Banchile 

 
 
 
Tasa de desempleo desestacionalizada (%) 
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Fuente: Banco Central de Chile, Departamento de Estudios Banchile 
 

 

Coyuntura Económica Nacional 
 

Cifras que se reportan la próxima semana confirmarían deterioro de la 
demanda interna 
 
En el transcurso de la próxima semana el INE publicará las cifras sectoriales 
correspondientes a febrero de este año. A nuestro juicio, tanto la existencia 
de un día hábil menos, la alta base de comparación respecto de igual mes 
de 2008, como el proceso de deterioro del mercado laboral se verían 
reflejadas en un deterioro de la producción industrial y anticiparían el 
cuarto mes con crecimiento negativo de la economía. 
 
En reportes previos hemos mencionado que las cifras del primer trimestre evidenciarían 
un fuerte deterioro de la economía chilena. Los datos que publicará el INE la próxima 
semana no sólo darían la razón a dicha hipótesis, sino que además configurarían un 
escenario para que en febrero la economía exhiba la menor tasa de crecimiento de 
2009.  
 
Específicamente, estimamos que la producción industrial anotará una contracción en 
torno a 11% a/a. Más allá del día hábil menos que tuvo febrero respecto de igual 
período de 2008, estimamos que el deterioro de la industria de la celulosa, madera y 
hierro serían los principales catalizadores de esta caída. Por su parte, las ventas 
industriales anotarían un descenso de alrededor 10%, lo cual estaría en línea con la 
desaceleración que actualmente exhibe la demanda agregada. ´ 
 
Por su parte, las cifras que se darán a conocer del mercado laboral no mostrarían una 
realidad muy distinta. En particular, estimamos que la tasa de desempleo aumentará 
desde 8,0% a 8,5%, lo cual sería consistente con un crecimiento nulo del número de 
ocupados, frente a una expansión de la fuerza de trabajo superior a 1,0%. Como 
resultado de lo anterior, la tasa de desempleo desestacionalizada aumentaría desde 
8,7% a 9,0%. 
 
De concretarse lo anterior, refirmaríamos nuestra visión de que en febrero la economía 
habría experimentado la menor tasa de crecimiento del año, la cual estaría en torno a -
3,0%, cifra que estaría en línea con una contracción del PIB en los primeros tres 
trimestres.  
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Proyecciones Macroeconómicas Nacionales 
Actividad y gasto (a/a %) 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
PIB 5,6 4,6 4,7 3,2 -0,3 4,0 
Demanda interna 10,4 6,8 7,8 7,4 -2,7 4,9 
Consumo  7,1 7,0 7,1 4,2 1,0 4,5 
FBCF 23,9 2,3 12,0 19,5 -9,0 6,7 
Exportaciones  4,3 5,1 7,6 3,1 -0,5 3,7 
Importaciones 17,2 10,6 14,9 12,9 -5,5 5,3 
Tasa de desempleo (promedio) 9,2 7,8 7,1 8,0 10,0 9,0 
Salarios reales 1,9 2,0 3,5 1,7 1,5 2,0 
PIB nominal (US$ millones) 118.976 145.205 161.127 169.647 155.510 171.916 
PIB per capita (nominal, US$) 7.351 8.864 9.875 10.396 9.528 10.532 

       

Inflación y tasas de interés 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

IPC (a/a %) 3,7 2,6 7,8 7,1 1,8 3,0 
IPCX (a/a %) 2,9 2,7 6,3 8,7 1,7 3,0 
Tipo de cambio (cierre) 512,5 532,4 496,8 636,5 560 540 
Tipo de cambio (promedio) 559,7 530,3 522,5 521,8 580 550 
TPM (cierre) 4,5 5,25 6,0 8,25 1,5 4,75 
BCP - 5 (cierre) 6,1 5,6 6,1 6,2 5,0 6,1 
BCU - 5 (cierre) 3,7 2,6 3,0 3,2 2,5 3,0 

       

Sector externo 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 
Balanza Comercial(US$ millones) 10.805 22.213 24.456 10.160 3.036 2.908 
Exportaciones (US$ millones) 41.297 58.116 68.296 67.789 45.959 56.089 
Importaciones (US$ millones) 30.492 35.903 43.840 57.628 42.923 53.182 
Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 3,6 3,9 -2,5 -4,8 -2,7 

      

Indicadores Económicos Mensuales 

Indicador Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 
 

Ene-09 
 

Feb-09 
 Imacec (a/a %) 5,5 2,7 0,1 0,5 -1,4 - 

Producción industrial (a/a %) 3,2 -0,8 -5,7 -3,7 -8,9 -11,0 

Ventas industriales (a/a %) 2,6 -3,9 -6,6 -5,5 -9,4 -10,0 

Producción minera (a/a %) -10,5 -8,2 -5,7 -9,2 -3,6 -3,0 

Tasa desempleo (%) 7,8 7,5 7,5 7,6 8,0 8,5 

Balanza Comercial (US$ millones) -319 150 684 -224 668 338 

Exportaciones (US$ millones) 5.047 5.525 4.352 3.625 3.834 3.286 

Importaciones (US$ millones) 5.366 5.375 3.668 3.849 3.166 2.948 

IPC (a/a %) 9,2 9,9 8,9 7,1 6,3 5,5 

IPC (m/m %) 1,1 0,9 -0,1 -1,2 -0,8 -0,4 

IPCX (a/a %) 8,8 9,3 9,5 8,7 8,0 6,7 

IPCX (m/m %) 0,8 0,6 0,5 0,1 -0,2 -0,3 

M1 (a/a %) 8,4 13,4 7,4 6,8 5,9 5,4 

Dólar observado promedio ($/US$) 530,2 618,3 651,5 649,3 623 606 
 (*) Cambios recientes en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile. 
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Chile: PIB y demanda interna (a/a %) 
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Fuente: Banco Central,  Departamento de Estudios Banchile. 
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Las últimas cifras económicas de Chile y el resto del mundo no han más que 
confirmado los escenarios de riesgos que preveíamos hace unos meses atrás: una 
recesión más profunda y larga en las economías desarrolladas, como así también  
una  rápida desaceleración de la demanda interna local. Ante tal cuadro, corregimos 
nuestro escenario base de crecimiento, inflación y tasas, destacando la recesión que 
evidenciaría Chile en los primeros tres trimestres de este año. Si bien una primera 
lectura podría llamar a desalentarse, prevemos una fuerte recuperación a fines de 
año.  
 

En términos más específicos, nuestro escenario de actividad contempla una 
contracción del PIB de 0,3% en 2009, la cual sería liderada por una caída de la 
demanda interna en torno a 2,7% a/a, impulsada en gran medida por una menor 
FBCF. La trayectoria temporal del crecimiento se basa en descensos del PIB para los 
tres primeros trimestres del año, en donde la actividad económica registraría 
retrocesos interanuales de 1,2%; 2,5% y 1,0% respectivamente. Sin embargo, a 
partir del 4T09 Chile comenzaría un proceso de recuperación, que si bien no 
alcanzaría para que en 2009 el crecimiento sea positivo, si permitirá que en 2010 se 
aprecie una expansión del 4,0%.  
 
Nuestras estimaciones contemplan una fuerte dicotomía entre las cifras de actividad 
de corto y mediano plazo. El deterioro de las expectativas de corto plazo de actividad 
se explican, en gran medida, por la corrección a la baja realizada por el Banco 
Central a las cifras de actividad en los últimos trimestres y por la mayor 
desaceleración del empleo (que ya ha comenzado a afectar al gasto agregado, cuyo 
efecto más intenso sería en el corto plazo).  A su vez, las mejores perspectivas para 
4T09 se fundamentan en el fuerte ajuste a la baja experimentado por los inventarios 
en 4T08, por la política monetaria y fiscal expansiva, y por la recuperación que 
gradualmente iría mostrando el escenario externo.  
 
Respecto de este último, todo indica que en el primer o segundo trimestre de 2009 
se alcanzaría el mínimo en materia de crecimiento en EE.UU., perspectiva que se 
sustenta en la recuperación que en febrero y ha evidenciado el sector inmobiliario del 
país del norte. Además de esto, y como consecuencia de la publicación de los 
antecedentes del plan de rescate bancario, las bolsas han exhibido un rally, que si 
bien podría ser temporal, limitaría las caídas en el patrimonio de los hogares. 
Además, las tasas de interés de largo plazo y como consecuencia de la adopción de 
la estrategia quantitative easing han registrado fuertes bajas, permitirían un 
resurgimiento de los mercados de deuda.  
 
En este contexto, reiteramos nuestra visión de una apreciación del peso chileno en lo 
que resta de año (que cerraría en torno a $560), mientras que para 2010 se ubicaría 
por debajo de $550. Eso sí, debemos considerar que en la medida que más tarde la 
Fed de realizar operaciones de esterilización, mayor será la depreciación del dólar. 
  

N° 12 Nuevas razones para esperar una recuperación Viernes 27 de marzo de 2009 



 
 
 

                                                                                                                                                                                                                                            Informe Mensual de Renta Fija 

 
 

PAG 1                                                                                             Ver Información Importante al final del documento      
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cartera Recomendada mes de Febrero 
Plazo Ch$ UF    
Menor a 1 año 15% 15% 
1-2 años 10% 10% 
2-5 años 0 20% 
5-10 años 5% 20% 
Sobre 10 años 5% 5% 
Duración (años) 1,4 2,3 
Ponderación 35% 65% 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 
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Fuente: Bolsa de Comercio, Departamento de Estudios Banchile. 
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En los primeros tres meses del año el Banco Central marcó un hito al disminuir la TPM 
en 600 bps, para ubicarla en 2,25% en marzo, lo cual es consistente con una tasa real 
cercana a cero. Tal como resultaba esperable, las tasas de interés de largo plazo de los 
títulos del Banco Central respondieron significativamente a estos movimientos y 
anotaron, entre enero y la última RPM, disminuciones de 352 bps, 268 bps y 127 bps 
en BCP a 2, 5 y 10 años, respectivamente, mientras que las tasas de los títulos BCU a 
iguales plazos anotaron un descenso de 344 bps, 202 bps y 115 bps, respectivamente. 
 
Sin embargo, desde la reunión de política monetaria de marzo, un conjunto de hechos 
ha generado un aumento de las tasas de mercado, principalmente en las de largo 
plazo. Dentro de ellos destacaron los siguientes (i) el Banco Central estaría próximo a 
finalizar el proceso de recortes de TPM, por lo cual el espacio para nuevas caídas 
(principalmente en títulos nominales) es bastante acotado, (ii) las cifras económicas 
locales y la respuesta de los mercados financieros a los detalles del plan de estímulo 
económico en EE.UU. generan una mayor probabilidad de observar una recuperación 
de la economía al cierre de año, y (iii) ha existido una reactivación del mercado de 
bonos corporativos.  
 
Considerando dichos elementos, y considerando la baja compensación inflacionaria 
vigente en el mercado, recomendamos a un inversionista de riesgo moderado reducir la 
duración de la cartera de instrumentos de renta fija y aumentar la exposición en 
papeles indexados hacia niveles de benchmark. Nuestra cartera sugiere disminuir la 
exposición a papeles nominales desde 45% hacia un 30%, con una baja duración (1,4  
años), debido a potenciales ganancias de capital que existirían en el tramo corto de la 
curva de rendimiento, como consecuencia de nuevos recortes de TPM. Asimismo, el 
bajo nivel en que se encuentran las tasas de los títulos BCP a 5 años nos lleva a 
excluirlos de la cartera. Por su parte, la baja compensación inflacionaria a diversos 
plazos nos lleva a recomendar un incremento en la exposición de títulos en UF, desde 
55% el mes previo a un 65%, balanceando con una duración mayor que los papeles 
nominales (2,3 años).  
 
En cuanto a los instrumentos de deuda corporativa, se observó una significativa 
reactivación en el mes de marzo. En particular, las nuevas emisiones alcanzaron un 
total Ch$387.683 millones, lo cual representa un incremento de 136% respecto de 
igual mes de 2008. Junto con el mayor dinamismo que hemos apreciado en el mercado 
primario, los spread de los bonos corporativos en el mercado secundario se mantienen 
en valores elevados, lo cual, a nuestro juicio, no resulta consistente con las condiciones 
de liquidez del mercado local, motivo por el cual aún constituyen una atractiva fuente 
de ganancias de capital.  

Viernes 27 de Marzo de 2009 N°12 Tasas largas: ¿tocando piso? 
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Desempeño y Recomendación de Acciones 
Acción Cierre (Ch$) Menor Mayor Retorno  Market   Free  Vol. Prom. Precio Retorno Política Retorno Retorno Recom. 

Según Sector 27-Mar-09 12M 30D 2009 12M  Cap. (*)  Float 12M (*) Objetivo Esperado Div. Div.´09E Total 
Riesgo 

LP 

Andina-B 1.455,0 1.140,0 1.701,0 1,7% 2,1% -1,7% 1.931 43,0% 1,2 1.950 34,0% 50,0% 5,9% 39,9% Medio Comprar 
CCU 3.360,4 2.819,0 3.821,0 -0,6% -7,9% 7,7% 1.868 33,9% 1,8 - - 50,0% - - - - 
Conchatoro 990,0 799,9 1.132,7 0,9% 2,9% 22,2% 1.243 58,1% 0,9 1.250 26,3% 40,0% 2,1% 28,4% Medio Mantener 
San Pedro 3,30 3,0 3,8 -6,0% -10,8% -2,9% 234 39,8% 0,6 - - 30,0% - - - - 
Bebidas y Vinos - - - -1,0% -3,4% 6,3% 5.276 43,7% 1,1 - 30,1% - 4,0% 34,2% - - 
CMPC 12.400,0 9.600,0 18.600,0 10,5% 23,4% -32,7% 4.328 44,6% 2,9 12.700 2,4% 40,0% 2,1% 4,5% Bajo Mantener 
Copec 5.450,0 4.356,0 8.200,1 8,1% 12,4% -33,1% 12.364 37,5% 5,4 6.300 15,6% 40,0% 1,7% 17,3% Bajo Comprar 
Masisa 53,2 46,0 112,0 0,2% 9,7% -47,4% 526 46,7% 1,1 57 7,1% 50,0% 2,8% 10,0% Alto Mantener 
Forestal - - - 9,3% 17,9% -32,9% 16.693 41,0% 4,2 - 9,0% - 1,9% 10,9% - - 
Cencosud 1.016,0 831,6 1.990,1 -4,5% 12,2% -44,7% 3.877 35,8% 6,4 1.700 67,3% 30,0% 2,2% 69,5% Medio Comprar 
D&S 226,0 154,0 261,0 -6,0% -11,8% 22,7% 2.572 1,6% 3,4 225 -0,4% 30,0% 0,4% 0,0% Medio Reducir 
Falabella 1.910,0 1.450,0 2.760,0 4,0% 14,4% -20,4% 7.972 11,3% 2,7 2.600 36,1% 30,0% 1,3% 37,5% Bajo Comprar 
Forus 445,0 320,0 720,0 -5,1% 30,5% -73,8% 201 20,3% 0,3 - - 30,0% - - Alto - 
La Polar 1.296,0 840,0 2.835,0 6,2% 20,0% -51,1% 499 83,0% 3,4 1.870 44,3% 30,0% 3,9% 48,2% Alto Comprar 
Parauco 320,0 275,0 610,0 4,6% 10,4% -41,5% 339 60,7% 0,6 - - 30,0% - - Medio - 
Ripley 265,0 220,0 475,0 -5,4% -3,6% -32,4% 895 19,0% 1,0 Restr. - 30,0% - - Medio Restr. 
Comercio - - - -0,9% 10,3% -34,5% 16.355 33,1% 2,6 - 36,8% - 2,0% 38,8% - - 
Aguas-A 191,0 165,0 235,0 0,0% 10,4% -4,5% 2.040 15,0% 0,1 215 12,6% 100,0% 9,3% 21,9% Bajo Comprar 
CGE 3.000,0 2.350,0 3.620,0 1,7% 11,9% -10,4% 1.982 35,4% 0,3 3.800 26,7% 50,0% 7,0% 33,7% Medio Comprar 
Colbún 112,5 75,5 120,0 -1,2% 12,6% 38,0% 3.443 50,8% 3,3 130 15,6% 30,0% 0,4% 16,0% Alto Comprar 
Edelnor 580,0 395,5 830,0 2,7% 20,6% -13,4% 462 17,7% 0,4 - - 30,0% - - Alto - 
Endesa 738,0 610,0 865,0 -1,6% 0,5% 7,7% 10.564 40,0% 9,1 1.000 35,5% 60,0% 4,4% 39,9% Medio Comprar 
Enersis 177,5 129,0 194,8 -1,4% 7,8% 18,4% 10.115 39,4% 10,4 250 40,8% 70,0% 5,0% 45,9% Medio Comprar 
Gener 216,0 132,0 229,4 5,9% 12,5% 12,8% 3.042 29,4% 3,1 285 31,9% 60,0% 3,0% 34,9% Medio Comprar 
Utilities - - - 1,0% 11,0% 8,8% 29.609 35,4% 4,4 - 30,1% - 4,0% 34,1% - - 
CAP 9.050,0 6.610,0 27.050,0 7,0% 35,7% -38,6% 2.361 56,2% 6,7 9.700 7,2% 50,0% 6,7% 13,9% Alto Comprar 
Iansa 10,6 10,0 31,5 -11,7% -0,9% -64,7% 49 54,9% 0,1 - - 30,0% - - Alto - 
Madeco 42,6 33,0 56,5 -3,2% -4,2% -14,4% 421 53,9% 0,5 - - 30,0% - - - - 
SK 429,0 270,0 433,0 3,4% 14,4% 7,8% 599 25,0% 0,2 - - 70,0% - - Alto - 
SQM-B 16.280,0 8.500,0 29.100,0 -6,1% 6,4% 52,7% 7.479 35,5% 17,9 21.100 29,6% 65,0% 4,8% 34,4% Medio Comprar 
Industrial - - - -2,1% 10,2% -11,4% 10.908 45,1% 5,1 - 18,4% - 5,8% 24,2% - - 
CTC-A 870,0 705,0 1.105,0 -4,4% -20,9% -7,9% 1.453 3,3% 1,2 - - 100,0% - - Medio - 
Entel 6.930,0 5.320,0 8.200,0 1,6% -0,1% -8,0% 2.861 45,2% 3,4 9.000 29,9% 80,0% 7,9% 37,8% Medio Comprar 
Sonda 685,0 450,0 770,0 0,0% 12,7% 6,2% 920 41,2% 1,3 820 19,7% 50,0% 2,3% 22,0% Medio Comprar 
Telecom. y T.I. - - - -0,9% -2,8% -3,3% 5.234 29,9% 2,0 - 24,8% - 5,1% 29,9% - - 
LAN 5.000,0 4.350,0 6.850,0 -0,8% -8,8% -19,3% 2.957 53,0% 5,0 6.300 26,0% 30,0% 4,1% 30,1% Alto Comprar 
Vapores 310,0 290,0 915,0 -26,2% -25,3% -62,7% 416 52,0% 1,0 - - 30,0% - - Alto - 
Transporte - - - -13,5% -17,1% -41,0% 3.373 52,5% 3,0 - 26,0% - 4,1% 30,1% - - 
                 
                 
BCI 11.500,0 9.800,0 16.000,0 -4,6% 6,1% -27,9% 1.984 36,6% 0,9 15.000 30,4% 50,0% 2,6% 33,0% Medio Comprar 
BSantander 19,7 16,0 24,7 -6,1% -3,8% -9,4% 6.483 23,1% 3,0 24,0 21,8% 65,0% 5,8% 27,6% Bajo Comprar 
Corpbanca 2,41 2,3 3,1 -3,2% -4,4% -19,7% 931 42,5% 0,9 2,9 20,3% 50,0% 0,0% 20,3% Medio Mantener 
Chile 34,4 25,5 44,0 -7,0% 2,9% -10,4% 4.856 14,1% 1,5 - - 100,0% - - - - 
Bancario - - - -5,2% 0,2% -16,8% 14.254 29,1% 1,6 - 24,2% - 2,8% 27,0% - - 
                 
                 
Almendral 47,5 36,0 53,5 5,6% 1,1% -7,4% 1.122 22,2% 0,7 56,0 17,9% 30,0% 4,6% 22,5% Medio Comprar 
Antarchile 6.900,0 5.250,0 10.900,0 3,8% 12,5% -36,4% 5.496 25,7% 0,6 8.600 24,6% 40,0% 2,4% 27,0% Bajo Comprar 
Calichera 541,0 275,0 985,0 -10,6% -4,2% 56,8% 1.402 16,8% 1,8 680 25,7% 30,0% 3,5% 29,2% Alto Comprar 
Oro Blanco 6,30 3,5 10,5 -9,5% 0,0% 55,6% 783 13,8% 1,1 7,40 17,5% 30,0% 4,2% 21,7% Alto Comprar 
Nort Grande 6,00 3,6 11,6 -7,1% -1,5% 47,1% 517 42,5% 0,4 6,50 8,3% 30,0% 5,1% 13,4% Alto Mantener 
Minera 13.600,0 11.600,0 15.300,0 -9,9% 4,6% -3,5% 2.967 142,5% 0,2 13.300 -2,2% 30,0% 1,3% -0,9% Alto Reducir 
Invercap 3.150,0 2.845,0 8.500,0 -3,5% 10,7% -33,4% 822 66,9% 0,0 2.900 -7,9% 30,0% 2,2% -5,8% Alto Reducir 
IAM 530,0 420,0 601,0 1,9% 7,9% -2,8% 925 43,4% 1,6 600 13,2% 100,0% 10,5% 23,7% Bajo Comprar 
Holdings - - - -6,4% 2,9% 20,0% 7.416 54,3% 0,9 - 17,2% - 4,3% 21,4% - - 
                 
(*) Cifras en millones de dólares. 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 (Ch$) P/U (x) VE/EBITDA (x) Bolsa/ ROE Ventas12M EBITDA12M Margen Leverage Cobertura 
Según Sector 2007 2008 2009E 2007 2008 2009E 2007 2008 2009E Libro (x) 12M (US$MM) (US$MM) EBITDA (x) Gtos. Fin.(x) 

Andina-B 116,9 124,7 138,6 13,3 16,4 10,5 7,3 8,9 5,9 3,2 27,4% 1.331 278 20,9% 0,7 6,4 
CCU 248,7 259,4 - 14,0 14,1 - 9,1 8,3 - 2,2 16,7% 1.228 278 22,6% 0,8 14,4 
Conchatoro 51,6 48,9 43,6 22,2 28,2 22,7 13,9 17,2 13,9 2,7 13,4% 506 103 20,4% 1,0 13,3 
San Pedro 0,1 0,0 - 40,3 78,7 - 12,2 12,9 - 0,7 0,6% 156 23 14,9% 0,4 8,8 
Bebidas y Vinos - - - 22,5 34,4 16,6 10,6 11,8 9,9 2,2 14,5% - - 19,7% 0,7 10,7 
CMPC 1.357,9 647,2 488,4 14,9 22,3 25,4 10,4 10,0 10,6 0,8 4,0% 2.944 624 21,2% 0,4 9,5 
Copec 421,4 291,9 240,8 23,0 23,8 22,6 15,3 12,3 14,3 1,5 7,9% 12.670 1.377 10,9% 0,5 7,4 
Masisa 3,9 4,9 3,7 27,8 14,2 14,3 11,3 8,4 7,4 0,4 3,4% 1.054 153 14,5% 0,8 3,5 
Forestal - - - 21,9 20,1 15,6 9,2 7,6 8,1 0,9 5,9% - - 16,0% 0,5 8,5 
Cencosud 110,9 73,2 77,4 19,6 17,7 13,1 16,4 10,4 7,9 1,0 6,9% 9.633 702 7,3% 1,3 4,7 
D&S 8,8 3,2 10,8 32,2 114,1 20,9 13,8 18,5 10,6 2,4 3,4% 3.358 257 7,7% 1,7 5,9 
Falabella 98,9 84,5 98,9 26,7 28,3 19,3 20,7 19,3 14,0 2,6 11,5% 5.856 681 11,6% 1,3 5,9 
Forus 35,8 45,2 - 21,8 7,5 - 10,5 4,1 - 1,5 15,1% 166 30 18,0% 0,2 18,4 
La Polar 165,7 169,4 180,3 21,4 9,1 7,2 13,6 6,9 6,5 1,3 16,5% 700 143 20,4% 1,8 5,3 
Parauco 9,9 18,3 - 61,7 15,9 - 18,7 11,6 - 0,8 4,3% 107 61 56,8% 1,1 3,8 
Ripley 8,7 14,3 - 68,6 27,7 - 14,9 10,8 - 0,8 4,0% 1.611 153 9,5% 0,9 3,4 
Comercio - - - 36,0 31,5 15,1 15,5 11,7 9,8 1,5 8,8% - - 18,7% 1,2 6,8 
Aguas-A 17,3 17,8 18,2 12,2 13,9 10,5 9,3 10,8 8,9 2,5 22,9% 480 305 63,5% 1,2 7,7 
CGE 271,0 281,7 268,3 15,9 13,6 11,2 14,3 13,6 11,7 1,5 13,6% 2.867 411 14,3% 1,7 3,8 
Colbún -2,9 1,6 2,5 NA NA 44,2 238,2 20,2 14,9 1,2 1,8% 1.137 218 19,2% 0,6 4,4 
Edelnor 66,1 180,0 - 10,9 2,7 - 7,8 2,0 - 0,9 27,9% 577 197 34,1% 0,5 17,8 
Endesa 25,6 54,0 55,1 26,9 19,5 13,4 12,2 13,1 9,2 2,6 18,7% 3.915 1.800 46,0% 1,0 5,9 
Enersis 6,3 17,5 13,7 27,7 13,5 12,9 7,8 7,4 6,4 1,6 15,4% 10.449 3.999 38,3% 1,0 5,1 
Gener 6,2 10,8 11,3 37,2 25,5 19,1 13,2 12,4 9,5 1,4 6,8% 1.622 371 22,9% 0,9 5,4 
Utilities - - - 21,8 14,8 18,4 43,3 11,4 10,1 1,6 15,3% - - 29,1% 0,9 7,1 
CAP 855,8 1.247,7 737,9 9,3 7,7 12,3 10,7 7,2 9,5 2,0 28,2% 1.972 420 21,3% 1,2 7,2 
Iansa 2,0 -2,8 - 20,0 NA - 10,5 15,0 - 0,2 -4,1% 392 14 3,5% 0,9 1,4 
Madeco 3,5 17,2 - 16,4 2,6 - 7,9 3,4 - 0,6 23,4% 1.089 86 7,9% 0,3 3,3 
SK 35,3 49,3 - 12,1 7,6 - 6,8 6,3 - 1,0 11,8% 1.225 193 15,7% 1,0 7,1 
SQM-B 370,1 1.212,5 1.262,2 26,4 18,1 12,9 14,7 13,1 8,9 4,6 34,3% 1.774 743 41,9% 0,7 37,2 
Industrial - - - 16,8 9,0 12,6 10,1 9,0 9,2 1,7 18,7% - - 18,1% 0,8 11,3 
CTC-A 12,4 18,4 - 83,8 59,8 - 4,5 5,3 - 0,9 1,8% 1.077 427 39,7% 0,9 8,3 
Entel 603,4 649,0 682,3 14,0 15,3 10,2 5,7 6,4 4,6 2,2 21,0% 1.676 663 39,6% 1,0 29,2 
Sonda 32,7 31,4 38,0 21,7 27,7 18,0 11,5 10,0 7,4 1,9 8,7% 671 105 15,6% 0,3 18,1 
Telecom. y T.I. - - - 39,8 34,3 14,1 7,2 7,2 6,0 1,7 10,5% - - 31,6% 0,7 18,5 
LAN 492,5 630,7 537,2 15,1 12,5 9,3 9,8 7,9 6,3 2,4 30,0% 4.534 719 15,9% 3,4 8,7 
Vapores 78,7 -32,8 - 13,8 NA - 15,4 NA - 0,5 -4,7% 4.887 -96 -2,0% 1,2 -2,3 
Transporte - - - 14,4 12,5 9,3 12,6 7,9 6,3 1,4 12,7% - - 6,9% 2,3 3,2 

  UPA(Ch$) P/U(x) Eficiencia Bolsa/ ROE Eficiencia Mg.Interés UPAAcum. Coloc. Provisiones/ 

  2007 2008 2009E 2007 2008 2009E 2007 2008 2009E Libro(x) Acum. Acum. (Var%M/M) Anualiz(Ch$) (Var%M/M) Coloc. 

BCI 1.369,4 1.538,1 1.612,6 10,9 7,0 7,1 49,6% 48,3% 53,0% 1,4 11,4% 54,1% -32,8% 884 -0,5% 1,41% 
BSantander 1,64 1,76 1,90 15,0 11,7 10,4 36,2% 37,1% 38,0% 2,4 19,6% 32,6% -16,9% 1,57 -0,3% 1,92% 
Corpbanca 0,22 0,25 0,29 15,3 9,9 8,2 46,1% 46,1% 47,0% 1,1 10,2% 38,1% -51,4% 0,23 -0,5% 1,61% 
Chile 3,37 3,37 - 12,0 9,9 - 45,5% 51,7% - 2,1 12,5% 57,4% -28,7% 2,04 -2,3% 1,73% 
Bancario - - - 13,3 9,6 8,6 44,4% 45,8% 46,0% 1,8 13,4% 45,6% -32,5% - -0,9% 1,67% 

  UPA(Ch$) P/U(x) PrincipalActivo Porcen. Bolsa/ ROE ROA Utilidad12M Margen Leverage Cobertura 

  2007 2008 2009E 2007 2008 2009E Subyacente Propied. Libro(x) 12M 12M (US$MM) Neto (X) Gtos.Fin.(x) 
Almendral 4,8 5,4 7,3 12,0 8,8 6,5 Entel 54,8% 1,2 13,2% 4,2% 114 6,80% 1,0 22,4 
Antarchile 731,0 487,9 415,4 17,1 12,6 16,6 Copec 60,8% 1,0 7,1% 2,9% 350 2,80% 0,5 7,1 
Calichera 15,1 61,3 63,6 20,2 9,2 8,5 SQM 32,0% 2,3 25,8% 16,5% 143 NA 0,6 NA 
Oro Blanco 0,2 0,9 0,9 19,3 7,3 7,1 Calichera 83,2% 1,7 22,8% 9,1% 96 NA 1,1 NA 
Norte Grande 0,2 1,0 1,0 16,8 6,0 5,9 OroBlanco 86,2% 1,4 23,5% 6,8% 80 NA 1,4 NA 
Minera 506,6 616,7 573,1 34,4 21,1 23,7 Colbún 49,2% 1,0 4,7% 2,1% 121 10,20% 0,4 4,8 
Invercap 268,5 383,4 227,9 18,3 7,4 13,8 CAP 31,3% 2,2 26,9% 23,9% 90 NA 0,1 NA 
IAM 26,7 28,3 32,4 24,5 24,9 16,3 Aguas 51,1% 1,0 5,6% 2,0% 44 9,30% 0,8 7,6 
Holdings - - - 20,3 12,2 12,3 - - 1,5 18,2% 10,1% - 9,8% 0,7 6,2 
Fuente: Bloomberg, Economatica, Departamento de Estudios Banchile. 
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Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

 

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. 
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