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Viernes 10 de octubre de 2008 N°542 Correspondiente a semana terminada el 10 de octubre de 2008
Indices Mundiales ¢Triste realidad o surrealismo bursatil?

Chile Cierre 7D 2008
IPSA 21011 -1942%  -31,15%  No es fécil escribir sobre la bolsa luego de una semana como la que acaba de terminar.
IGPA 10411,7  -1615%  -26,03% En tan sdlo cinco dias, el patrimonio bursatil de las principales empresas chilenas
EE.UU Cierre 7D 2008  perdio casi un quinto de su valor. Un ambiente gobernado por la incertidumbre y el
NASDAQ 16495 -1530%  -37,81% temor estuvo presente no sélo en Chile, sino que practicamente en todos los centros
DOW JONES 8.451,2 -1815%  -3629% financieros del mundo. A pesar de las multiples medidas de rescate y apoyo que las
S&P 500 8992 -1820%  -38,76% autoridades de los distintos paises han llevado a cabo para aliviar los problemas y
América Latina Cierre 7D 2008 devolver la confianza a los inversionistas, éstas no han sido suficientes. En este
MERVAL 12160 -1962%  -43,49%  contexto, creemos que en el corto plazo el desempefio de la bolsa continuarad siendo
BOVESPA 356095 -20,01%  -44,26% impulsado por las noticias relacionadas a la crisis financiera y al “animo” de los
IPC 19.9053 -13,42%  -32,61% inversionistas, mas que por los fundamentos de las compafiias. Sin embargo,
Monedas Cierre 7D 2008 ampliando un poco el horizonte de inversion, creemos que la fuerte correccién que han
Délar (Ch$/US$) 638,25  11,80% 28,18% mostrado algunas acciones refleja una sobrereaccion del mercado, lo que habria
Euro (US$/€) 134 -2,64% -8,10% generado atractivas oportunidades en ciertas compafias del mercado local. De este
Real (BRL$/USS) 231 13,16% 30,02% modo, creemos que el actual nivel de la bolsa estd incorporando un escenario
Yen (¥/US$) 100,68  -4,41% -9,87%  €xcesivamente negativo.

Ojo Con Al analizar el potencial escenario macroeconémico que podria experimentar el pais en
Evento Fecha los proximos afios, vemos que, si bien la economia acusaria una significativa
Eurozona: IPC septiembre Miércoles 15  desaceleracion, ésta seria mas acotada que en otras crisis y que en otros paises de la
EE.UU: IPC septiembre Jueves 16  region. En este contexto, realizamos una revision a nuestro escenario macro 2009-
EE.UU.:Produccion Industrial Jueves 16 2010, el cual a grandes rasgos, evidenciaria un debilitamiento de la demanda interna,

menor crecimiento de la actividad, un retroceso de la inflacion y reiterados recortes de
TPM. Puntualmente, creemos que en el afio 2009 la demanda interna anotaria una
expansion de 3,8%, mientras que el PIB lo haria en un 2,8%, en un escenario donde el
Banco Central bajaria la TPM desde 8,25% a finales de 2008 para culminar en torno a
7,0% a finales del afio siguiente. Para mayores detalles sugerimos consultar nuestro
informe mensual de economia publicado en el dia de hoy.
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Coyuntura Econémica Nacional No es una sorpresa para nadie afirmar que el escenario del proximo afio serd complejo.

Proyecciones e Indicadores Econémicos 9 Pero, sobretodo en momentos de extrema volatilidad, las cosas hay que leerlas con
cautela: Si bien viviremos una fuerte desaceleracion, hasta el momento, creemos que
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N experimentar un entorno recesivo local como en la crisis asiatica es poco probable.

Renta Fija 1

Informes de la Semana 12" Una manera de analizar si las expectativas del mercado son consistentes con nuestro
Tablas de Valoracion de Acciones 14 nuevo escenario macro, consistiria en observar de que magnitud es el ajuste de
Glosario 16  resultados implicito en las valoraciones actuales de las compafias. Con este objetivo,
Equipo e Informacién Importante 17  hemos realizado un ejercicio estimando cual debiera ser la caida en el EBITDA del afio
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 2009 de nuestra muestra, para que a los precios actuales se alcance un mdultiplo

VE/EBITDA en linea con sul promedio historico (9,7 veces para el periodo 2002-2T08).
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De acuerdo a nuestras estimaciones, el VE/E 2009E actual alcanza s6lo 6,7 veces y como consecuencia el EBITDA 2009E agregado debiera caer
un 21,6% respecto al afio 2008, o un 38,5% respecto a nuestras estimaciones de flujos de caja operacional para el proximo afio, para que el
multiplo alcance su promedio histdrico. Asimismo, destacamos que el multiplo de 9,7 veces es sustancialmente inferior al correspondiente al
promedio de los Ultimos 2 afios (12,2 veces). En funcién de lo anterior, creemos que las valoraciones actuales incorporan un escenario en

extremo negativo, ya que hay sectores muy relevantes (en cuanto a su peso en la muestra) que no debieran sufrir cambios importantes en sus
estimaciones de resultados, como son el sector eléctrico y el forestal.
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Cifras e Indicadores Economicos de la Semana

Lunes 13

Lunes 20
EE.UU.
Indicador Lider
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,3%

INGLATERRA

Oferta de Dinero M4
Septiembre P (m/m %)
Consenso: n.d.

JAPON

indice Lider
Agosto F (m/m %)
Consenso: n.d.

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

Indicadores Bursatiles (*)

Latinoamérica

Bovespa Brasil
Ipsa Chile
Merval

Mexbol México
Estados Unidos

Dow Jones USA
Nasdaq USA
S&P 500 USA
Europa

CAC 40 Francia
DAX INDEX Alemania
IBEX 35 Espafia
FTSE 100

Asia

Shangai COMP.  China
Hang SENG

NIKKEI 225 Japon

Argentina

Reino Unido

Hong Kong

Martes 14
EUROZONA
Encuesta ZEW
Octubre
Consenso: -57,5%

Produccion Industrial
Agosto (m/m %)
Consenso: 1,1%

INGLATERRA

IPC

Septiembre (m/m %)
Consenso: 0,3%

Martes 21
JAPON

indice Actividad Industrial

Agosto (m/m %)
Consenso: n.d.

7D 30D
-29,31% -44,55%
-27,93% -36,81%
-21,15% -27,76%
-25,57% -37,03%

7D 30D
-18,15% -25,00%
-15,30% -25,99%
-18,20% -27,01%

7D 30D
-24,22% -28,97%
-23,68% -29,91%
-23,28% -22,92%
-24,03% -28,76%

7D 30D
-14,71% -23,90%
-16,24% -25,68%
-20,85% -28,29%

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

YTD

-57,13%
-46,29%
-44,78%
-43,85%

YTD

-36,29%
-37,81%
-38,76%

YTD

-48,00%
-48,23%
-45,54%
-47,71%

YTD

-62,44%
-46,55%
-40,01%

Miércoles 15
EE.UU.
IP Productor
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,4%

Ventas de Retail
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,6%

EUROZONA

IPC

Septiembre (a/a %)
Consenso: 3,6%

Miércoles 22
INGLATERRA
Minuta RPM Octubre

Commodities y Tasas de Interés
12M  Commodities

Jueves 16
EE.UU.
IPC
Septiembre (m/m %)
Consenso: 0,1%

Produccion Industrial
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,8%

indice de Viviendas NAHB

Octubre
Consenso: 17 puntos

Jueves 23
EE.UU.

indice de Precio de Viviendas

Agosto (m/m %)
Consenso: n.d.

EUROZONA

Nuevas Ordenes Industriales

Agosto (m/m %)
Consenso: n.d.

Cierre

-56,18% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton)
-51,85% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton)
-47,74% Papel Periddico (US$/ton)
-48,78% Azucar Liffe (US$/ton)

12m  Harina Pescado (US$/ton)
-39,97% Cobre (US¢/Libra)
-41,33% Petroleo WTI (US$/Barril)
-42,45% Petroleo Brent (US$/Barril)

12m Tasas de Interés
-48,43% BCP 5 Afos
-46,07% BCU 5 Afios
-42,62% BCP 10 Afios
-50,53% BCU 10 Afios

12m LIBOR US$ 360d
-66,01% Treasury USA 10 Afios
-48,25% TPM Chile
-43,89% TPM USA

838,4
796,7
724,4
326,3
950,0
245,0

77,7

76,2

Cierre

6,80%
2,97%
6,80%
2,98%
4.17%

3,87%

8,25%
1,50%

Viernes 17
EE.UU.

Permisos de Construccion

Septiembre
Consenso: 843.000

Confianza U. Michigan
Octubre P
Consenso: 65,0 puntos

EUROZONA

Balanza Comercial
Agosto

Consenso: US$ -5.500

Viernes 24
EE.UU.

Venta d Viviendas Usadas

Septiembre (m/m %)
Consenso: 4,97 MM

EUROZONA

PMI manufacturero
Octubre A
Consenso: n.d.

INGLATERRA
PIB

3T08 A
Consenso: n.d.

30D YTD
-3,6% -3,6%
-3,8% 2,8%
0,6% 28,0%
-11,7% 3,6%
-5,0% -1,0%
-21,3% -19,1%
-24,3% -19,1%
-21,9% -18,8%
7D 30D

-50 bps -89 bps
-17 bps -26 bps
-40 bps -78 bps
-22 bps -48 bps
11 bps 103 bps
27 bps 24 bps
0 bps 0 bps
-50 bps -50 bps

12M
1.2%
9,3%
30,5%
18,6%
0,0%
-33,6%
-4,4%
-2,6%
YTD

50 bps
3 bps
46 bps
0 bps
-5 bps
-15 bps
225 bps
-275 bps



Normativa de encaje Instituciones Bancarias

Instrumentos

Depdsitos, Captaciones Vista

Depositos, Captaciones Plazo

Obligaciones con el Exterior

9,0%
3,6%
3,6%

Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios Banchile.

9,0%
3,6%
3,6%

La modificacion de las normas de encaje en
moneda extranjera se une a la reciente compra
por parte de Hacienda de depositos a plazo a los
principales bancos de la plaza, en virtud del

mejoramiento de la liquidez del sistema.

Actividad y Financiamiento del Sistema Bancario

88,0%
86,0%
84,0%
82,0%
80,0%
78,0%
76,0%
74,0%

72,0%

Depositos/Colocaciones

—— Deuda Emitida/Colocaciones

19,0%

+ 185%
T 18,0%
T 17,5%
T 17,0%
T 16,5%
+ 16,0%

T 155%

Ene-07

Feb-07 |

Mar-07

Abr-07 |

May-07 |

Jun-07
Jul-07
Ago-07 |
Sep-07 1
0ct-07 |
Nov-07 |
Dic-07 |
Ene-08 |

Fuente: SBIF, Departamento de Estudios Banchile
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Mar-08 |
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Jun-08 |

Jul-08 |
Ago-08

15,0%

Noticias de la Semana

Banco Central modifica transitoriamente normas de encaje Bancario
en moneda extranjera

En consideracion al complejo escenario financiero internacional, el banco central
acordd modificar transitoriamente las normas de encaje en moneda extranjera. Esta
disposicion modifica la obligacion que poseen las instituciones financieras a constituir
exclusivamente en délares norteamericanos el encaje resultante de mantener depdsitos,
captaciones y obligaciones con el exterior. Esta modificacién comenzd a regir a partir
del 9 de octubre y se extendera en primera instancia hasta el dia 8 de abril de 2009.

En particular, esta modificacion permitira a los bancos flexibilizar su gestion de liquidez
en dolares respaldando el actual encaje por otras monedas como euros, yenes
japoneses y moneda local. Esta medida se une a la reciente compra por parte de
Hacienda de depositos a plazo a los principales bancos de la plaza, en virtud del
mejoramiento de la liquidez en pesos del sistema.

Finalmente, teniendo en consideracion que la actual normativa establece un encaje en
moneda extranjera de 9% para los depdsitos y captaciones a la vista y de 3,6% tanto
para las obligaciones con el exterior como depésitos y captaciones a plazo, creemos
Que este anuncio es una positiva noticia ya que es consistente con otras medidas
adoptadas por el instituto emisor que pretenden mantener la liquidez en el sistema
financiero local.

SBIF se pronuncia respecto a la situacion del sistema financiero
local

La Superintendencia de Bancos (SBIF) envio un comunicado de prensa en respuesta al
complejo escenario de liquidez que enfrenta el sistema financiero internacional. En
particular, la entidad destaco que el sistema bancario local se encuentra funcionando
dentro de parametros normales y que las entidades bancarias cuentan con liquidez
suficiente tanto en moneda local como extranjera.

Adicionalmente, manifesté que se encuentra en constante monitoreo del
funcionamiento del sistema en concordancia con su mision institucional, emitiendo
reportes diarios de la evolucion de las instituciones financieras tanto al Banco Central
como al ministerio de Hacienda. Finalmente manifesté que pese a que nuestro sistema
bancario se encuentra inserto en una economia globalizada, y por tanto no es posible
abstraerse de los ciclos mundiales, los fundamentos actuales permiten observar con
tranquilidad la capacidad de resistir los momentos negativos al ciclo.

Sin bien concordamos con el diagnostico de la autoridad, creemos que las acciones del
sector bancario continuarian replicando la volatilidad del mercado dada su significativa
importancia en la estabilidad del sistema econémico.



Estructura de Propiedad CTC (ago-2008)

AFPs
20,8%

ADRs

0,
Telefonica 18,1%

Internacio-
nal
44,9% Otros

16,2%

Fuente: SVS, SAFP, Informe ADRs Departamento de Estudios Banchile.

Tenencia AFPs en CTC (ago-2008)
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Fuente: SAFP, Departamento de Estudios Banchile

De acuerdo a la compaiia, si las ofertas recibidas
por estos activos —en su conjunto o por separado—
no satisfacen sus expectativas de precio, la
licitacion sera declarada desierta.

CTC: Junta de Accionistas rechaza modificacion a estatutos

El dia martes se realizd la Junta Extraordinaria de Accionistas de CTC en donde se
sometid a votacion la eliminacién de algunos articulos de los estatutos de la compafiia,
entre los que destacd la derogacién del limite méaximo de concentracion de la
propiedad de 45,0%. Este punto era de vital importancia para la OPA de Telefénica
Espafia, por cuanto ésta se declararia exitosa si se lograba como minimo el 75,0% de
las acciones. De aceptarse los cambios propuestos, éstos serian efectivos sélo en caso
que la OPA cumpliera con las condiciones impuestas.

Finalmente, el 55,7% de los votos aprobaron la mocion propuesta, inferior al quérum
minimo requerido de 75,0%. Clave para este resultado fue la posicién que adoptaron
las AFPs, que mantienen un 20,8% de la propiedad de CTC, quienes votaron en bloque
por considerar insuficiente la oferta inicial de Ch$1.000 y Ch$900 por accién para las
series A y B, respectivamente. Pese a que, de acuerdo a trascendidos de prensa,
Telefonica Espaia habria mejorado el ofrecimiento a Ch$1.100 por accion para la serie
A, esta propuesta no se habria oficializado lo que derivd en el rechazo de la propuesta
por parte de las AFPs.

Ante este escenario, Telefonica Espafia debera desistir de la OPA sobre CTC, al menos
bajo los términos y condiciones actuales, pues los estatutos le impiden aumentar a
75,0% su participacion, que actualmente llega al 44,9%. Sin embargo, el precio de
CTC-A se ha mantenido estable sobre los Ch$900 por accion durante la semana, por lo
que el mercado estaria asumiendo un eventual aumento en la oferta por parte de la
espafiola. Para concretarse lo anterior, Telefénica Espafia deberia extender el plazo
limite del actual proceso (16 de octubre) y se deberia convocar a otra Junta
Extraordinaria de Accionistas para una nueva votacion.

Masisa: Venta de activos en Brasil mediante proceso de licitacion

Mediante un hecho esencial, la compafiia inform¢ el inicio de un proceso de licitacion
con el objetivo de enajenar sus activos relacionados al negocio de madera solida en
Brasil. Los activos en venta incluyen: (i) Un aserradero que cuenta con una linea de
aserrio con una capacidad de produccion anual de 220.000 m?, una linea de molduras
finger joint con una capacidad de produccién anual de 90.000 m?, y una planta de
cogeneracion eléctrica de 3.750 kVA; y (ii) Un conjunto de predios forestales que
comprende 13.511 Ha de terrenos y 7.140 Ha de plantaciones. De acuerdo a la
compafiia, si las ofertas recibidas por estos activos —en su conjunto o por separado— no
satisfacen sus expectativas de precio, la licitacion serd declarada desierta. Si bien esta
potencial venta de activos en Brasil se encuentra en linea con la estrategia de la
empresa, que busca principalmente enfocarse en el negocio de tableros, creemos que
este anuncio en parte reflejaria la necesidad de liquidez de la empresa, dado que sus
compromisos de corto plazo representan un 48% de su deuda consolidada (un total de
US$744 millones al 2708).



Esta compleja situacion, se suma a las dos
negociaciones fallidas informadas por Masisa en
julio, El fracaso en el intento de fusionar las
operaciones de Masisa do Brasil con Tafisa Brasil y
El fracaso en la venta del 90% de su filial

argentina FASA.

Estadisticas operacionales Septiembre 2008

Trafico Sept-08
Pasajeros (RPK) 2.244
Carga (RTK) 242
Consolidado (RTK) 444
Capacidad Sept-08
Pasajeros (ASK) 2.917
Carga (ATK) 343
Consolidado (ATK) 605

Sept-07
1.998
222
402
Sept-07
2.628
299
536

Var %
12,3%

8,8%
10,4%
Var %
11,0%
14,5%
13,0%

Fuente: Reportes de la Compafiia, Departamento de Estudios Banchile.

La capacidad en el negocio de pasajeros aumento
en 11,0% a/a, con lo que el factor de ocupacion se
situd en 76,9%, ligeramente por sobre el 76,0%

alcanzado en septiembre de 2007.

Esta compleja situacion, se suma a las dos negociaciones fallidas informadas por
Masisa en julio:

(i) El fracaso en el intento de fusionar las operaciones de Masisa do Brasil con Tafisa
Brasil, controlada por Sonae, que termind con esta Ultima adquiriendo en US$75
millones la participacién minoritaria que, indirectamente, Masisa tenia en Tafisa. Cabe
recordar que la compafiia habia adquirido dicha participacion en enero de 2008, por
US$70 millones.

(i) El fracaso en la venta del 90% de su filial argentina FASA, acordada en junio de
2007 con Diversified International Timber Holdings LLC y Grupo Nueva (controlador de
Masisa). Bajo dicho acuerdo, Masisa habria mantenido una participacién minoritaria de
10% en FASA, ademas de un contrato de abastecimiento de fibra de largo plazo, y una
utilidad extraordinaria de US$40 millones (segun estimaciones de la compafiia).

En nuestra opinion, considerando la fuerte caida en los titulos de Masisa
(31,9% en versus 19,4% del IPSA en la semana), el espacio para nuevos
ajustes en el precio de las acciones de la compaiiia seria limitado.

LAN: Positivas cifras de trafico en complejo escenario internacional

La compafiia reporté sus cifras de trafico para el mes de septiembre. El trafico de
pasajeros mostré un incremento de 12,3% ala, que creemos es positivo dada la
coyuntura de (1) altos precios del petréleo (+61,3% de incremento en el precio del
petréleo en el periodo relevante para el calculo del sobrecargo por combustible), y (2)
la apreciacion del dolar en el perfodo.

La capacidad en el negocio de pasajeros aumentd en 11,0% a/a, con lo que el factor
de ocupacion se situd en 76,9%, ligeramente por sobre el 76,0% alcanzado en
septiembre de 2007. En cuanto a su composicion del trafico, destacamos la
contribucion de las operaciones domésticas, que explicaron el 61% del crecimiento del
trafico de pasajeros en el mes (destacamos que, a partir de septiembre, las estadisticas
para las operaciones domésticas incluyen los mercados de Argentina, Chile y Perd).
Asimismo, mientras el trafico doméstico de pasajeros mostré un incremento de 31,4%
ala, impulsado por las operaciones en Argentina y Pery, el trafico internacional anot6
un crecimiento de 6,3%, impulsado por mayores operaciones hacia EE.UU., el Pacifico
Sur, y en algunas rutas regionales.

Por su parte, la solidez del mercado de importaciones en la regién, principalmente en
Brasil, impulsé el crecimiento en el trafico de carga (+8,8% a/a). Sin embargo, el fuerte
incremento de capacidad (+14,5% a/a), explicado por mayor capacidad wet lease en
preparacion de la llegada de los B-777 y nuevas operaciones en América Central,
implicd una caida en el factor de ocupacién 70,6% desde 74,3% en septiembre de
2007.

En nuestra opinién, las cifras reportadas son positivas, destacandose el solid factor de
ocupacion consolidado alcanzado por la aerolinea (73,3%), lo que reflejaria su
habilidad para operar en un entorno de altos precios del petréleo y condiciones
econémicas adversas a nivel global. Sin embargo, es dificil pensar que en el volatil y
pesimista entorno global, los positivos fundamentos de la compafiia impulsen al alza el
precio de la accion de LAN.



Principales indices Locales

Cierre 7D YTD Volumen*
IPSA 21011 -19,42% -31,15% 116,3
IGPA  10.411,7 -16,15% -26,03% 121,8

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

IPSA vs. Monto Transado (Ch$ millones)
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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

Lamentablemente otra semana para el olvido, las bolsas mundiales estuvieron
marcadas por sistematicas pérdidas y niveles record de volatilidad, a pesar del recorte
coordinado de tasas de interés por parte de la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo, el Banco de Inglaterra, el Banco de Canada y el Banco de Suecia. Lo anterior,
se produjo tras la decisién de las autoridades europeas de incrementar las garantias a
los depdsitos bancarios y de la inyeccion de liquidez al mercado de papeles comerciales
por parte de la Fed. Sin embargo, ninguna de estas medidas disminuyo la incertidumbre
de los mercados respecto a la extension de la actual crisis crediticia y su contagio hacia
el sector real, lo que se refleja por ejemplo en el reciente recorte en las proyecciones de
crecimiento mundial por parte del FMI.

Los mercados de renta variable sufrieron ajustes semanales sin excepcion. El Dow Jones
y el S&P500 retrocedieron 18,2%, mientras los principales indices de Inglaterra y Japon
lo hicieron en 21,1% y 24,3%, respectivamente. A nivel regional, Brasil y México
cayeron 20,0% y 13,4% en cado caso, mientras que el IPSA no estuvo ajeno a esta
realidad, perdiendo un 19,4%, siendo esta la peor caida desde la crisis de los ochenta.
Asimismo, en el mercado local resaltan los altos montos transados durante la segunda
mitad de la semana, que se empinaron por sobre los Ch$90.000 millones, reflejando la
fuerza de las posiciones efectuadas.

Para la préxima semana, el mercado estara atento a eventuales planes adicionales de
salvataje financiero por parte de las principales autoridades monetarias mundiales,
dejando en segundo plano datos econdmicos como el IPC en Estados Unidos.

Respecto a nuestras empresas bajo cobertura, hemos decidido realizar algunas
modificaciones de importancia. Desde este momento oficializamos la exclusién del
universo de analisis a lansa y su matriz Campos, al igual que las entidades
pertenecientes al sector AFP’s. El principal argumento para lo anterior es la baja
sostenida evidenciada en la liquidez de dichos titulos en lo que va del afio y en
consecuencia la minima participacion de indices bursatiles de referencia.

Por otra parte, decidimos dejar en revisién la cobertura de Multifoods ante nuevos
antecedentes que pudieran afectar nuestras proyecciones. Asimismo, dada la compleja
coyuntura actual del consumo, decidimos revisar nuestras estimaciones para los
retailers Cencosud y La Polar.
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Coyuntura Econémica Nacional

Se configura escenario de recortes de TPM en 2009

El desarrollo de los mercados ha confirmado una profundizacion de la crisis
de liquidez internacional, un deterioro de las expectativas de actividad
local y externa y menores presiones de costos externas. Dado lo anterior, el
Banco Central decidi6 mantener la TPM en 8,25%, con un sesgo neutral en
la conduccion de politica monetaria, lo cual podria conducir a un proceso
de agresivos recortes en 2009.

El flujo de informacién que se dio a conocer en el transcurso de la semana apuntd a
una misma direccion: en los proximos trimestres la economia chilena sufriria un ajuste
impulsado por un menor crecimiento del gasto interno, una menor inflacion, recortes
de TPM y una depreciacion del peso chileno.

En este contexto, el Banco Central dio a conocer dos cifras que sélo vienen a confirmar
nuestro escenario base. La primera de ellas fue el crecimiento de sélo 2,4% en el
Imacec de agosto, lo cual se encontrd levemente por debajo de nuestras expectativas
(2,9%) y del mercado (3,6%). Dado lo anterior, la economia chilena acumulé en el
transcurso de los ocho primeros meses del afio un crecimiento de 4,0%, cifra que se
encuentra en linea con nuestra estimacion de 4,1% para el afio 2008.

Junto con lo anterior, la autoridad informd las cifras de Balanza Comercial
correspondientes al mes de septiembre, destacando de éstas el déficit de US$ 318
millones, constituyendo el primer saldo negativo desde agosto de 2002. Sobre este
resultado influyo el crecimiento de 1% en las exportaciones, las cuales, de acuerdo a
las cifras disponibles hasta el 23 de septiembre, estuvieron marcadas por una
contraccion en los envios mineros en 20%, situacion que fue compensada con el
crecimiento de las exportaciones industriales en 48%. Frente a esto, las importaciones
crecieron un 48%, impulsada por las internaciones de bienes de capital (63%) y de
consumo (40%). (Que reflejan estas cifras? A nuestro juicio tienen dos lecturas
complementarias: la primera de ellas es que reflejan una fuerte dicotomia entre
sectores productivos, lo cual da origen a la brecha que actualmente persiste entre
demanda interna y producto; y la sequnda es que reflejan un deterioro de las cuentas
externas que podrian presionar una mayor depreciacion del peso chileno frente al délar.

Finalmente, el cierre de la semana estuvo caracterizado por la decision de mantener la
TPM en 8,25% en la reunion de politica monetaria del mes de octubre, reconociendo
de esta forma el deterioro del escenario macro local como consecuencia de las
turbulencias externas (mayores detalles ver seccién de coyuntura internacional). Dado
lo anterior, resulta esperable que el Central mantenga la TPM en su valor actual hasta
el cierre de afio, y que de inicio a un proceso de recortes en 2009, para ubicar la tasa
rectora en 7,0% al cierre de ese entonces.



Proyecciones Macroeconémicas Nacionales
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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 ($/US$)

(*) Estimaciones en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile
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Coyuntura Econdmica Internacional

En medio de la crisis de liquidez, FMI recorta sus proyecciones de
actividad para 20009.

En una semana marcada por el anuncio de medidas pro liquidez, en donde
nuevamente las tasas interbancarias y la volatilidad de los mercados se
mostraron inmunes a éstas, el FMI recorté las proyecciones de crecimiento
e inflacion para 2008-2009.

Una serie de medidas pro liquidez fueron decretadas durante la semana, destacando la
rebaja de medio punto en las tasas rectoras de EE.UU., Eurozona, Suecia, Suiza y
Canada. Ademés de lo anterior, y en respuesta a las altas tasas que enfrentan los
papeles comerciales (ver figura adjunta), la Reserva Federal anuncio la implementacién
del programa CPFF (Commercial Paper Funding Facility), a través del cual comprara
esta clase de titulos a las empresas emisoras de éstos. La diferencia entre este Ultimo
programa y los anteriores, radica en el hecho que desde este momento la inyeccion de
liquidez se orientara a empresas no vinculadas al sector financiero, pero que han visto
limitado su financiamiento de corto plazo. No obstante, los principales indicadores de
liquidez continuaron revelando una menor disponibilidad de fondos, toda vez que las
tasas LIBOR, las tasas de papeles comerciales y la volatilidad del mercado medida por
el VIX siguieron exhibiendo una tendencia alcista, alcanzando este dltimo indicador su
maximo historico (69 pts.).

En medio de este escenario, el FMI recorté sus proyecciones de crecimiento y de precios
para el bienio 2008-2009, destacando el ajuste a la baja realizado para las economias
desarrolladas. En efecto, los paises pertenecientes a esta categoria crecerian un 1,5% y
un 0,5% para los afios considerados, destacando las recesiones que enfrentarian
economias europeas tal como Espafia, Italia e Inglaterra (todas pertenecientes al G7).
Como contrapartida, los paises emergentes exhibirian una expansion de 6,9% y 6,1%
en la actividad econdmica, respaldadas por las altas tasas de crecimiento de China e
India. Con este cuadro, el mundo se expandiria un 3,0% en 2009 (desde un 3,9%
inicialmente proyectado), acercandose cada vez mas a una situacion de recesion global
(crecimiento menor al 2,0%). En materia de precios, las presiones inflacionarias
comenzarian a ceder gradualmente en los paises desarrollados, mientras que elementos
tales como una mayor incidencia del grupo alimentos y una indexacion mas alta,
conducirian a la inflacién emergente a situarse en 9,4% y 7,8% para 2008 y 2009
respectivamente.

En nuestra opinion, el escenario internacional relevante para la economia chilena se
presentara cada vez mas deteriorado, implicando lo anterior un menor impulso de la
demanda externa. Durante la proxima semana, sera de vital importancia el dato de
ventas del retail de EE.UU. y la confianza de los inversionistas alemanes ZEW.
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Renta Fija

Caida de tasas de renta fija persistiria en proximos meses.

La intensificacion de la crisis de liquidez y sus efectos sobre la inflacion
nacional motivaron al Banco Central a mantener la TPM en su nivel de
8,25%. Asimismo, el fin del proceso de alzas y la expectativa de una
politica mas expansiva ha conducido a una caida en las tasas nominales.

La crisis financiera internacional continda agravandose, esta vez alcanzando niveles
impensados en trimestres previos. De este modo, diversas medidas de liquidez
continllan alcanzando histéricos registros que reflejan la baja disposicion de los
agentes ha realizar préstamos, incluso entre las compafifas bancarias. Al mismo
tiempo, la aversion al riesgo de los inversionistas se ha intensificado durante la
semana, con lo cual los activos que poseen un retorno de menor riesgo han
incrementado su valor. Tal es el caso de los instrumentos de corto plazo emitidos por el
Tesoro norteamericano (T-Bill), cuyas tasas de tres meses se sitlan por debajo del nivel
esperado de la Fed Fund a dicho plazo. Asi, los temores por un colapso financiero y un
traspaso al sector real han llevado a los principales Bancos Centrales a tomar diversas
medidas, entre la que se encuentra la baja coordinada en las tasas de politica
monetaria.

En base a esta coyuntura internacional, las presiones inflacionarias de nuestra
economia podrian disminuir gracias a una moderacién de la actividad nacional y a una
caida de los precios de commodities provocada por una menor demanda internacional.
De este modo, la decision de mantener la tasa de politica por parte del Banco Central
de Chile en un nivel de 8,25% se alinea a dicha vison, y a su vez pone fin a una serie
de aumentos sucesivos que hasta hace unas pocas semanas parecian continuar incluso
en las proximas reuniones.

De este modo, las tasas de renta fija nacional han reaccionado en linea con el
escenario actual. Por un lado, las compensaciones inflacionarias se han contraido
notoriamente, en particular, destaca la medida que simula el horizonte de politica
monetaria (dos afios), la cual ya se sitda en el techo del rango meta. Por otra parte, las
tasas de mayores duraciones de bonos emitidos por el Banco Central y la Tesoreria
General, tanto de denominacién nominal como real, han disminuido cerca de 100 bps.
bajo la expectativa de recortes de TPM durante el préximo afio. Al mismo tiempo, un
escenario de mayores restricciones financieras podria dificultar el cumplimiento
crediticio de las compafilas nacionales, por lo que la caida de tasas también se
sustentarfa en una mayor preferencia por activos libres de riesgo corporativo.

Si bien el comunicado de la Ultima reunion de politica destaca que las futuras
decisiones de politica se llevaran a cabo en base a los efectos que tenga la crisis
financiera sobre la inflacion nacional, la velocidad con que podria disminuir la tasa
rectora durante el proximo afio serfa clave para la decisién de aumentar la exposicion
sobre activos de mayor duracién. Asimismo, el flujo de noticias negativas contribuiria a
que los inversionistas apuesten por una politica monetaria mas expansiva, dando paso
asi a mayores caidas en las tasas de mas largo plazo.
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Evolucion precios commodities (sep 07 = 100)

" Las Ultimas semanas han estado marcadas por uno de los mas drasticos cambios de

escenario macroecondmico acontecidos en un intervalo de tiempo tan corto. Es asi
como, en menos de un mes, quedo atras el escenario base propuesto por el Banco
Central en el ultimo IPoM, debido a la profundizacion de la crisis de liquidez
internacional, la abrupta correccion a la baja en las estimaciones de crecimiento
mundial realizadas por el FMI, el deterioro del mercado laboral en paises
desarrollados y el reciente recorte de tipos de interés llevado a cabo por un amplio
grupo de paises desarrollados. Como si esto fuera poco, debemos considerar ademas
el magro comportamiento observado en los mercados bursatiles de todo el mundo,
destacando el retroceso, del IPSA en 24,3%, del Bovespa en 30,1% y Dow Jones
26,1% desde que se public el IPoM.
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120 caso es inmune. Dado lo anterior, hemos revisado nuestro escenario base para el
proximo bienio, destacando lo siguiente:
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en 2008 a 2,8% en 2009. En particular, los efectos rezagados de las alzas de la TPM,
la pérdida de poder adquisitivo producto del elevado IPC, la depreciacion de la
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que resultaba practicamente impensada cuando se publicé el IPoM. A pesar de los
riesgos de sobre ajuste que existe en un escenario de este tipo, creemos que las
presiones inflacionarias provocadas por nuevos aumentos en el tipo de cambio
podrian, en un escenario de riesgo, postergar la convergencia del IPC a la meta de
3,0%. Mas alla de la probabilidad de un escenario de este tipo, el nivel actual de
tasas y la convergencia de la inflacion a la meta de 3,0% en 24 meses serian
(02) 8736010 | rodrigo.ibanez@banchile.l suficientes para observar recortes de la tasa rectora a niveles de 7,0% (con sesgo a la
baja) en 2009, para luego converger a los valores neutrales de 6,0% en 2010.
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Rodrigo Ibafez C.
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Cartera Recomendada mes de Octubre

Plazo Chs$

Menor a 1 afo 33,9%
1-2 anos 18,6%
2-5 anos 5,8%
5-10 afos 0,0%
Sobre 10 afios 0,0%
Duracién 1,28

Ponderacion 58,3%

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.
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N°7: Alargando duracion en instrumentos de renta fija

Las oportunidades por obtener ganancias de capital en los instrumentos de mayor
duracion se alinearfa a la velocidad con que el Banco Central podria decretar recortes
de TPM durante el préximo afio. No obstante, la volatilidad registrada en las tasas
largas podria persistir durante las préximas semanas, por lo que seria aconsejable sélo
para aquellos inversionistas dispuestos a soportar potenciales pérdidas en el corto
plazo tomar posiciones largas en instrumentos de mayor duracién. Asimismo, para
inversionistas de riesgo moderado y con un horizonte de corto plazo, las elevadas tasas
de los instrumentos de intermediacion financiera podrian convertirse en una fuente de
retorno atractivo.

En las Ultimas semanas la crisis financiera ha alcanzado una dimension inicialmente
impensada. En primer lugar, los préstamos interbancarios han disminuido de forma tal
que los tipos de interés cobrados superan ampliamente a las tasas de politicas
monetarias, lo cual refleja una falta de liquidez importante a nivel global. Asimismo,
una mayor contraccion de los préstamos entre instituciones financiera se transforma
finalmente en una restriccion adicional al acceso al crédito tanto para consumidores
como para compafiias privadas, reduciendo de este modo sus capacidades de compray
poniendo en peligro el cumplimiento de sus obligaciones de deuda respectivamente.
Como resultado, las dificultades en materia de actividad ya no se centran
exclusivamente en el sector inmobiliario, sino que también se han expandido a través
de la economia. En funcién de lo anterior, los bancos centrales de EE.UU., Europa y de
las principales economias del mundo han unido fuerzas con el fin de evitar un colapso
mundial del sistema financiero. En particular, se han tomado una serie de medidas,
muchas de ellas coordinadas, tales como los programas de aumento de liquidez y bajas
coordinadas en las tasas rectoras, y otras de forma unilateral, entre las que destacan
los rescates a instituciones financieras locales.

Frente a la coyuntura internacional, se han registrado notorios cambios en las tasas de
los instrumentos de origen nacional. Por un lado, la decision de tomar mayores
resquardos financieros frente a una posible restriccién de liquidez externa ha impulsado
al alza a las tasas de intermediacion financiera de corto plazo. Por otra parte, la crisis
actual podria tener efectos directos sobre la inflacion y al mismo tiempo afectarla a
través de una mayor brecha de producto, con lo cual podria no ser necesario ajustar la
politica monetaria mas alla del nivel actual.

Sin embargo, los efectos de segunda vuelta inflacionarios contindian materializdndose,
al mismo tiempo que el sector transable tomaria mayor ingerencia en los aumentos de
IPC a partir de la actual depreciacion de la moneda nacional. En este contexto, creemos
que no existiria espacio para observar recortes de TPM en el corto plazo. Mas
importante aun seria la velocidad con la cual podria disminuir la tasa de politica
monetaria chilena durante el proximo afio. Asimismo, y aunque la curva de rendimiento
nominal ha registrado una disminucion de nivel durante el dltimo mes, creemos que es
posible observar una nueva caida en los tipos de mayores duraciones, lo cual daria
paso a nuevos aumentos en el valor de mercado de los papeles de renta fija.



Desempeio y Recomendacion de Acciones

Accion
Segun Sector

Andina-B

CcCcu

Conchatoro
Embonor-B

San Pedro
Bebidas y Vinos

Antarchile

CMPC

Copec

Inforsa

Celulosa y Papel

Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio

Cementos
Masisa
Construccion

CGE
Colbln
Edelnor
Endesa
Enersis
Gasco
Gener
Eléctrico y Energia
Campos
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial

Aguas-A
1AM
Sanitario

Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.

LAN
Vapores
Transporte

Cuprum
Habitat
Provida
AFP's

BCI
BSantander
Corpbanca
Bancario

Restr.: Opinion Restringida. (*) Cifras en millones de dolares, (

Cierre (Ch$)

10-Oct-08

1.199,0
3.077.3
861,8
441,0
3,00

6.000,0
12.067,0
4.975,9
100,0

869,7
164,6
1.600,3
350,0
905,1
346,7
230,0

900,0
50,3

2.400,0
84,1
428,0
6143
140,4
1.790,0
145,0

22,0
7.812,6
13,99
3.500,0
34,0
81,7
300,0
9.468,7

165,0
422,7

388
900,0
5.604,7
493,6

4.712,3
435,0

10.990,0
285,0
660,1

10.543,0
16,51
2,31

Menor

1.200,0
2.650,0
780,0
449,0
3,0

7.550,0
15.000,
5.949,9

101,0

1.350,0
166,0
1.861,0
485,0
1.679,0
405,0
325,0

950,0
79,0

2.900,0
65,0
480,0
485,0
110,0
1.800,0
145,0

26,0
9.300,0
16,5
3.450,0
39,4
115,0
340,0
6.400,0

180,0
480,0

40,0
705,0
6.140,0
465,0

4.350,0
634,9

12.000,
250,0
849,0

12.501,
19,1
2,7

Mayor
12M

1.750,0
4.280,0
1.328,0
705,0
59

12.000,0
20.800,0
9.400,0
160,0

2.210,0
312,0
3.050,0
965,0
3.950,0
659,0
715,0

1.545,0
134,0

4.500,0
122,0
915,0
850,0
199,0

2.660,0
278,5

73,5
27.050,0
51,0
8.500,0
80,0
345,0
495,0
29.100,0

235,0
650,0

61,5
1.300,0
9.000,0

770,0

8.801,0
1.530,0

18.000,0
355,0
1.330,0

17.150,0
26,3
39

)

30D

-20,1%
-13,8%
-13,8%
-16,8%
-16,7%
-16,2%

-23,1%
-19,8%
-17,1%

-9,1%
-17.3%

-39,4%
-11,2%
-16,1%
-28,6%
-50,9%
-20,3%
-30,3%
-28,1%

-17,8%
-38,3%
-28,1%

-18,1%
-23,6%
-31,0%
-21,6%
-17,8%

-1,9%
-17,6%
-18,8%
-15,4%
-44,0%
-20,1%
-26,3%
-32,0%
-31,3%
-24,1%
-37.1%
-28,8%

-13,2%
-18,6%
-15,9%

-14,8%

8,4%
-15,1%
-25,8%
-11,8%

-24,7%
-32,0%
-28,4%

-22,1%

-1,7%
-31,5%
-18,4%

-29,7%
-29.2%
-16,9%
-25.3%

Retorno
YTD

-16,3%
-10,4%
-17,9%
-26,5%
-33,3%
-20,9%

-47,8%
-35.3%
-44,1%
-24,5%
-37,9%

-56,5%
-36,7%
-33,9%
-81,1%
-72,2%
-40,7%
-57,9%
-54,1%

-18,2%
-49,8%
-34,0%

-39,2%
-18,0%
-40,6%
-2,6%
-12,2%
-26,9%
-30,9%
-24,4%
-68,5%
-42,4%
-62,6%
-29,6%
-37.2%
-63,3%
-29,4%
5,5%
-40,9%

-14,7%
-29,6%
22,1%

27,1%

-5,3%
-28,0%
-24,1%
-21.1%

-30,9%
-60,0%
-45,4%

-21,5%

-5,0%
-47,6%
-24,7%

-29,5%
-32,6%
-33,0%
-31,7%

12M

-28,7%
-21,6%
-28,6%
-37,0%
-46,2%
-32,4%

-45,9%
-39,4%
-43,1%
-35,9%
-41,1%

-58,9%
-39,7%
-41,2%
-84,4%
-74,4%
-46,3%
-63,1%
-58,3%

-38,2%
-61,5%
-49,8%

-39,4%
-27,5%
-52,3%
-15,0%
-24,9%
-29,4%
-47,0%
-33,6%
-69,4%
-46,0%
-70,7%
-20,3%
-45,8%
-714.1%
-37,2%

-3,4%
-45,9%

-27,0%
-30,9%
-29,0%

-34,8%
-18,5%
-35,0%
-31,0%
-29,8%

-40,8%
-69,9%
-55,3%

-24,8%
-17,2%
-46,2%
-29,4%

-36,7%
-36,0%
-37,7%
-36,8%

Market
Cap. (*)

1.428
1.536
971
353
13
4.401

4.290
3.781
10.134
349
18.554

2.813
1.681
5.993
142
313
330
698
11.970

373
447
819

1.301
1.954
306
7.895
7182
an
1.451
20.561
24
1.829

820
295
152
376
3.905
7.459

1.582
662
2.244

822
1.350
2.077

595
4.844

2.501
502
3.003

310
447
343
1.099

1.633
4.875

821
7329

Free
Float

61,1%
33,9%
58,1%
54,5%
39,8%
49,5%

28,8%
44,6%
37,5%
18,1%
32,2%

35,8%
37,0%
11.3%
20,3%
83,0%
60,7%
19,0%
38,2%

33,6%
46,7%
40,2%

35,4%
51,0%
17,7%
40,0%
39,4%
43,4%
19,9%
35,2%
49,5%
56,2%
54,9%
75,8%
53,9%
15,4%
25,0%
35,5%
45,8%

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

22,2%
55,6%
45,2%
40,6%
40,9%

38,2%
52,0%
45,1%

36,6%
19,5%
48,4%
34,8%

36,6%
23,1%
42,5%
34,1%

Vol. Prom.
12M (*)

1,5
1,6
0,9
0.2
0,1
0,9

08
32
6,6
0,0
2,7

9,0
4,8
39
0.3
4,6
0,5
2.1
3,6

0,1
14
07

0,6
2,5
0.4
7.5
10,1
0,1
2.1
33
0,0
6,1
0.3
0.2
13
0.2
0.3
9,0
2.2

0,1
1.8
1.0

0,5
1.8
3.8
1,6
1.9

7.5
2,1
4,8

0,1
0,1
0,4
0.2

0.8
23
1,5
1.6

Precio
Objetivo
1.850

**1.400

**9.300
**18.000
**7.200
**125

ER
225
2.950

ER

**520

**115

**5.150
115

875
230

**290
58
**25.100
32

ER

**26.000

245
700

1.150
**9.000

**16.900
**28,0
**3,4

Retorno

Esperado

54,3%

62,4%

58,4%

55,0%
49,2%
44,7%
25,0%
43,5%
36,7%
84,3%

126,1%
82,4%

128,7%
128,7%

114,6%
36,8%

42,4%
63,8%

100,0%

71,5%
163,6%
221,3%
128,7%

174,6%
172.1%

48,5%
65,6%
57,0%

27,8%
60,6%
44,2%
57,0%

57,0%

127.2%
127,2%

60,3%
69,6%
47,2%
59,0%

Politica
Div.

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

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

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

50,0%
50,0%

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

100,0%
50,0%
30,0%
30,0%
50,0%
30,0%
70,0%
65,0%

100,0%
100,0%

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

30,0%
30,0%

100,0%
70,0%
50,0%

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

Retorno
Div.09E
9,6%

2,3%

6,0%

5,0%
3,6%
3,5%
6,3%
4,6%

3.2%
1,8%
2.1%

5.7%

3,2%
3,2%

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

NA

2,8%
4,3%

2,4%
4,0%

9,5%
1.2%

1,0%
5,0%
4,2%

9.1%
12,3%
10,7%

4,8%
8,1%
6,4%
2,4%

2,4%

71%
7,0%
5,4%
6,5%

Retorno
Total

63,9%
64,8%
64,3%

60,0%
52,8%
48,2%
31,3%
48,0%

38,5%
86,4%

129,3%
84,7%

133,7%
133,7%
121,2%

36,8%

45,2%
68,1%

102,4%
74,7%

230,7%

179,6%
205,2%
57,6%
77,9%
67,8%

32,6%
68,7%
50,6%
59,5%

59,5%

67,4%
76,6%
52,6%
65,5%

Riesgo
Medio

Medio
Alto

Bajo
Bajo
Bajo
Medio

Medio
Medio
Bajo
Alto
Alto
Medio
Medio

Medio
Alto

Medio
Alto
Alto

Medio

Medio
Alto

Medio
Alto
Alto
Alto
Alto

Alto
Medio
Bajo
Bajo
Bajo

Medio
Medio
Medio

Alto
Alto

Medio
Bajo
Medio

Precios Objetivos a Diciembre 2009. E/R: en revision, Restr.: opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segun FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Recom.
LP

Comprar

Comprar

Mantener
Mantener
Mantener
Mantener

ER
Comprar
Comprar

ER

Comprar

Comprar

Comprar
Mantener
Comprar
Comprar

Comprar

Mantener

ER

Comprar

Comprar
Comprar

Comprar
Comprar

Comprar

Mantener
Comprar
Mantener



Multiplos Bursatiles e Indicadores Financieros

Accion
Segun Sector

Andina-B

(qal]

Conchatoro
Embonor-B

San Pedro
Bebidas y Vinos

Antarchile

CMPC

Copec

Inforsa

Celulosa y Papel

Cencosud
D&S
Falabella
Forus

La Polar
Parauco
Ripley
Comercio

Cementos
Masisa
Construccion

CGE

Colbln

Edelnor

Endesa

Enersis

Gasco

Gener

Eléctrico y Energia

Campos
CAP

lansa
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial

Aguas-A
1AM
Sanitario

Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.

LAN
Vapores
Transporte

Cuprum
Habitat
Provida
AFP's

BCI
BSantander
Corpbanca
Banco de Chile
Bancario

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

2007

107,3
248,7
474
54,9
0,1

671,2
1.246,9
386,9
6.9

101,8
8,1
90,8
35,8
152,2
95
7.8

63,2
3,6

272,2
66,1
23,5
5.8
158,9
6.3

29
785,8

496,2
35
6.8

353

340,6

15,5
24,5

44
11,4
593,0
30,0

452,2
78,7

2007
1.701,0
38,3
136,4

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

UPA
2008E

139,0

50,3

7478
1.093,9
4311
6.3

9,7
11,0

172,3

24,3

51

316,0
2,1

28,5
8,6

11,6

1.478,1
0,6

7352
183,8

15,0
24,9

173
656,9

3799

UPA(Ch$)
2008E

UPA (Ch$)

2008E
1.495,2
1.8
0,25

2009E
170,6

56,3

768,2
1.224,7

2009E

2009E

15121
1,95
0,28

2007

133
14,0
22,2
10,6

NA
15,0

171
14,9
23,0
19,1
18,5

19,6
32,2
26,6
21,8

10,0
16,4

12,1
26,3
18,1

12,5
24,5
18,5

12,0
83,8
14,0
21,7
32,9

15,0
138
14,4

2007
8.2
8,0
9.2
85

2007
10,9
15,0
153
1.3
131

P/U(X)
2008E  2009E
8,6 7,0
171 15,3
12,9 11,2
8,0 78
11,0 9,9
11,5 11,2
16,0 16,0
11,6 11,2
16,9 15,2
14,4 10,7
53 -
9,5 74
11,5 1.1
99 6,8
9,9 6,8
76 6,9
NA 28,6
21,5 13,9
16,2 10,7
12,5 13,8
14,5 14,8
53 3,6
25,3 16,1
12,9 84
14,5 9,4
11,0 10,5
17,0 16,3
14,0 13,4
52,1 36,0
8,5 8,2
30,3 221
12,4 8,7
12,4 8,7
P/U(x)
2008E  2009E
P/U(x)
2008E  2009E
71 7,0
93 8,5
9,2 8,2
8,5 79

2009E
5,6

10,0

7.8

NA
75
83
8,9
8.2
83
9.7

6,6
8.2
53
5.3

84
10,0
84
58
59
7.1

NA
37
7.0
NA

6,1
5,6

1,1
5.2
6,5

NA
4,5
4,0

43
6,0

6,0

2009E

2009E

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

VE/EBITDA(x)
2007 2008E
76 6,1
9,1 -
14,1 1.4
8,1 -
12,2 -
10,2 87
NA NA
10,6 76
15,1 83
9,9 88
11,8 8.2
16,0 -
13,9 9,0
20,5 12,5
10,5 -
13,3 5.6
18,7 -
14,7 7,6
15,4 87
84 -
11,0 6,0
9,7 6,0
12,8 8,7
184,2 NA
78 -
12,9 10,5
8,2 6,6
1,1 -
12,5 6.8
35,6 8,1
NA NA
18,1 54
10,5 8,0
NA NA
79 -
17,7 -
6.8 -
14,9 9,0
12,6 7,5
9,6 82
73 5,5
84 6.8
NA NA
48 4,6
58 4,0
9,9 -
6.8 43
10,2 79
15,4 -
12,8 79
Margen Operacional
2007 2008E
43,3% -
38,0% -
33,0% -
38,1% -
Eficiencia
2007 2008E
49,7% 51,0%
36,5% 37,5%
41,8% 44,5%
42,7% 44,3%

46,0%

Bolsa/
Libro (x)

34
2.3
2,7
11
0,7
2,0

11
0.8
1,6
0,6
1.0

0,9
18
2,5
13
1,0
1,0
0,7
1.3

0,9
0,5
0,7

1,2
0.8
09
2,5
1,5
11
08
1.3

0,2
23
0.2
3.1
0,7
1,0
0.8
3.8
1.5

23
0,9
1,6

11
1,0
2,1
1,6
14

2,7
0,7
1,7
Bolsa/
Libro (x)
2,6
2,0
0,9
1,8
Bolsa/
Libro(x)
1,5
23
1,2
1,5
1,6

ROE12M
Ut/Pat.

31.3%
21,4%
15,7%
15,5%

2.2%
17.2%

11,7%
8,8%
12,6%
3,8%
9.2%

8,1%
9,9%
14,3%
15,0%
18,0%
2,5%
3,0%
10,1%

6,3%
2,8%
4,5%

14,4%
-3,8%
20,7%
13,4%
9,3%
1,7%
3,4%
9.3%

0.2%
24,5%
1.2%
23,6%
5.3%
-1,9%
10,0%
21,3%
9.8%

23,4%
5.2%
14,3%

13,2%

1,0%
22,1%
10,5%
11.7%

26,9%
15,4%
21,2%
ROE12M
(Ut/Pat.)
31,2%
24,6%
13,9%
23,2%
ROE Ac.
(Ut/Pat.)
24,3%
27,4%
12,8%
26,4%
22,7%

Ventas12M
(USSMM)

1.329
1.296
567
424
162

13.714
3.242
13.707
160

8.875
3.844
6.014
188
787
102
1.843

666
981

3.020
1.348
417
3.825
10.539
931
1.729

408
1.754
408
NA
1.362
165
1.268
1.338

509
509

1.844
1.259
1.843

659

3.845
4.343

Ventas12M
(Ussmm)

197

274

377

Eficiencia
Acumulada
48,3%
37,2%
48,3%
52,6%
46,6%

EBITDA12M
(USSMMm)

297
307
119
100

22

1.625
834
1.629
48

314
312

745
536
747
114

530
113

Res.Oper.
12M(USSMM)
85
104
124

Mg. Interéses
(Var% 08/07)
21,5%

7,6%

28,2%

49,5%

26,7%

Margen
EBITDA

22,4%
23,7%
21,0%
23,5%
13,4%
20,8%

11,9%
25,7%
11,9%
30,0%
19,9%

8,3%

8,6%
12,5%
19,8%
18,1%
57.2%
10,0%
19.2%

14,3%
16,9%
15,6%

16,3%

1,1%
32,9%
40,4%
33,9%
16,2%
17,0%
22,5%

4,9%
19,3%
53%
NA
8,3%
0,5%
14,4%
33,5%
12,3%

61,7%
61,2%
61,5%

40,4%
42,6%
40,5%
17,4%
352%

13,8%

2,6%

8.2%
Margen
Operac.

43,3%

38,0%

33,0%

38,1%

UPA Acum.

Anual.(Ch$)

1.558

1,75

0,24

41

391

Leverage

0,8
0,7
11
0,8
0,5
0,8

0,6
0,5
0,6
0,1
04

1.2
1.4
1.3
0,1
1,6
1.3
08
11

11
0,9
1.0

1.7
0,5
0,6
1,0
11
1.4
0,8
1,0

0,7
1.3
0,8
0,1
09
0,6
09
0,7
0,7

11
0,7
0,9

0,9
0,9
0,9
04
0,8

2,9

1.3

21

Leverage
)

05

0.2

0.2

03
Coloc.

(Var%08

8,8%

-2,0%

10,4%

11.9%

7.3%

Cobertura
Gtos. Fin (x).

7.2
16,0
133

58

83
10,1

85
11,6
89
188,6
54,4

6,4
55
7.5
66,7
5,5
3,6
41
14,2

31
4,9
4,0

4,1
03
12,4
46
45
3,1
44
48

2,7
7.8
29
1.4
3.8
0.2
6,4
23,6
6,1

8,6
85
8,6

18,4
11,6
24,2
16,5
17,7

6.9
2,8
4,9
Cotizantes/
Afiliados
74,0%
57,6%
51,4%
61,0%
Provosiones/
Colocaciones
1.27%
1,94%
1,36%
1,49%
1,51%



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.

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 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 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.



