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Índices Mundiales 
Chile            Cierre 7D 2008 

IPSA 2.410,1 1,71% -21,03% 

IGPA 11.503,2 1,15% -18,28% 

EE.UU        Cierre 7D 2008 

NASDAQ 1.535,6 10,92% -42,10% 

DOW JONES 8.829,0 9,73% -33,44% 

S&P 500 896,2 12,03% -38,96% 

América Latina Cierre 7D 2008 

MERVAL 992,1 19,68% -53,89% 

BOVESPA 36.805,0 17,77% -42,39% 

IPC  20.304,0 11,25% -31,26% 

Monedas Cierre 7D 2008 

Dólar (Ch$/US$)  661,65 -2,98% 32,87% 

Euro (US$/€) 1,27 1,32% -12,91% 

Real (BRL$/US$) 2,31 -5,96% 29,94% 

Yen (¥/US$) 95,66 0,33% -14,37% 
    Ojo Con 

Evento Fecha 
Chile.: IPC 
Noviembre 

Jueves 4 
Chile.: Imacec 
 

Viernes 5 
EE.UU.: Creación de empleo 
 

Viernes 5 
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Las dos caras de una moneda más débil 
 
En los últimos meses hemos enfrentado una fuerte variación en el escenario de tipo de 
cambio, donde el dólar se ha fortalecido de manera importante frente a la mayoría de 
las monedas mundiales. En el caso de Chile, esta moneda ha aumentado su valor en 
33% en lo que va del año, mientras que, al considerar su mínimo de $429 en marzo, 
ésta ha subido más de un 50%. Asimismo, aun cuando esperamos una apreciación del 
peso durante 2009 (para cerrar en Ch$620), esto implica una depreciación promedio 
del peso de 22% año a año, lo que probablemente tendrá un impacto en los resultados 
operacionales de algunas compañías durante el próximo año, lo que sería aún más 
evidente en el 4T08.  
Desde nuestro punto de vista, el impacto de este nuevo escenario de tipo de cambio en 
los resultados de las compañías bajo cobertura estará determinado principalmente por 
dos efectos: (i) El descalce que exista entre los ingresos y costos denominados en 
moneda extranjera de cada compañía; y (ii) La relevancia que tengan las filiales 
extranjeras en los resultados de cada empresa, ya que al transformar sus números a 
pesos, dependiendo del país donde operen, se pueden generar importantes impactos 
en los resultados consolidados.  
Para el primer punto considerado, es importante tener en cuenta que además del 
descalce que exista entre ventas y costos en moneda extranjera, es muy relevante 
considerar cuál es la moneda en la que están denominadas estas partidas. Esto se debe 
a que el peso no se ha depreciado de la misma manera frente al dólar que frente al 
resto de las monedas. De hecho, en el siguiente gráfico se puede observar que frente al 
resto de las monedas más relevantes, la depreciación del peso ha sido mucho más 
acotada. De esta forma, si una empresa chilena tiene ventas en reales, la cantidad de 
pesos que recibiría sería muy similar a la que obtenía antes, dado que la fuerte 
depreciación del real ha hecho que el peso se mantenga casi invariable respecto a esa 
moneda. Este sería el caso también de la libra, y en menor medida del euro, que se ha 
fortalecido cerca de un 15% con respecto al peso. 
 
Evolución principales monedas mundiales con respecto al peso 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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Exposición neta a tipo de cambio 2008E(*) 

Ripley

La Polar

Andina

Falabella

Cencosud

Masisa*

LAN*

D&S

SQM*

Sonda

Entel

IAM

CGE

CAP*

Enersis

Copec

Conchatoro

Colbun

Gener

CMPC

Endesa

Multifoods*

-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

(*) Para el caso de las empresas que reportan en dólares se calculó la exposición 
neta al peso. 
Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

 

 

 

Aporte de filiales extranjeras al EBITDA 2008E 

Empresa Argentina Brasil Colombia Perú Otros 

Andina 14,6% 41,0%    

Concha y Toro 5,8%     

CGE 1,5%     

Endesa 7,6%  28,0% 8,5%  

Enersis 5,6% 28,2% 24,9% 6,9% 0,2% 

Gener   33,3%   

Copec 10,5% 4,50%    

Cencosud 26,4% 7,5%  6,7%  

Falabella 2,5%  0,8% 14,6%  

Ripley    21,4%  

Entel    0,5%  

Sonda 1,0% 26,0% 3,0% 0,5% 2,5% 

CAP 1,6%   0,8%  

Masisa 27,5% 28,6% 1,9% 2,7% 25,4% 

SQM     13% 

T.C. (YTD) 24,7% 5,6% 15,6% 28,2%  
Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

De este modo, creemos que lo más relevante es ver la diferencia entre las ventas y 
costos que cada compañía efectúa en dólares, ya que ésta es la moneda que creemos 
generará un mayor impacto en sus resultados, dependiendo del descalce que exista 
entre estas cuentas. En el siguiente gráfico se muestran las compañías con una mayor 
exposición neta al dólar (Vtas. en US$ - costos en US$ como % de ventas), que serían 
las más beneficiadas, así como aquellas con menor exposición a dicha moneda (que 
puede ser negativa si por ejemplo sólo tiene costos en dólares), que esperamos sean 
las más afectadas por este efecto. De las compañías bajo nuestra cobertura, las más 
beneficiada sería Multifoods, considerando que prácticamente todas sus ventas son en 
dólares, mientras sólo un 30% de los costos se incurren en esa moneda. Por otro lado, 
las compañías de generación eléctrica también se verían favorecidas, dada la alta 
indexación de sus ventas al dólar (95,6%). Por último, destacan  también las 
compañías forestales y Concha y Toro, dado su alto nivel de de ventas de exportación. 
Por el contrario, dentro de las compañías más expuestas a costos en dólares figuran las 
del sector retail y Andina, que prácticamente no poseen ventas vinculadas al dólar. Sin 
embargo, para el caso del sector retail hay que considerar que históricamente las 
compañías han sido capaces de traspasar los mayores costos a precios, por lo que sus 
márgenes no debieran verse afectados de manera significativa por este efecto. Además, 
parte importante de estas compañías poseen herramientas de coberturas cambiarias. 
Por otro lado, en cuanto al peso de las filiales extranjeras, el impacto en resultados 
producto del tipo de cambio dependerá del país donde se encuentren dichas 
operaciones, ya que al expresar las distintas monedas de la región en pesos chilenos, la 
evolución que han mostrado durante 2008 es muy distinta entre sí. Por ejemplo, 
mientras las operaciones en Brasil no debieran verse afectadas de manera importante 
al trasladar sus cifras a pesos (ya que el real sólo ha aumentado 5,6% en el año con 
respecto al peso), las cifras provenientes de Argentina o Perú debiesen verse 
fuertemente amplificadas, considerando la apreciación de dichas monedas de 24,7% y 
28,2% respecto al peso durante 2008. En la tabla que se presenta a continuación, se 
puede observar la contribución que las filiales extranjeras de las distintas compañías 
bajo cobertura tienen a su EBITDA consolidado, así como la apreciación (o 
depreciación) que las monedas de cada país han mostrado frente al peso durante 
2008. Como se puede observar, las operaciones en Perú y Argentina, seguidas por los 
resultados provenientes de Colombia serían los más beneficiados por el efecto del tipo 
de cambio, aunque en el caso de Argentina no descartamos observar una devaluación 
durante 2009. En este sentido, las compañías con mayor exposición a estos países son 
Endesa y Enersis, junto con Cencosud y Falabella, seguidos finalmente por Andina, 
considerando sus operaciones en Argentina. Por otro lado, no vemos que existan países 
relevantes que puedan generar un impacto negativo en los resultados de las empresas 
chilenas al convertir sus cifras a pesos chilenos. 

En conclusión, aún cuando la tendencia de los próximos resultados de las compañías 
chilenas probablemente estará muy influida por el impacto del nuevo escenario de 
crecimiento económico, la depreciación del peso frente al dólar también tendría una 
influencia relevante sobre su generación de EBITDA. Tanto por su mayor exposición de 
ventas en dólares, como por el alto aporte de las filiales en Perú y Colombia, el sector 
eléctrico sería uno de los más beneficiados de este nuevo escenario de tipo de cambio.  
Del mismo modo, dado el alto peso de sus ventas de exportación, Concha y Toro y las 
compañías forestales también se vería en una situación más favorable. Por el contrario, 
dentro de aquellas compañías que se encontrarían más expuestas a costos en dólares 
figura Andina, junto con el sector retail, lo que se vería contrarestado, en la mayoría de 
los casos, por su exposición a filiales argentinas, colombianas y peruanas.  



 
 
Informe Semanal Económico y Bursátil 

 

                                                         Departamento de Estudios Banchile Inversiones                                                                            PAG 3 
 
 

 

Cifras e Indicadores Económicos de la Semana 

Lunes 1 Martes 2 Miércoles 3 Jueves 4 Viernes 5 
EE.UU. 
ISM Manufacturero 
Noviembre 
Consenso: 37,0 puntos 
 
Gasto en Construcción 
Octubre (m/m %) 
Consenso: -1,0% 
 

EUROZONA 
IP Productor  
Octubre (a/a %) 
Consenso: 7,0% 
 
BRASIL 
Producción Industrial 
Octubre (a/a %) 
Consenso: 3,5% 
 

EE.UU. 
Cambio de Empleo ADP 
Noviembre 
Consenso: -195.000 
 
Libro Beige Diciembre 
 
EUROZONA 
Ventas al por Menor 
Octubre (a/a %) 
Consenso: -1,5% 

CHILE 
IPC 
Noviembre (m/m %) 
Estimación Banchile: -0,3% 
 
EE.UU. 
Órdenes de Fábrica 
Octubre (a/a %) 
Consenso: -4,2% 
 
EUROZONA 
Reunión Política Monetaria 
Diciembre 
Consenso: 2,75% 

CHILE 
Imacec 
Octubre (m/m %) 
Estimación Banchile: 3,7% 
 
EE.UU. 
Tasa de Desempleo 
Noviembre 
Consenso: 6,8% 
 
Cambio Nóminas no Agrícolas 
Noviembre 
Consenso: -80.000 
 

     Lunes 8 Martes 9 Miércoles 10 Jueves 11 Viernes 12 
CHILE 
Balanza Comercial 
Noviembre 
Estimación Banchile: n.d. 
 
EUROZONA 
Confianza Inversionistas Sintex 
Diciembre 
Consenso: n.d. 
 
JAPÓN 
PIB 
3T08 F (t/t %) 
Consenso: n.d. 

EE.UU. 
Venta de Viviendas Pendientes 
Octubre (m/m %) 
Consenso: -2,5% 
 
EUROZONA 
Clima Económico ZEW 
Diciembre 
Consenso: n.d. 
 
BRASIL 
PIB 
3T08 (t/t %) 
Consenso: n.d. 

EE.UU. 
Inventarios al por Mayor 
Octubre (a/a %) 
Consenso: 0,2% 
 
BRASIL 
Reunión Política Monetaria 
Diciembre 
Consenso: n.d. 

CHILE 
Reunión Política Monetaria 
Noviembre 
Estimación Banchile: n.d. 
 
EE.UU. 
Balanza Comercial 
Octubre 
Consenso: US$ -54.000 
 
Índice de Precios Importados 
Noviembre (m/m %) 
Consenso: -4,3% 

EE.UU. 
Índice de Precios Productor 
Noviembre (m/m %) 
Consenso: 0,2% 
 
Ventas al por Menor 
Noviembre (a/a %) 
Consenso: -1,3% 
 
Confianza U. Michigan 
Diciembre P 
Consenso: 58,0 puntos 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 
 

Indicadores Bursátiles (*)     Commodities y Tasas de Interés   

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

Bovespa Brasil 25,24% -2,52% -55,67% -54,13% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 711,7 -12,4% -18,1% -16,1% 

Ipsa Chile 4,83% -0,10% -40,57% -41,11% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 672,7 -10,7% -13,2% -10,3% 

Merval  Argentina 18,23% 7,77% -56,95% -58,49% Papel  Periódico (US$/ton) 751,3 1,4% 32,7% 33,4% 

Mexbol México 14,39% 2,20% -44,00% -43,40% Azúcar Liffe (US$/ton) 327,9 -0,6% 4,1% 12,7% 

Estados Unidos  7D 30D YTD 12M Harina Pescado (US$/ton) 900,0 -3,2% -6,3% -5,3% 

Dow Jones  USA 9,73% -1,80% -33,44% -33,56% Cobre (US¢/Libra) 166,2 -17,1% -45,1% -44,0% 

Nasdaq USA 10,92% -7,34% -42,10% -42,33% Petróleo WTI (US$/Barril) 54,4 -19,4% -43,3% -39,9% 

S&P 500 USA 12,03% -3,64% -38,96% -38,99% Petróleo Brent (US$/Barril) 51,7 -19,5% -44,9% -43,3% 

Europa   7D 30D YTD 12M Tasas de Interés Cierre 7D 30D YTD 
CAC 40  Francia 14,74% -6,01% -49,39% -49,77% BCP 5 Años 6,32% -4 bps -39 bps 2 bps 

DAX INDEX Alemania 14,63% -4,82% -49,59% -48,24% BCU 5 Años  3,47% -4 bps 20 bps 53 bps 

IBEX 35 España 13,22% 0,97% -48,89% -50,99% BCP 10 Años  6,29% -3 bps -42 bps -5 bps 

FTSE 100 Reino Unido 18,38% -4,84% -48,43% -49,67% BCU 10 Años  3,20% 0 bps -7 bps 22 bps 

Asia  7D 30D YTD 12M LIBOR US$ 360d  2,77% 3 bps -66 bps -146 bps 

Shangai COMP.  China 1,09% 13,95% -64,44% -60,30% Treasury USA 10 Años  2,92% -28 bps -94 bps -110 bps 

Hang SENG  Hong Kong 9,72% 9,35% -49,75% -49,02% TPM Chile  8,25% 0 bps 0 bps 225 bps 

NIKKEI  225  Japón 7,25% 5,53% -35,06% -35,38% TPM USA  1,00% 0 bps 0 bps -325 bps 
(*) Variaciones en dólares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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ARPU Blended Entel y Cargos de Acceso (Ch$) 
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Nota: Entre paréntesis se indica la caída propuesta en los cargos de acceso por parte de la 
Subtel, Entel y la incorporada en nuestro último estudio de la compañía.  
Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
 
 
 
Determinación decreto tarifario 2009-2014 
Fecha Proceso 
Julio 2008 Presentación de propuestas 

(operadores móviles) 
Noviembre 2008 Informe Objeciones y Contraposiciones 

(Subtel) 
Diciembre 2008 Informe de recomendación (comisión 

expertos externos) 
Enero 2009 Promulgación Decreto Tarifario 2009-

2014 
Fuente: Departamento de Estudios Banchile. 

 

 

Noticias de la Semana 
 
Subtel propone una reducción de 52% en cargos de acceso a móviles 
 
Durante la semana, la Subsecretaría de Telecomunicaciones (Subtel) emitió su informe 
de objeciones y contraposiciones, en donde propone una reducción cercana a 52% en 
los cargos de acceso a teléfonos móviles. Lo anterior, se compara con una caída 
propuesta de 30%, 31% y 34% por parte de Movistar, Entel y Claro, respectivamente, 
en los informes entregados a la autoridad durante el mes de julio. 
 
La posición de la Subtel no es definitiva y se enmarca en el proceso de fijación tarifaria 
que actualmente se lleva a cabo. En este sentido, el próximo paso es la conformación 
de una comisión de peritos externos a petición de las operadoras, conformado por un 
experto designado por la Subtel, otro por las compañías móviles y un tercero de común 
acuerdo. Este panel de expertos deberá considerar las propuestas de cargos de acceso 
de la Subtel y las operadoras, a modo de emitir un informe de modificaciones e 
insistencias con un plazo máximo el día 23 de diciembre. Si bien esta comisión no tiene 
carácter de deliberante, a nuestro juicio la Subtel debería considerar su opinión antes 
de promulgar el nuevo decreto tarifario 2009-2014, el próximo 23 de enero de 2009. 
 
En nuestro último informe de Entel incorporamos una caída esperada de 40% en los 
cargos de acceso, considerando la progresiva baja en los costos asociados al 
otorgamiento de servicios de telecomunicaciones en la industria móvil desde la última 
fijación tarifaria. De acuerdo a nuestras estimaciones, esta reducción disminuiría el 
ARPU (ingreso promedio por usuario) en 11,3% durante 2009, debido a que la 
compañía únicamente debe traspasar el recorte en los cargos de acceso a las llamadas 
provenientes de teléfonos fijos, cuyo tráfico representa sólo un 25%-30% del total, de 
acuerdo a nuestras estimaciones. Ver gráfico adjunto para una sensibilización del ARPU 
respecto a los distintos escenarios posibles. 
 
Si bien los ingresos de Entel producto de los cargos de acceso son mayores que los 
costos respectivos, este margen ha caído en importancia relativa durante los últimos 
años, alcanzando actualmente US$100 millones. Lo anterior, responde a la estrategia 
de migración desde prepago a postpago, aumentando la base de clientes de este 
último tipo. Este segmento presenta un mayor tráfico de salida, lo que ha reducido la 
dependencia de Entel a los ingresos por cargos de acceso en relación al último proceso 
tarifario. Por otra parte, no podemos descartar eventuales efectos que podrían 
compensar una reducción en los cargos de acceso, entre los que se encuentran: (i) Un 
alza en el precio de las llamadas móvil-móvil por parte de la industria; y (ii) Un 
aumento en las llamadas fijo-móvil producto de las menores tarifas. 
 
En función de lo anterior, mantenemos nuestras favorables perspectivas 
para Entel y una recomendación de Comprar, sustentado en un aumento en 
la penetración, su ventajosa posición de mercado y su enfoque hacia 
servicios de mayor valor agregado. 
 

La Subtel propuso una reducción de 52% en los 
cargos de acceso, lo que se compara con la caída 
de 30%-34% planteada por las compañías 
móviles. 



 
 
Informe Semanal Económico y Bursátil 

 

                                                         Departamento de Estudios Banchile Inversiones                                                                            PAG 5 
 
 

 
 

 
 

 

Estructura Vencimiento de Deuda 
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Fuente: Reporte de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Generación de EBITDA, 2007-2011E 
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Fuente: Reporte de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 

 
Masisa: Aumento de capital por US$100 millones 
 
A través de un hecho esencial enviado a la SVS, la compañía informó que someterá a 
aprobación de los accionistas un aumento de capital por un total de US$100 millones, 
con el objetivo de reducir pasivos de corto plazo de la compañía, ya que enfrentará 
vencimientos de deuda por un total de US$323 millones entre 2008 y 2009. Esta 
iniciativa se suma al plan de refinanciamiento anunciado por Masisa, que incluye: (i) la 
emisión de bonos por un monto entre US$100 a US$120 millones; (ii) un crédito 
bancario por US$50 o 80 millones; (iii) la emisión de US$15-20 millones en efectos de 
comercio; y (iv) la sustitución de la deuda en bolívares por dólares. El aumento de 
capital será sometido a aprobación en junta extraordinaria de accionistas que se 
realizará el 16 de diciembre de 2008, mientras que el controlador de la compañía se 
comprometió a suscribir la totalidad de sus opciones.  
 
Si bien la empresa no debiese tener mayores dificultades para colocar 
bonos en el mercado local, considerando que las AFPs estarían dispuestas a 
inyectar liquidez al mercado en caso de requerirse, creemos que las fuertes 
necesidades de financiamiento de la compañía probablemente implicarán 
mayores costos de financiamiento. Asimismo, esperamos que las acciones 
de la compañía estén bajo presión en el corto plazo, a raíz del anunciado 
proceso de aumento de capital.  
 

 
Concha y Toro: Nuevas líneas de bonos y aumento de capital 
 
A través de un hecho esencial enviado a la SVS, la compañía informó que someterá a 
aprobación de los accionistas un aumento de capital por un total aproximado de US$45 
millones, con el objetivo de financiar futuros proyectos de inversión así como prepagar 
parte de los pasivos financieros de la compañía. Además, el directorio aprobó la 
inscripción en el Registro de Valores de tres líneas de bonos, por un total equivalente a 
US$96 millones, y dos líneas de efectos de comercio por un total de US$30 millones. A 
través de estos instrumentos creemos que la compañía solucionaría sus necesidades de 
financiamiento de los próximos años, las que incluyen el refinanciamiento de 
aproximadamente US$141 millones en los próximos doce meses. En nuestra opinión, el 
actual entorno de crédito más restrictivo probablemente implicará un aumento en el 
costo financiero para la compañía, el cual se encuentra incluido en nuestro último 
informe de Concha y Toro, publicado el 26 de noviembre (con un precio objetivo de 
Ch$1.250 a diciembre de 2009 y una recomendación de Mantener).        
    
Sin embargo, teniendo en cuenta la solidez operacional de la compañía, 
creemos que no enfrentará problemas para terminar exitosamente su plan 
financiero. Finalmente, consideramos que el potencial aumento de capital 
probablemente mantendrá las acciones de Concha y Toro bajo presión en el 
corto plazo. 
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Resultado del Ejercicio (Ch$MM) 

   

Utilidad Mes Oct-08 m/m % a/a % Ac08/07 

Corpbanca 4.301 -29,6% -31,3% 7,2% 

Banco Chile (1) 24.149 -8,9% -20,8% 14,3% 

BCI 8.244 51,0% -51,0% 1,7% 

BSantander 24.273 -22,6% 1,6% -2,6% 

Sistema 92.266 27,2% -12,9% -4,6% 

   

Margen Interés Oct-08 m/m % a/a % Ac08/07 

Corpbanca 19.156 7,3% -13,1% 17,6% 

Banco Chile (1) 68.440 5,1% -0,6% 36,4% 

BCI 63.246 45,6% 27,6% 18,3% 

BSantander 72.363 -2,6% -45,6% -7,0% 

Sistema 373.029 17,5% -8,9% 6,8% 

   

Res.Oper.Bruto Oct-08 m/m % a/a % Ac08/07 

Corpbanca 22.081 8,6% 33,3% 39,4% 

Banco Chile (1) 86.714 11,7% 47,4% 61,1% 

BCI 47.910 17,7% 19,0% 29,2% 

BSantander 93.293 -6,9% 29,9% 15,9% 

Sistema 400.106 16,9% 23,1% 22,2% 
     

Colocaciones (Ch$MMM) 
             m/m %             a/a % 

Totales Oct-08 Oct-08 Sep-08 Oct- 07 

Corpbanca 4.875 3,9% 0,8% 12,8% 

Banco Chile (1) 14.396 5,9% 2,6% 21,4% 

BCI 9.672 4,9% 1,3% 16,9% 

BSantander 14.459 3,2% 1,4% 2,2% 

Sistema 72.741 4,6% 1,4% 9,0% 

             m/m %             a/a % 

Empresas Oct-08 Sep-08 Ago-08 Oct- 07 

Corpbanca 3.643 4,4% 1,1% 12,6% 

Banco Chile (1) 9.625 6,5% 1,1% 14,8% 

BCI 6.852 10,4% -1,6% 15,1% 

BSantander 8.187 5,3% 1,7% -3,0% 

Sistema 45.515 6,1% 0,8% 3,0% 

             m/m %             a/a % 

Personas Oct-08 Sep-08 Ago-08 Oct- 07 

Corpbanca 1.159 -0,9% -0,3% 6,6% 

Banco Chile (1) 4.135 0,0% 0,2% 19,2% 

BCI 2.636 0,2% 0,4% 13,6% 

BSantander 6.157 0,0% 0,3% 7,9% 

Sistema 24.601 0,0% 0,3% 9,2% 
Fuente: Reporte de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 
(1) Entidad no cubierta por el Departamento de Estudios debido a una restricción autoimpuesta. 
 

 
Resultados Bancos: Mayor foco en segmentos de menor riesgo  
 
Durante el mes de octubre el sistema registró un significativo avance de 4,6% en las 
colocaciones totales, destacando un aumento de 6,1% en el segmento empresas y un 
nulo crecimiento en el segmento personas, consecuente con la mayor aversión al riesgo 
por parte del sistema, evidenciado en la última encuesta trimestral de créditos realizada 
por del Banco Central. Asimismo, destacamos el avance mensual de 17,5% en el 
margen de interés (negocio principal) como consecuencia de un sustancial aumento en 
los spreads, contribuyendo al avance de 27,2% en la utilidad mensual del sistema, 
alcanzando los Ch$92.266 millones. Por otra parte, durante este mes se registró un 
leve mejoramiento en los indicadores de calidad de cartera, donde las provisiones sobre 
colocaciones retrocedieron levemente a 1,63%, así como la cartera castigada sobre 
colocaciones cayó a 0,88%. Lo anterior, muestra una cierta moderación en el 
incremento progresivo de las provisiones por parte del sistema registrado en los últimos 
meses y que la calidad de la cartera global aún se mantiene en niveles moderados.  
 

A nivel individual destacamos los resultados del banco BCI que alcanzó Ch$8.244 
millones, lo que representa un significativo avance de 51,0% m/m. Lo anterior, se 
explica principalmente por un importante incremento en las colocaciones en el 
segmento empresas (10,4%), y un importante avance de 45,6% en el margen de 
interés, impulsado por mayores spreads durante el mes. Por su parte, el banco 
Santander Registró un caída en su utilidad neta mensual de 22,6% (m/m), totalizando 
Ch$24.273 millones, explicado en parte por un retroceso de su margen de interés neto 
mensual, no siendo compensado por un crecimiento de 4,5% en las comisiones netas y 
un avance de 5,3% en las colocaciones a empresas durante el periodo.  
 

En cuanto al desempeño de Corpbanca, el banco totalizó un retroceso mensual de 
29,6% en su utilidad y de 31,3% a/a. Lo anterior, fue explicado en gran parte por el 
aumento de 45,3% en las provisiones por riesgo de crédito durante el mes. En este 
período destacamos el retroceso mensual de -0,9% en las colocaciones a personas, 
segmento que ha explicado en gran parte el aumento progresivo de las provisores del 
banco, dado el efecto de su filial retail Bancondell. Lo anterior no fue compensado por 
el avance en el margen de interés neto de 7,3% y el incremento de las colocaciones de 
4,4% en el segmento empresas. Finalmente, el Banco de Chile presentó un retroceso 
de 8,9% (m/m) en su utilidad. Por su parte, el margen de interés neto avanzó un 5,1% 
(m/m) y las colocaciones totales lo hicieron en un 5,9% (m/m). 
 

En consecuencia, si consideramos la actual contingencia económica global, esperamos 
que la banca continué enfocada en el segmento empresas durante los próximos meses, 
por su menor riesgo relativo y atractivos spreads. Adicionalmente, considerando que 
una parte significativa de las provisiones ya realizadas por los bancos obedece al efecto 
negativo de la inflación en la capacidad de pago de los clientes, esperamos que el 
impulso en las provisiones asociados a este efecto continué moderándose, ya que gran 
parte de las provisiones ya han sido realizadas. Sin embargo, la menor actividad local 
para el próximo año, junto con un empeoramiento en las expectativas de empleo, 
implicaría a nuestro juicio un leve o nulo crecimiento en las colocaciones retail, así 
como un consecuente aumento, aunque moderado, en la morosidad de esta cartera.  
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Aporte Chilectra al EBITDA de Enersis en 9M08 

Chilectra

7,6%

Resto 

Enersis

92,4%

 
Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
 

 

Sector Salmones: Gobierno da señal de apoyo a la Industria 
 

La Presidenta de la Republica anunció que Corfo actuaría como garante para el 
financiamiento bancario de compañías del sector salmonero. Creemos que esta es una 
buena noticia para la industria, debido a que constituye una señal directa de respaldo a 
los productores. Asimismo, en el corto plazo esta medida aliviaría la compleja situación 
financiera de muchas compañías del sector. 
 

Debemos mencionar que la producción de proteínas biológicas posee altos 
requerimientos de capital de trabajo debido a la necesidad de alimentación de biomasa 
en agua durante extensos periodos de tiempo, por lo que el acceso a financiamiento es 
vital durante el ciclo productivo, sobre todo en un contexto donde los precios 
internacionales de salmones no han compensado la menor oferta local. No obstante lo 
anterior, se debe considerar que la situación sanitaria del sector actualmente se 
encuentra muy deteriorada, por cuanto se esperan menores cosechas para los próximos 
años y en el plano inmediato no hay señales que las tasas de mortalidad comiencen a 
moderarse. Asimismo, considerando que gran parte de las exportaciones locales de 
salmón atlántico se realizan a EE.UU., no esperamos que la menor oferta por parte de 
Chile sea completamente compensada por mayores precios, manteniendo a las 
compañías en un ciclo contractivo al menos durante 2009. 
 

En función de lo anterior, reiteramos nuestra perspectiva que las acciones 
de Multifoods se mantendrían bajo presión a corto plazo, en la medida que 
continúen persistiendo los efectos negativos del virus ISA en los resultados 
de la compañía. 
 
CNE informó que tarifas eléctricas caerían 2% en Santiago con nueva 
fijación de Valor Agregado de Distribución. 
 

La Comisión Nacional de Energía (CNE) dio a conocer este jueves el nuevo Valor 
Agregado de Distribución (VAD) que regirá por los próximos cuatro años. Recordemos 
que la tarifa eléctrica de un cliente final incluye el Precio de Nudo (PN) y el citado VAD, 
componente que representa, finalmente, la remuneración de la empresa distribuidora. 
 

Aún cuando el detalle de la variación que tendrá cada distribuidora será conocido una 
vez que la Contraloría tome razón del Decreto Tarifario que le envió la CNE para estos 
efectos, la entidad regulatoria adelantó que habría una rebaja promedio de 11,4% en 
el sistema, lo que incidiría en una rebaja de 1,7% en la tarifa final. Adicionalmente, 
para las ciudades de Santiago, Valparaíso y Concepción las cuentas caerían un 2%. Así, 
la tasa de rentabilidad de la industria alcanzaría a 7,5% desde el 12,4% del proceso 
anterior en 2004. 
 

Si bien, la rebaja anunciada es mayor a la considerada en nuestro escenario base para 
Chilectra, hemos revisado nuestras proyecciones y de esta manera estimamos que para 
los años 2009 y 2010 el EBITDA de Enersis se afectaría sólo un 0,7% promedio, dado 
que el respectivo aporte de la distribuidora durante este año llega a un 7,6%. De esta 
manera, en un escenario de mediano y largo plazo, mantenemos nuestra 
positiva visión de Enersis, con un precio objetivo de Ch$250 a diciembre de 
2009 y una recomendación Comprar/Riesgo Medio. 
 

Se debe considerar que la situación sanitaria del 
sector actualmente se encuentra muy deteriorada, 
por cuanto se esperan menores cosechas para los 
próximos años y en el plano inmediato no hay 
señales de que las tasas de mortalidad comiencen 
a moderarse. 



 
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                            Informe Semanal Económico y Bursátil 

 

PAG 8                                                                                                Departamento de Estudios Banchile Inversiones  
 

 
 
 
 
 
 
 

Principales índices Locales 

 Cierre 7D YTD Volumen (*) 

IPSA 2410,1 1,71% -21,03% 68,3 

IGPA 11503,2 1,15% -18,28% 90,8 
(*) Promedio semanal en US$ millones. 
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
Gráfico 1: IPSA VS. 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 
  

La semana que termina revirtió en gran parte los negativos desempeños bursátiles 
observados en la anterior. Todo comenzó con el paquete de ayuda del gobierno 
estadounidense a Citigrup, una de las principales entidades financieras del mundo, 
quién recibiría inyecciones de recursos por unos US$325.000 millones, la mayor 
recibida hasta el momento. Con el anuncio, su acción subió cerca de 60%, 
contagiando al resto de los títulos financieros del mercado estadounidense, e incluso a 
Chile, en donde evidenciamos interesantes retornos de las acciones bancarias.  
A lo anterior se sumó una propuesta de un nuevo plan de rescate por parte de la Unión 
Europea por US$260.000 millones, que de aprobarse se enfocaría a sectores 
productivos y servicios sociales de los países miembros. Asimismo, el gobierno de China 
decidió realizar un impulso monetario a través de una nueva rebaja en la tasa de 
interés, como una forma de reactivar la economía en ese país, cuyas tasas de 
crecimiento a corto y mediando plazo se han recortado levemente en el último tiempo.  
 
Con todo, destacamos las alzas semanales de 9,73%, 18,38% y 9,72% registradas por 
el Dow Jones, FTSE y Hanseng, respectivamente. Por su parte, el mercado local 
continuó evidenciando una mayor estabilidad en sus retornos respecto a las bolsas 
internacionales, registrando un avance de 1,71% en la semana.  
 
Para nuestro país, destacamos dos noticias relacionadas con el sector retail. En primer 
lugar, la intención de D&S de privilegiar los segmentos de descuento (Acuenta y Ekono) 
para la expansión de sus negocios hacia los próximos años y el inicio de la 
internacionalización de sus operaciones, precisamente a través del formato Acuenta, 
por medio de la apertura de tres locales en 2010. A su vez, medios de prensa 
comentaron la reducción de personal que estaría efectuando Ripley y que incluiría la 
desvinculación de poco menos del 3% del total del personal en Chile (unos 12.000 
empleados). A nuestro juicio, la repercusión en los resultados de ambas compañías será 
menor, por lo que no esperamos reacción significativa en el mercado. 
 
Durante la semana publicamos dos nuevos informes de empresas bajo cobertura 
(Colbún y  Concha y Toro). Asimismo, iniciamos la cobertura de Sonda por cuanto 
considerábamos que la mayor liquidez alcanzada por el título accionario y su 
permanencia en el índice IPSA ameritaba nuestro análisis formal de la compañía. 
Respecto a la operación de sus negocios, resaltamos su posición de liderazgo en Chile, 
así como las nuevas adquisiciones realizadas en la región, lo que permitirá interesantes 
crecimientos en su generación de flujos y mejoras de márgenes. Asimismo, una 
favorable posición financiera y naturaleza de su negocio, la hacen a nuestro juicio, 
menos voluble a una potencial profundización del deterioro económico regional de cara 
al próximo año. En función de lo anterior, incorporamos a Sonda en nuestra cartera 
recomendada en reemplazo de Concha y Toro, empresa que a nuestro juicio presenta 
un menor atractivo relativo, dados los efectos de menores volúmenes de venta y 
precios de exportación respecto a lo esperado en nuestro estudio anterior.  
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Demanda interna y PIB (a/a %) 
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Fuente: INE, Departamento de Estudios Banchile. 

 
PIB sectores económicos (a/a %) 
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Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios Banchile. 

 
Fuerza de trabajo y empleo (a/a %) 
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Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios Banchile. 
 
 
 
 
 

 

Coyuntura Económica Nacional 
  

Cuentas nacionales 3T08: el último trimestre impulsado por la 
demanda interna 

 
El Banco Central publicó las cifras de cuentas nacionales correspondientes 
al tercer trimestre del año. Tal como ha sido la tónica en los últimos 
trimestres, las cifras revelaron que el elevado dinamismo de la demanda 
interna fue el principal motor de crecimiento de la actividad. Sin embargo, 
los efectos rezagados de la política monetaria, y el deterioro del cuadro de 
actividad que ha acontecido en los últimos meses es lo que nos lleva a 
esperar que este trimestre haya sido el último de este ciclo marcado por la 
fortaleza del gasto local.  
 
Nuevamente las cifras de demanda interna fueron el eje de atención entre los agentes 
del mercado, más aún considerando que el crecimiento de 11,2% de esta variable en 
3T08 más que duplicó la expansión del PIB (4,8%). Ciertamente esta cifra no deja de 
ser una buena noticia, más aún considerando el ambiente recesivo en los países 
desarrollados. Sin embargo, creemos que existen elementos que llaman a la cautela. 
Dentro de ellos destacamos: (i) estas cifras no internalizan el deterioro de la actividad 
acontecido en los meses recientes, como son el incremento de las tasas de interés de 
intermediación financiera en octubre, la caída en las ventas de bienes durables y el 
mayor deterioro del escenario externo, (ii) en dicho trimestre del tipo de cambio 
promedio ascendió a $516, por ende, sería esperable que las próximas cuentas 
nacionales evidencien una desaceleración en la demanda por bienes importados como 
consecuencia de la depreciación que ha exhibido el peso chileno, y (iii) los efectos 
rezagados de la política monetaria se dejarían sentir en el primer semestre de 2008, lo 
cual constituiría una presión adicional para desacelerar la demanda interna. Dicho lo 
anterior, reafirmamos nuestra visión de que este trimestre sería el último del ciclo que 
estuvo caracterizado por el fuerte impulso de la demanda interna.  
 
En otro ámbito, en el transcurso de la semana el INE publicó las cifras de actividad 
sectorial correspondientes a octubre y las de empleo del trimestre móvil comprendido 
entre agosto y octubre. En términos generales, las cifras no presentaron significativos 
cambios respecto de lo acontecido en meses previos: por una parte, persiste la 
desaceleración en la actividad de sectores ligados a recursos naturales, lo cual quedó 
en evidencia por medio de la caída de la producción industrial en 0,8% (encontrándose 
por debajo de nuestras expectativas y las del mercado, +0,3% y +1,0%, 
respectivamente) y de la producción minera en 8,2% (esperábamos un descenso de 
6,2%). Por su parte, las cifras de actividad de sectores ligados a demanda interna 
continúan evidenciando un mayor dinamismo, lo cual quedó en evidencia por medio del 
crecimiento de 3,6% en las ventas minoristas y 7,1% en las de supermercados. Tal 
como hemos señalado en meses previos, el elevado crecimiento del empleo total y del 
asalariado (3,6% y 5,2% respectivamente), junto con el descenso de la tasa de 
desempleo (7,5%) evidencia un aún elevado dinamismo en el mercado laboral que 
permite sostener esta dicotomía sectorial, al menos por ahora.  
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Proyecciones Macroeconómicas Nacionales 
Actividad y gasto (a/a %) 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
PIB 5,7 4,0 5,1 4,1 1,6 3,8 

Demanda interna 10,4 6,4 7,8 9,1 0,7 4,1 

Consumo  7,0 6,4 7,4 5,5 2,5 4,2 

FBCF 23,9 2,9 11,9 21,5 -4,2 4,0 

Exportaciones  4,3 5.5 7,8 2,8 1,8 2,3 

Importaciones 17,2 10,5 14,3 14,6 -3,3 3,2 

Tasa de desempleo 9,2 7,8 7,1 8,0 9,4 9,8 

Salarios reales 1,9 2,0 3,5 1,7 0,5 1,0 

PIB nominal (US$ millones) 118.976 145.205 165.774 182.683 158.471 176.655 

PIB per capita (nominal, US$) 7.351 8.864 9.875 11.150 9.671 10.779 

       

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

IPC (a/a %) 3,7 2,6 7,8 8,4 4,1 3,0 

IPCX (a/a %) 2,9 2,7 6,3 8,1 4,5 4,2 

Tipo de cambio (cierre) 513,5 532,4 499,5 645 620 600 

Tipo de cambio (promedio) 559,7 530,3 522,5 520 630 610 

TPM (cierre) 4,5 5,25 6,0 8,0 6,0 5,5 

BCP - 5 (cierre) 6,1 5,6 6,1 7,1 6,4 6,1 
BCU - 5 (cierre) 3,7 2,6 3,0 3,9 3,4 3,0 

       

Sector externo 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
Balanza Comercial(US$ millones) 10.805 22.213 24.456 12.306 10.022 9.754 

Exportaciones (US$ millones) 41.297 58.116 68.296 74.357 58.051 64.301 

Importaciones (US$ millones) 30.492 35.903 43.840 62.051 48.029 54.547 

Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 3,6 3,9 -3,0 -3,5 -2,7 

      

Indicadores Económicos Mensuales 

Indicador May-08 Jun-08 Jul-08  Ago-08 Sep-08 Oct-08 
Imacec (a/a %) 2,1 5,0 6,2 2,4 5,5 3,7 
Producción industrial (a/a %) -2,4 -0,9 4,8 -3,1 3,2 -0,8 

Ventas industriales (a/a %) -3,3 -1,5 4,5 -4,0 2,6 -3,9 

Producción minera (a/a %) -6,1 -0,9 -6,5 -3,8 -10,5 -8,2 

Tasa desempleo 8,0 8,4 8,4 8,2 7,8 7,5 

Balanza Comercial (US$ millones) 993,2 1.343 1.718 780 -319 150 

Exportaciones (US$ millones) 5.964 6.278 7.312 6.270 5.047 5.525 

Importaciones (US$ millones) 4.971 4.935 5.594 5.490 5.366 5.375 

IPC (a/a %) 8,9 9,5 9,5 9,3 9,2 9,9 
IPC (m/m %) 1,2 1,5 1,1 0,9 1,1 0,9 
IPCX (a/a %) 8,4 8,7 9,0 9,0 8,8 9,3 
IPCX (m/m %) 0,7 0,8 1,1 0,7 0,8 0,6 
M1 (a/a %) 12,3 14 7,8 10,3 8,4 13,4 
Dólar observado promedio ($/US$) 470,1 493,6 502,2 516,7 530,2 618,3 

(*) Cambios recientes en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile. 
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EE.UU.: Crecimiento anual de los salarios 
nominales  
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios, Banchile 
 
 
 
 
 
 
 

EE.UU.: Venta de viviendas nuevas (miles) y 
velocidad de venta (meses)  
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Coyuntura Económica Internacional 
  

EE.UU.: En medio de una inminente recesión, Fed anuncia medidas para 
impulsar el consumo y el mercado inmobiliario. 
 
Las cifras reportadas esta semana nuevamente confirman la presencia de 
una recesión en la economía del norte.  
 
En el ámbito de las proyecciones trimestrales de actividad económica existen un 
conjunto de variables centrales a la hora de formar expectativas, entre las que destacan 
el gasto de los consumidores, las órdenes de bienes durables, las ventas de viviendas e 
índices de confianza. En esta semana, intensiva en datos macroeconómicos, se 
publicaron los resultados para cada uno de los índices antes señalados, los que se 
caracterizan por ser los más débiles en mucho tiempo. 
El gasto de los consumidores anotó en octubre su mayor caída en 7 años, al descender 
un 1,0% m/m. A su vez, los sueldos y salarios se expandieron un 2,4% a/a, siendo éste 
el peor registro desde junio de 2003. Al momento de examinar el crecimiento de los 
salarios, pero sólo del sector privado, el panorama es más preocupante, toda vez que la 
expansión nominal de 1,8% a/a lograda por éste, se sitúa por debajo de la inflación 
subyacente (2,1% a/a). Junto con esto, la confianza de los consumidores (U. de 
Michigan) alcanzó un valor de 55,3 puntos, el más bajo de los últimos 28 años.  
Las órdenes de bienes durables, impulsadas por un fuerte retroceso en las solicitudes  
de partes y motores de vehículos, registraron una contracción de 6,2% (m/m) en 
octubre. Por su parte, las órdenes de bienes de capital sin incluir defensa y aviones, que 
son aquellas consideradas para medir la inversión no residencial, anotaron una caída 
de 4,0%, tras el descenso de 3,3% exhibido en septiembre. 
Las ventas de viviendas nuevas descendieron un 5,3% en octubre, anotando un valor 
anualizado de  433.000 unidades, la más baja en 17 años. Variables como las todavía 
altas tasas para los créditos hipotecarios, deterioro de los ingresos y menor confianza 
en la economía, han incidido en este resultado. El conjunto de resultados acá descritos, 
anticipa un nuevo deterioro del consumo y la inversión (residencial y no residencia), que 
conduciría a la economía a una contracción entre un 4,0% y 5,0% en su PIB real en 
4T08.  
Ante tal panorama, la autoridad anunció un plan orientado a consumo e inversión 
residencial. Específicamente, la FED reveló la creación de una facilidad para el 
financiamiento del consumo, a través de la cual pondrá a disposición US$200.000 
millones para ser prestados bajo la forma de créditos de consumo, créditos 
estudiantiles, automotrices y tarjetas de crédito. Los tenedores de ABS (relacionados 
con consumo) con un rating AAA podrán optar a estos fondos. En forma adicional, y 
con el objeto de impulsar al mercado inmobiliario, se anunció la compra por 
US$100.000 millones de deuda emitida por Fannie Mae, Fredie Mac y Ginnie Mae, en 
tanto que se adquirirán US$500.000 millones en valores hipotecarios de estas mismas 
empresas.  
En nuestra opinión, las medidas contribuirían a reducir las tasas de interés hipotecarias 
y de las colocaciones en general, lo que se transmitiría a la actividad en los próximos 
trimestres, tornándose inevitable la contracción esperada para éste. 



 
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                            Informe Semanal Económico y Bursátil 

 

PAG 12                                                                                                Departamento de Estudios Banchile Inversiones  
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Fuente: Bolsa de Comercio, Departamento de Estudios Banchile. 

 

Fuente: Bolsa de Comercio, Departamento de Estudios Banchile. 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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Renta Fija 
  

Ajuste de compensaciones inflacionarias de corto plazo podría ser 
excesivo 
 
El ajuste que han registrado las compensaciones inflacionarias a raíz de la 
caída de los precios de los combustibles pareciera ser excesiva, sin 
embargo, no se registraría una reversión en el corto plazo. Por otro lado, 
las nuevas cifras de actividad en EE.UU. han impulsado las tasas de bonos 
Treasury a niveles históricamente bajos, al mismo tiempo que su curva de 
rendimiento se ha aplanado. 
 
Luego de la sucesiva caída registrada en los precios de los hidrocarburos, la inflación 
implícita en los instrumentos de mercado para los próximos meses reflejaría la 
expectativa de los agentes por caídas o variaciones nulas del IPC en los próximos 
meses. Si bien el bajo registro inflacionario histórico del último trimestre y la 
disminución de los precios de los combustibles mencionada conducirían efectivamente 
a un escenario como el descrito por las tasas de mercado, las compensaciones 
inflacionarias de mayores plazos han registrado ajustes que se alejarían de las 
estimaciones de inflación. En particular, las compensaciones inflacionarias a 12 y 24 
meses se sitúan en niveles de 2,2% en ambos casos, mientras que la inflación 
comprendida entre ambos períodos (1 en 1) supera levemente un 1,6%. Dichos 
registros, se contradicen con nuestras expectativas de inflación a un año (4,1%), al 
mismo tiempo que creemos que el mercado subestima el nivel de inflación que se 
observaría entre un año y 24 meses. En función de lo anterior, las tasas de 
denominación en UF de instrumentos emitidos por el Banco Central han aumentado 
cerca de 60bps durante el último mes. 
 
Aunque el ajuste de las compensaciones inflacionarias podría ser excesivo, dicho 
movimiento incorpora una no despreciable probabilidad de observar un registro de IPC 
menor al que apunta el consenso. De esta forma, la medida no registraría alzas en el 
corto plazo, no obstante que para un horizonte mayor se podría producir un ajuste que 
conduzca a una caída en las tasas reales de corto plazo. 
 
Por otra parte, la caída en los bienes durables, el gasto en consumo y la corrección a la 
baja del crecimiento del tercer trimestre en EE.UU. entregarían nuevas evidencias de un 
mayor deterioro de la actividad en dicho país. De este modo, y junto al bajo registro 
inflacionario del último mes, las expectativas de los inversionistas y el consenso de 
mercado apuestan por una reducción de 50bps en la Fed Fund para la próxima reunión 
de política monetaria. Asimismo, las tasas de bonos Treasury de todos los plazos han 
alcanzado niveles históricamente bajos, mientras que las tasas de bonos T-Bill se sitúan 
levemente por sobre un 0%, lo que delata la baja disposición de los agentes por 
aumentar los riesgos de sus carteras de inversión. Al mismo tiempo, el diferencial entre 
las tasas Treasury de 10 y 2 años se ha reducido cerca de 50bps, con lo que la curva de 
rendimiento nominal se ha aplanado considerablemente bajo la menor expectativa de 
una pronta recuperación de la Fed Fund. 
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Menos contratos, más crecimiento 
 

Ticker Bloomberg Colbún CI 

Precio Actual (Local/US$ (*))  Ch$95 / US$143,0 

Retorno Potencial  36,8% 

Retorno por Div. 2009E  0,8% 

Retorno Total Esperado  37,7% 

Market Cap (US$ millones)  2.502 

Ponderación IPSA  3,37% 

Política de Dividendos  30,0% 

Ratio ADR (Acciones Locales por ADR)   NA 

Precio Mín - Max 12M (Ch$/acción)  65-120 

Retorno YTD  -7,7% 

Volumen Diario 12M (US$ millones)  2,5 

Total Acciones (millones)  17.536 

Free Float  50,8% 

   Estimaciones 2007 2008E 2009E 2010E 
Ventas (Ch$MM) 647.157 680.530 772.356 607.818 

EBITDA (Ch$MM) 9.594 106.110 168.262 207.584 

Margen EBITDA 1,5% 15,6% 21,8% 34,2% 

Ut. Neta (Ch$MM) -50.006 -3.971 45.761 94.807 

Margen Neto -7,7% -0,6% 5,9% 15,6% 

UPA (Ch$) -3,4 -0,2 2,6 5,4 

Div/acción (Ch$) 3,5 0,1 0,0 0,8 

Div. Yield 3,3% 0,1% 0,0% 0,8% 

     
     Múltiplos 2007 2008E 2009E 2010E 
VE/EBITDA (x) 196,2 18,5 12,9 10,5 

P/Utilidad (x) NA NA 36,3 17,5 

Bolsa/Libro (x) 1,18 1,1 1,0 1,0 

P/Ventas (x) 2,4 2,4 2,1 2,7 

FCL Yield -13,0% -4,0% -12,7% 0,9% 

     Colbún vs. IPSA 12M 
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Fuente: Economatica, Departamento de Estudios Banchile. Precios ajustados por dividendos. 
(*) por cada 1.000 acciones 

 

Sergio Zapata  

+56 (02) 8736162 | sergio.zapata@banchile.cl 

Diego Celedón 

+56 (02) 8736085 | diego.celedon@banchile.cl 
 

Hemos actualizado nuestra valoración de Colbún, introduciendo un precio  
objetivo de Ch$130 por acción a diciembre 2009 (antes Ch$115 por acción 
a dic. 2008), y una recomendación “Comprar/Riesgo Alto”. Nuestra tesis de 
inversión está basada en el atractivo crecimiento de resultados que la compañía 
mostraría en los próximos años, fuertemente impulsado por una reducción en los 
costos de generación, el vencimiento de contratos y la entrada de nueva capacidad. 
 

Durante el período 2009-2011 esperamos un aumento de 19,2% en la capacidad 
instalada de la compañía, principalmente impulsada por la central Coronel (350 MW a 
carbón) y la hidroeléctrica San Pedro (144 MW), siendo esta última incluida por 
primera vez en nuestra valoración. Estas incorporaciones de capacidad, así como una 
normalización en la hidrología y el vencimiento de un importante contrato con 
Chilectra en 2009, implicarían una expansión en el margen EBITDA de Colbún desde 
15,6% en 2008 a 44,5% en 2011, con una tasa compuesta de crecimiento de 
EBITDA de 34,2% para ese período. 
 

Asimismo, Colbún se encuentra estudiando otros proyectos por 3.059 MW, los que, 
ponderando por propiedad, implicarían un aumento de 66% en su capacidad 
instalada actual. Hasta ahora la compañía ha anunciado públicamente dos iniciativas: 
Angostura (309 MW) y su participación de 49% en el proyecto Aysen (2.750 MW). 
Ambos proyectos se encuentran en el proceso de estudio de impacto ambiental, 
procesos que debieran definirse en los próximos 12 a 18 meses, por lo que no han 
sido incluidos en nuestra valoración.  
 

Por otro lado, la compañía finalizó recientemente un profundo proceso de 
restructuración financiera, donde se consiguieron recursos por cerca de US$1.000 
millones, en una operación que incluyó un aumento de capital, emisión de una línea 
de bonos y un crédito sindicado, lo que deja a Colbún en una sólida posición para 
enfrentar un escenario de mayores restricciones de crédito.      
 

En términos de valoración, Colbún muestra un múltiplo FV/EBITDA 2009E de 12,9 
veces, lo que nos parece atractivo considerando sus sólidas perspectivas de 
crecimiento de EBITDA, ya que éste caería a menos de 7 veces en tres años más. 
Nuestra valoración tiene un múltiplo VE/EBITDA 2009E implícito de 16,5 veces, 
mostrando un fuerte descuento con respecto al múltiplo histórico de los últimos 48 
meses que alcanza 40,5x, debido a los débiles resultados que la compañía enfrentó 
durante 2007 y a comienzos de 2008. Así, creemos que este múltiplo se justifica 
teniendo en cuenta la fuerte recuperación en EBITDA que la compañía evidenciaría en 
los próximos años.  

  

Principales riesgos de inversión 
� Considerando que cerca de un 50% de la capacidad instalada de la compañía es 
hidroeléctrica, si el país enfrenta un año seco sus resultados pueden verse afectados 
de manera importante.  
� La potencial falla de alguna de las centrales de la compañía (como lo observado en 
Nehuenco I hasta el 3T08) implicaría mayores compras de energía a las esperadas. 

Colbún | Comprar - Riesgo Alto  Precio Objetivo | Ch$130/US$209,7 (*)         24 de noviembre de 2008 
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Desempeño y Recomendación de Acciones 

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

Según Sector 28-Nov-08 
 

12M 30D YTD 12M Cap. (*) Float 12M (*) Objetivo Esperado Div. Div.´09E Total 
Riesgo 

Recom.  
LP 

Andina-B 1.450,0 1.140,0 1.701,0 13,3% 1,3% -5,9% 1.666 43,0% 1,2 1.950 34,5% 50,0% 7,9% 42,4% Medio Comprar 

CCU 3.695,0 2.650,0 3.810,1 5,6% 7,6% 5,6% 1.779 33,9% 1,7 - - 50,0% - - - - 
Conchatoro 985,0 780,0 1.208,1 6,3% -6,2% -18,3% 1.071 58,1% 0,8 1.250 26,9% 40,0% 2,0% 28,9% Medio Mantener 
Embonor-B 460,0 420,0 645,0 -4,2% -23,3% -27,5% 355 54,5% 0,1 - - 30,0% - - Alto - 
San Pedro 3,65 3,0 4,8 21,7% -18,9% -23,2% 132 39,8% 0,1 - - 30,0% - - - - 
Bebidas y Vinos - - - 8,5% -7,9% -13,9% 5.003 45,9% 0,8 - 30,7% - 5,0% 35,7% - - 

Antarchile 6.201,0 5.250,0 11.600,0 -5,9% -46,1% -43,6% 4.277 28,8% 0,7 9.300 50,0% 40,0% 4,8% 54,8% Bajo Mantener 

CMPC 10.700,0 11.200,
0 

19.500,0 -15,6% -42,6% -41,3% 3.234 44,6% 3,0 18.000 68,2% 40,0% 4,1% 72,3% Bajo Mantener 
Copec 5.030,0 4.500,0 9.001,0 -6,0% -43,5% -40,8% 9.882 37,5% 5,9 7.200 43,1% 40,0% 3,4% 46,6% Bajo Mantener 
Inforsa 88,3 88,0 140,0 0,3% -33,4% -36,9% 297 18,1% 0,1 125 41,6% 100,0% 7,1% 48,6% Medio Mantener 
Celulosa y Papel - - - -6,8% -41,4% -40,7% 17.690 32,2% 2,4 - 50,7% - 4,9% 55,6% - - 

Cencosud 1.005,0 831,6 2.085,0 3,2% -49,7% -46,3% 3.211 35,8% 8,0 1.700 69,2% 30,0% 2,3% 71,4% Medio Comprar 

D & S 186,0 154,0 300,0 -2,1% -28,5% -32,4% 1.833 37,0% 3,9 225 21,0% 30,0% 1,6% 22,5% Medio Comprar 
Falabella 1.600,0 1.500,0 2.840,0 -5,9% -33,9% -40,4% 5.783 11,3% 3,2 2.950 84,4% 30,0% 2,1% 86,5% Bajo Comprar 
Forus 339,9 350,0 825,0 -5,6% -81,6% -84,0% 133 20,3% 0,2 - - 30,0% - - Alto - 
La Polar 1.120,0 840,0 3.900,0 -1,2% -65,5% -69,5% 373 83,0% 4,0 E/R - 30,0% 4,6% - Alto E/R 
Parauco 315,0 300,1 619,8 -12,5% -46,1% -47,1% 289 60,7% 0,6 - - 30,0% - - Medio - 
Ripley 285,0 220,0 715,0 16,3% -47,8% -53,6% 844 19,0% 1,7 520 82,5% 30,0% 2,5% 85,0% Medio Comprar 
Comercio - - - -1,1% -50,5% -53,3% 12.466 38,2% 3,1 - 64,2% - 2,6% 66,3% - - 

Cementos 979,5 890,0 1.350,0 10,1% -11,0% -19,7% 391 33,6% 0,0 - - 50,0% - - Medio - 

Masisa 51,5 46,0 113,5 -1,0% -48,5% -49,5% 441 46,7% 1,2 115 123,3% 50,0% 4,9% 128,2% Alto Comprar 
Construcción - - - 4,5% -29,7% -34,6% 832 40,2% 0,6 - 123,3% - 4,9% 128,2% - - 

CGE 2.809,0 2.350,0 4.100,1 -3,1% -28,9% -30,0% 1.607 35,4% 0,4 5.150 83,3% 50,0% 5,1% 88,5% Medio Comprar 

Colbún 97,5 65,0 120,0 -3,9% -4,9% -12,2% 2.584 50,8% 2,5 130 33,3% 30,0% 0,0% 33,3% Alto Comprar 
Edelnor 544,0 395,5 830,0 -1,4% -24,5% -26,0% 375 17,7% 0,4 - - 30,0% - - Alto - 
Endesa 772,0 485,0 865,0 0,4% 22,3% 14,5% 9.570 40,0% 7,6 1.000 29,5% 60,0% 3,2% 32,7% Medio Comprar 
Enersis 173,5 110,0 194,8 -3,7% 8,5% 0,1% 8.562 39,4% 10,0 250 44,1% 70,0% 4,7% 48,8% Medio Comprar 
Gasco 1.600,0 1.600,0 2.500,0 -11,1% -34,7% -29,9% 406 43,4% 0,1 - - 30,0% - - Alto - 
Gener 189,0 132,0 234,0 12,1% -10,0% -14,9% 2.037 19,9% 2,3 290 53,4% 30,0% 1,7% 55,1% Medio Comprar 
Eléctrico y Energía - - - -1,5% -10,3% -14,1% 25.141 35,2% 3,3 - 48,7% - 2,9% 51,7% - - 

CAP 8.001,0 7.185,0 27.050,0 3,8% -41,0% -44,3% 1.807 56,2% 5,7 E/R - 50,0% - - Alto E/R 
Invercap 3.100,0 3.299,9 8.500,0 -6,1% -37,7% -37,6% 700 75,8% 0,1 - - 30,0% - - Alto - 
Madeco 39,8 33,0 67,0 10,4% -26,6% -35,2% 340 53,9% 0,7 - - 50,0% - - - - 
Multifoods 53,0 53,0 238,0 -22,1% -76,2% -77,0% 95 15,4% 0,1 E/R - 30,0% 1,6% - Alto E/R 
SK 360,0 270,0 451,0 14,3% -15,3% -16,8% 435 25,0% 0,2 - - 70,0% - - Medio - 
SQM-B 14.802,0 6.400,0 29.100,0 13,0% 65,0% 69,6% 5.888 35,5% 11,4 26.000 75,7% 65,0% 3,2% 78,9% Bajo Comprar 
Industrial - - - 2,2% -22,0% -23,5% 9.266 43,6% 3,0 - 75,7% - 2,4% 78,9% - - 

Aguas-A 184,0 165,0 235,0 4,5% -4,8% -15,2% 1.702 15,0% 0,1 245 33,2% 100,0% 8,2% 41,3% Bajo Comprar 

IAM 495,0 420,0 610,0 10,0% -17,5% -17,0% 748 43,4% 1,5 700 41,4% 100,0% 10,5% 51,9% Bajo Comprar 
Sanitario - - - 7,3% -11,2% -16,1% 2.450 29,2% 0,8 - 37,3% - 9,3% 46,6% - - 

Almendral 46,5 36,0 55,1 -1,1% -12,6% -10,6% 951 22,2% 0,5 - - 30,0% - - Medio - 

CTC-A 998,0 705,0 1.100,0 -8,4% 5,0% -1,7% 1.444 55,6% 1,6 - - 100,0% - - - - 
Entel 6.850,0 5.320,0 8.200,0 -0,7% -12,0% -6,3% 2.449 45,2% 3,6 9.000 31,4% 80,0% 8,1% 39,5% Medio Comprar 
Sonda 610,0 450,0 770,0 16,2% -6,2% -5,4% 710 40,6% 1,3 820 34,4% 30,0% 2,7% 37,1% Medio Comprar 
Telecom. y T.I. - - - 1,5% -6,4% -6,0% 5.553 40,9% 1,8 - 31,4% - 8,1% 39,5% - - 

LAN 5.599,0 4.350,0 7.650,0 -6,6% -17,9% -21,6% 2.867 53,0% 6,0 7.450 33,1% 30,0% 3,3% 36,4% Alto Mantener 

Vapores 455,0 420,0 1.290,0 -6,2% -58,1% -61,1% 529 52,0% 1,4 - - 30,0% - - Alto - 
Transporte - - - -6,4% -38,0% -41,4% 3.396 52,5% 3,7 - 33,1% - 3,3% 36,4% - - 
                 
                 
BCI 11.300,0 9.800,0 16.600,0 2,5% -24,4% -24,5% 1.688 36,6% 0,8 16.900 49,6% 50,0% 6,6% 56,2% Medio Mantener 
BSantander 21,10 16,0 24,9 5,0% -13,8% -8,9% 6.010 23,1% 2,2 28 32,7% 65,0% 5,5% 38,2% Bajo Comprar 
Corpbanca 2,47 2,3 3,6 1,2% -28,4% -29,4% 826 42,5% 1,1 3 37,7% 50,0% 5,2% 42,8% Medio Mantener 
Chile 32,50 25,5 44,0 6,6% -19,4% -19,5% 3.973 14,1% 1,6 - - 100,0% - - - - 
Bancario - - - 3,8% -21,5% -20,6% 12.497 29,1% 1,4 - 40,0% - 5,8% 45,7% - - 
                 

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

Según Sector 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E Libro (x) Ut/Pat. (US$MM) (US$MM) EBITDA   Gtos. Fin (x). 
Andina-B 114,8 126,7 138,6 13,3 11,4 10,5 7,6 6,5 6,3 3,8 29,8% 1.370 299 21,8 0,8 7,2 
CCU 248,7 - - 14,0 - - 9,1 - - 2,6 20,4% 1.300 303 23,3

% 
0,7 15,3 

Conchatoro 50,6 49,4 52,5 22,2 20,0 18,8 14,1 12,7 12,2 2,8 14,3% 552 114 20,6
% 

1,0 13,3 
Embonor-B 54,9 - - 10,6 - - 8,1 - - 1,1 14,8% 430 102 23,7

% 
0,8 7,0 

San Pedro 0,1 - - NA - - 12,2 - - 0,8 2,2% 158 22 14,2
% 

0,5 8,7 
Bebidas y Vinos - - - 15,0 15,7 14,6 10,2 9,6 9,2 2,2 16,3% - - 20,7

% 
0,7 10,3 

Antarchile 671,2 747,8 768,2 17,1 8,3 8,1 NA NA NA 1,0 10,7% 13.946 1.574 11,3
% 

0,5 8,3 
CMPC 1.246,9 1.093,9 1.224,7 14,9 9,8 8,7 10,6 6,9 6,8 0,7 6,7% 3.150 725 23,0

% 
0,4 10,4 

Copec 386,9 431,1 442,9 23,0 11,7 11,4 15,1 8,4 8,3 1,5 11,4% 13.940 1.577 11,3
% 

0,5 8,7 
Inforsa 6,9 6,3 6,3 19,1 14,1 14,1 9,9 7,7 7,7 0,5 4,3% 159 48 30,0

% 
0,1 188,6 

Celulosa y Papel - - - 18,5 11,0 10,6 11,8 7,7 7,6 1,0 8,3% - - 18,9
% 

0,4 54,0 
Cencosud 99,4 75,5 80,1 19,6 13,3 12,5 16,0 8,5 7,8 1,0 7,5% 9.598 763 8,0% 1,3 4,7 
D & S 8,1 9,7 10,8 32,2 19,1 17,2 13,9 9,8 9,1 2,0 9,2% 3.771 308 8,2% 1,5 6,1 
Falabella 90,8 110,9 149,8 26,6 14,4 10,7 20,5 12,7 9,9 2,4 13,7% 6.145 736 12,0

% 
1,3 6,7 

Forus 35,8 - - 21,8 - - 10,5 - - 1,2 14,4% 188 37 20,0
% 

0,1 37,8 
La Polar 152,2 172,3 - 21,4 6,5 - 13,3 6,2 - 1,2 16,7% 786 152 19,4

% 
1,8 5,4 

Parauco 9,5 - - 61,7 - - 18,7 - - 0,8 4,9% 108 61 56,8
% 

1,2 3,8 
Ripley 7,7 24,0 30,7 65,1 11,9 9,3 14,7 8,6 7,5 0,8 4,1% 1.789 177 9,9% 0,8 3,7 
Comercio - - - 35,5 13,0 12,4 15,4 9,2 8,5 1,3 10,1% - - 19,2

% 
1,2 9,8 

Cementos 57,2 - - 14,5 - - 8,4 - - 0,9 5,4% 665 86 13,0 1,0 2,9 
Masisa 3,6 5,1 7,4 27,8 10,2 7,0 11,0 6,0 5,4 0,5 3,5% 1.037 168 16,2

% 
0,9 4,8 

Construcción - - - 21,1 10,2 7,0 9,7 6,0 5,4 0,7 4,5% - - 14,6
% 

0,9 3,8 
CGE 248,9 288,9 320,0 14,5 9,7 8,8 12,8 9,8 9,5 1,4 13,7% 3.148 484 15,4 1,7 4,0 
Colbún -2,7 -0,2 2,5 NA NA 38,3 184,2 NA 12,0 1,1 -0,9% 1.267 136 10,7

% 
0,6 3,1 

Edelnor 66,1 - - NA - - 7,8 - - 0,9 22,6% 505 162 32,1
% 

0,6 14,5 
Endesa 23,5 40,9 55,1 26,9 18,9 14,0 12,9 11,7 9,9 2,9 16,5% 3.997 1.805 45,2

% 
0,9 5,7 

Enersis 5,8 11,8 13,7 27,7 14,7 12,6 8,2 6,4 6,1 1,7 12,2% 10.530 3.958 37,6
% 

0,9 4,9 
Gasco 158,9 - - 15,4 - - 11,1 - - 0,9 5,4% 922 133 14,5

% 
1,3 2,8 

Gener 5,6 10,4 9,4 33,3 18,2 20,1 12,5 8,9 7,8 1,1 5,6% 1.736 340 19,6
% 

0,8 5,0 
Eléctrico y Energía - - - 23,6 15,4 18,8 35,6 9,2 9,0 1,4 10,7% - - 25,0

% 
1,0 5,7 

CAP 785,8 - - 17,2 - - 18,1 - - 2,1 29,0% 1.969 408 20,7
% 

1,2 8,3 
Invercap 496,2 - - 10,0 - - NA NA NA 2,4 28,3% NA NA NA 0,1 1,9 
Madeco 3,5 - - 16,4 - - 7,9 - - 0,6 22,6% 1.401 112 8,0% 0,4 3,4 
Multifoods 6,8 - - NA - - 17,7 - - 0,7 -27,2% 192 -14 -

7,3% 
0,6 -2,7 

SK 35,3 - - 12,1 - - 6,8 - - 0,9 10,1% 1.311 197 15,0
% 

1,0 7,2 
SQM-B 340,6 735,2 1.122,0 26,3 20,1 13,2 14,9 13,7 9,3 4,9 28,8% 1.629 636 39,1

% 
0,6 34,9 

Industrial - - - 16,4 20,1 13,2 13,1 13,7 9,3 1,9 15,3% - - 15,1
% 

0,7 8,8 

Aguas-A 15,5 15,0 15,7 12,5 12,2 11,7 9,6 9,4 8,8 2,6 23,8% 517 313 60,5
% 

1,3 7,8 
IAM 24,5 24,9 25,9 24,5 19,9 19,1 7,3 6,3 6,0 1,0 5,2% 517 310 60,0

% 
0,8 7,7 

Sanitario - - - 18,5 16,1 15,4 8,4 7,8 7,4 1,8 14,5% - - 60,3
% 

1,1 7,8 
Almendral 4,4 - - 12,0 - - NA NA NA 1,2 12,9% 1.833 739 40,3 0,9 20,2 
CTC-A 11,4 - - 83,8 - - 4,8 - - 1,0 1,0% 1.226 506 41,2

% 
0,9 9,7 

Entel 593,0 656,9 682,3 14,0 10,4 10,0 5,8 4,7 4,7 2,3 20,9% 1.832 740 40,4
% 

0,9 26,6 
Sonda 30,0 29,0 38,0 21,7 21,0 16,1        9,9         7,9         6,5  1,9 7,2% 686 119 17,3

% 
0,4 17,9 

Telecom. y T.I. - - - 32,9 15,7 13,0 6,8 6,3 5,6 1,6 10,5% - - 34,8
% 

0,7 18,6 
LAN 452,2 619,0 675,6 15,0 9,0 8,3 10,2 6,2 6,0 3,1 27,4% 4.231 580 13,7 3,0 6,9 
Vapores 78,7 - - 13,8 - - 15,4 - - 0,7 7,3% 4.530 17 0,4% 1,2 0,4 
Transporte - - - 14,4 9,0 8,3 12,8 6,2 6,0 1,9 17,4% - - 7,0% 2,1 3,7 

 UPA (Ch$) P/U(x) Eficiencia Bolsa/ ROE Ac. Eficiencia Mg. Interéses UPA 
Acum. 

Coloc. Provosiones/ 
 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E Libro(x) (Ut/Pat.) Acumulada (Var% 08/07) Anual.(

Ch$) 
(Var%08/

07) 
Colocaciones 

BCI 1.369,4 1.495,2 1.512,1 10,9 7,6 7,5 49,7% 51,0% 53,0% 1,5 22,6% 48,9% 18,3% 1.438 16,9% 1,32% 
BSantander 1,64 1,8 1,95 15,0 11,8 10,8 36,5% 37,5% 38,0% 2,7 26,5% 37,0% -7,0% 1,78 2,2% 1,92% 
Corpbanca 0,22 0,26 0,29 15,3 9,6 8,6 41,8% 44,5% 47,0% 1,2 13,3% 46,5% 17,6% 0,25 12,8% 1,38% 
Chile 3,56 - - 11,3 - -  - - 2,1 27,9% 51,2% 36,4% 4,26 21,4% 1,47% 
Bancario - - - 13,1 9,7 9,0 42,7% 44,3% 46,0% 1,9 22,6% 45,9% 16,3% 361 13,3% 1,52% 

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. 
 




