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indices Mundiales

Chile Cierre 7D
IPSA 2.575,1 3,44%
IGPA 12.140,3 3,00%
EE.UU Cierre 7D
NASDAQ 1.633,7 -5,07%
DOW JONES 8.872,0 -4,86%
S&P 500 921,9 -4,83%
América Latina Cierre 7D
MERVAL 1.096,6 8,49%
BOVESPA 36.665,1 -1,59%
IPC 19.839,1 -2,97%
Otros Mercados Cierre 7D
FTSE 637,02 -5,03%
DAX 1,28 0,28%
NIKKEI 2,16 0,24%
HANG-SENG 98,13 -0,34%
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Chile: Reunion Politica Monetaria
EE.UU.: Confianza U. Michigan
Eurozona: PIB 3T08
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Semana terminada el 7 de noviembre de 2008

Triunfo historico, pero con desafios sin precedentes

No cabe duda que la eleccion de Barack Obama como presidente de Estados Unidos
sera uno de los principales hitos en la historia politica de los Ultimos tiempos. Mas alla
de ser el primer afroamericano que ocupa esta posicion, destaca el significativo apoyo
que tanto él como el Partido Demdcrata obtuvieron en las urnas, lo cual permitira que
el nuevo presidente cuente con una amplia mayoria en ambas camaras del Congreso.
De hecho, los comicios finales arrojaron un total de 349 votos contra sélo 162
obtenidos por el candidato republicano, constituyendo la mayor diferencia desde el
triunfo de Bill Clinton en las elecciones de 1996. Como podemos ver, motivos para un
festejo politico tienen de sobra.

Sin embargo, también existe una serie de desafios en materia econémica que no se
comparan en lo absoluto con las Ultimas elecciones presidenciales, siendo la principal
de ellas la profundidad que posee la actual crisis financiera y el impacto que podria
tener en economias del resto del mundo. Sin ir mas lejos, el FMI recientemente ha
anunciado, por cuarta vez en el afio, un recorte a las expectativas de crecimiento global
para 2009 desde un 3,0% a un 2,2%, lo cual obedeceria a una recesion en los paises
desarrollados (-0,3%), impulsada por contracciones en EE.UU, Japdn y la Zona Euro en
2009. Con el fin de paliar parte de estos efectos, el programa de gobierno de Obama
considera la ejecucion de una serie de medidas adicionales, entre las que destacan
cambios en el sistema impositivo (mediante una disminucion del impuesto a los
ingresos), modificaciones de normas en el sector financiero, entrega de créditos
tributarios para empresas que contraten trabajadores, apoyo a planes para el
refinanciamiento de créditos hipotecarios y aumento del salario minimo, las cuales
podrian significar un costo adicional de US$175 mil millones para el gobierno central.

Si bien las medidas podrian ser muy beneficiosas para aminorar los efectos de la crisis,
la principal dificultad surge cuando analizamos la salud financiera que poseen las
cuentas fiscales, externas y privadas de EE.UU., que evidencian una acotada holgura de
recursos disponibles que heredard de la administracion Bush. En el ambito de las
finanzas publicas, Obama enfrentara un abultado déficit fiscal (US$ 590.621 millones
en 2008, de acuerdo a estimaciones del FMI), lo cual representa un 4,1% del PIB
estimado para este afio, mientras que la cuenta corriente arrojaria un déficit en torno a
4,6% del PIB. Por su parte, la deuda privada en el sector financiero también ha
presentado un crecimiento significativo, que actualmente triplica el PIB agregado.

Como podemos apreciar, la contraposicion de un escenario recesivo con un creciente
déficit fiscal y externo, frente a la imperiosa necesidad de realizar reformas macro,
configura un escenario bastante complicado para la nueva administracion.
Considerando que histéricamente estos desequilibrios se han cerrado con una fuerte
contraccion de la actividad y un significativo incremento en las primas por riesgo
exigidas a los mercados emergentes, ahora mas que nunca debemos ser muy cautos en
nuestras expectativas de actividad global, ya que todo cambio tiene costos, mas aun en
las condiciones financieras que enfrenta EE.UU.
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Cifras e Indicadores Econdomicos de la Semana

Lunes 10
EUROZONA
Confianza Inversionistas Sintex
Noviembre
Consenso: -33,0 puntos

CHINA

IPC

Octubre (a/a %)
Consenso: 4,1%

Lunes 17
CHILE
Exportaciones de Cobre
Octubre
Estimacion Banchile: n.d.

EE.UU.

Produccion Industrial
Octubre (a/a %)
Consenso: n.d.

Utilizacion de Capacidad
Octubre
Consenso: n.d.

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

Indicadores Bursatiles (*)
Latinoamérica

Bovespa Brasil

Ipsa Chile
Merval Argentina
Mexbol México
Estados Unidos

Dow Jones USA
Nasdaq USA

S&P 500 USA
Europa

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

Shangai COMP.  China
Hang SENG Hong Kong
NIKKEI 225 Japén

Martes 11
EUROZONA
Clima Economico ZEW
Noviembre
Consenso: -60,5 puntos

CHINA

Ventas de Retail
Octubre (a/a %)
Consenso: 22,0%

Martes 18
EE.UU.
IP Productor
Octubre (m/m %)
Consenso: n.d.

indice de Viviendas NAHB
Noviembre
Consenso: n.d.

INGLATERRA
IPC

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

7D 30D YTD
-1.82%  2,47% -52,82%
891% 11,01% -34,04%
11,18% -21,34% -51,42%
-3,05% -7.91% -42,92%
7D 30D YTD
-4,86% -4,17% -33,12%
-5,07% -6,13% -38,40%
-4,83% -6,40% -37,21%
7D 30D YTD
-0,24%  -7,28% -45,95%
-0,72%  -7,94% -46,46%
2,78% -1520% -46,17%
-2,78%  -9,46% -46,62%
7D 30D YTD
3,62% -17,76% -67,23%
1,97% -7,53% -48,46%
041% -578% -36,17%

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

Miércoles 12
EUROZONA
Produccion Industrial
Septiembre (m/m %)
Consenso: -1,6%

INGLATERRA

Tasa de Desempleo ILO
Septiembre

Consenso: 5,8%

Miércoles 19
EE.UU.
IP Consumidor
Octubre (m/m %)
Consenso: n.d.

Construcciones Iniciales
Octubre
Consenso: n.d.

Permisos de Construccion
Octubre
Consenso: n.d.

Jueves 13
CHILE
Reunidn Politica Monetaria
Noviembre
Estimacion Banchile: 8,25%

EE.UU.

Balanza Comercial
Septiembre

Consenso: US$ -57.000 MM

INGLATERRA
Reporte Trimestral de Inflacion

Jueves 20
EE.UU.
Fed de Filadelfia
Noviembre
Consenso: n.d.

Indicador Lider
Octubre (a/a %)
Consenso: n.d.

INGLATERRA
Ventas de Retail
Octubre (m/m %)
Consenso: n.d.

Commodities y Tasas de Interés

12M Commodities Cierre
-53,27% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 775,4
-37,55% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 7313
-54,87% Papel Periodico (US$/ton) 741,3
-43,62% Azdcar Liffe (US$/ton) 333,4

12M Harina Pescado (US$/ton) 900,0
-33,29% Cobre (US¢/Libra) 176,4
-40,56% Petroleo WTI (US$/Barril) 61,0
-37,52% Petroleo Brent (US$/Barril) 56,9

12M Tasas de Interés Cierre
-46,78% BCP 5 Afos 6,70%
-44,79% BCU 5 Afos 3,36%
-48,58% BCP 10 Afos 6,66%
-49,03% BCU 10 Anos 3,35%

12M LIBOR US$ 360d 2,80%
-70,27% Treasury USA 10 Afos 3,77%
-51,96% TPM Chile 8,25%
-38,80% TPM USA 1,00%

Viernes 14
EE.UU.
Ventas de Retail
Octubre (a/a %)
Consenso: -1,5%

Confianza U. Michigan
Noviembre P
Consenso: 56,5 puntos

EUROZONA

PIB

3708 P (t(t %)

Consenso: -0,2%
Viernes 21

JAPON

Reunion Politica Monetaria

Noviembre
Estimacion Banchile: n.d.

30D YTD
-7,5% -10,8%
-8,2% -5,7%
2,3% 30,9%
-0,5% 5,8%
-7.2% -6,3%
-29,3% -41,7%
-31,4% -36,4%
-31,5% -39,4%
7D 30D

-10 bps -16 bps
6 bps 41 bps
-9 bps -22 bps
7 bps 27 bps
-37 bps -119 bps
-19 bps 13 bps
0 bps 0 bps

0 bps -50 bps

12M
-6,9%
-2,5%
32,5%
19,9%
-2,7%
-47,8%
-36,7%
-39,5%
YTD
40 bps
42 bps
32 bps
37 bps

-142 bps

-25 bps
225 bps

-325 bps



Canpotex reajustd el precio del potasio entre

US$200 y US$220/ton a sus clientes japoneses.

Principales Productores Potasio (2007)

BPC
25,9%

Canpotex
33,9%

Silvinit
10,2%

ICL

Otros 9,5%

20,5%

Fuente: Potash Corp., Departamento de Estudios Banchile

Capacidad Instalada (MW) 2005  Actual Var (%)

Baker 1 680 660
Baker 2 360 360
Pascua 1 450 460
Pascua 2.1 940 770
Pascua 2.2 500
Total 2.430 2.750  13,2%

Fuente: Reportes de la compaiifa, Departamento Estudios Banchile

Noticias de la Semana

SQM: Canpotex aumenta precio de potasio a Japon

El dia jueves, el consorcio norteamericano Canpotex anuncié que reajustara los precios
del potasio a US$900/ton a sus clientes en Japon. Dependiendo del grado del potasio,
lo anterior implicaria un aumento entre US$200 y US$220/ton respecto a los precios
actuales (o un alza aproximada cercana a 30%), que se aplicara a los embarques del
primer semestre de 2009.

Canpotex agrupa a los principales productores norteamericanos de potasio (PCS,
Mosaic y Agrium) y constituye el principal actor del mercado, con cerca del 34% de las
exportaciones a nivel mundial. Dado lo anterior, consideramos que este reajuste en los
contratos refleja las condiciones actuales del mercado del potasio, en que la oferta se
mantendria restringida durante 2009. Asimismo, el consumo de potasio durante el
proximo afio se veria impulsado por la demanda adicional de 3 millones de toneladas
por parte de China para cubrir sus deshalances de 2008 (5% a 6% del consumo
mundial).

En nuestra opinion, ésta es una noticia positiva para SQM, y da cuenta que
mas alla de la caida en el precio de otras materias primas, los precios del
potasio tendrian sustento para mantenerse en niveles historicos. Asi,
estimamos que este escenario continuara impulsando los resultados de
SQM durante los proximos trimestres, beneficiandose de mejores precios
para los fertilizantes de especialidad y el potasio (que explican el 73,2% del
EBITDA 2008E). Dado lo anterior, reafirmamos nuestra recomendacion de
Comprar para las acciones de SQM.

Proyecto Aysén: DGA rechazé derechos de agua adicionales solicitados
por HidroAysén

La Direccion General de Aguas (DGA) rechazo una solicitud por derechos de agua
adicionales presentada por HidroAysén. Estos derechos serian necesarios para construir
la quinta central del proyecto Aysén, el que tras ser redisefiado, redujo en 36,5% la
superficie a inundar y ampli en 13,2% su capacidad desde 2.430 MW a los actuales
2.750 MW,

En nuestra opinion, este tipo de inconvenientes son normales dentro del proceso de
estudio y aprobacion de cualquier proyecto, en particular de aquellos de la magnitud
del proyecto Aysén, por lo que no seria un fallo determinante en contra del desarrollo
de las centrales en la XI Region. Asi, esperamos una apelacion por parte de la empresa,
lo que podria revertir el rechazo de la solicitud.



Area de Inundacion (Ha) 2005  Actual Var (%)

Baker 1 2.300 710
Baker 2 5.600 3600
Pascua 1 500 500
Pascua 2.1 900 990
Pascua 2.2 110
Total 9.300 5910 -36,5%

Fuente: Reportes de la compaiiia, Departamento Estudios Banchile

Propiedad Accionaria (%)
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100%

75%
50%
25%

0%

Sep-2008 Actual post venta AES Corp

Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile.
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Fuente: SVS, Departamento de Estudios Banchile

Aln cuando esta noticia puede generar cierta presion en las acciones de Endesa y
Colbun (socios en HidroAysén) en el corto plazo, es importante tener en cuenta que en
nuestra valorizacion de estas compafifas no se ha incluido el proyecto Aysén, a la vez
que estimamos que en el mediano plazo, tanto Endesa como Colbln enfrentarian un
positivo escenario operacional. Por lo tanto, reiteramos nuestras recomendaciones de
Comprar y un precio objetivo de Ch$1.000 por accién para Endesa, y de Mantener y un
precio objetivo de Ch$115 para Colbun.

Gener: Directorio propone aumento de capital por US$300 millones.
Matriz vende en US$175 millones 9,55% a institucionales chilenos

Durante la semana, Gener anuncié que propondra un aumento de capital, mientras
que, ademas, se informd sobre la enajenacion de un 9,55% de la propiedad de la
compafiia, por parte de su matriz AES Corp. Ambas iniciativas se unen a la obtencién
de un crédito sindicado de US$1.000 millones para su proyecto Angamos, dado a
conocer la semana del 27 de octubre.

En relacion al aumento de capital, la compafiia espera levantar un monto cercano a
US$300 millones, y se someterd a votacion para su aprobacion el 19 de noviembre. Los
fondos recaudados se destinarian principalmente a financiar el agresivo programa de
expansion de la compafiia (US$2.660 millones para el periodo 2009-2011).

Por otra parte, AES Corp, controladora de Gener, realizé la venta de un 9,55% de la
propiedad de esta compafia por un monto de US$175 millones, siendo adquirido tanto
por inversionistas institucionales locales como por personas naturales. De este modo, la
participacion de AES Corp en Gener disminuy6 desde 80,2% hasta 70,6%, con lo que
la liquidez de la compafiia debiera aumentar significativamente. De acuerdo a Gener,
AES Corp empleara los recursos de la enajenacién de acciones para suscribir su
participacion en el aumento de capital.

En una perspectiva de mediano plazo, mantenemos nuestra positiva vision en las
acciones de Gener, principalmente debido al atractivo desempefio operacional
esperado, y a su ambicioso plan de inversién, que incluye nuevas centrales térmicas a
carbén por 1.490 MW. Sin embargo, en el corto plazo, no descartamos que las
acciones de la compafiia sufran cierta presion a la espera de la concrecion del aumento
de capital recientemente anunciado.

Asi, reiteramos nuestro precio objetivo de Ch$290 y nuestra recomendacion
de Comprar para las acciones de Gener (para mayores detalles, consultar
nuestro estudio de Gener publicado el 6 de agosto de 2008).



Principales indices Locales

Cierre 7D YTD Volumen (*)
IPSA 25751 3,44% -15,62% 148,0
IGPA  12.140,3 3,00% -13,75% 102,1

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

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

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

Mercado Accionario Local

A pesar de haber observado un desempefio negativo en los principales mercados
mundiales, el IPSA termin6 la semana con un rendimiento positivo de 3,4%. En nuestra
opinion, el comportamiento de nuestra bolsa, que por primera vez desde la quiebra de
Lehman Brothers termina una semana mostrando una tendencia contraria a la de las
bolsas mundiales, estuvo influenciado por dos razones principales: (i) los resultados
corporativos del 3T08, que explicaron alzas significativas al comienzo de la semana en
las acciones de las compafiias que sorprendieron positivamente al mercado, v (ii) un
rezago respecto a los buenos rendimientos de los mercados observados en la semana
anterior, cuando la bolsa chilena mostrd un retorno mas moderado.

Por otro lado, tal como anticipamos, nuevamente observamos una mayor volatilidad en
el mercado. Luego de dias de sdlidos retornos, que superaron un 2,5%, vimos
importantes  correcciones, siguiendo los temores mundiales acerca de un
empeoramiento de la economia global. Asi, a pesar de observar un comportamiento
dispar entre nuestro mercado y el resto de las bolsas, creemos que mirando hacia
adelante la correlacién entre su desempefio y el de los mercados internacionales
continuard, donde la elevada volatilidad sequird marcando la evolucion de los precios,
al menos hasta que el impacto de la crisis financiera en el sector real pueda
dimensionarse de manera mas clara.

Desempefio Principales indices Bursatiles Mundiales e IPSA
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Al observar el grafico anterior, podemos ver que desde el 15 de septiembre hasta la
fecha, la tendencia de los principales indices bursatiles del mundo, incluyendo a Chile,
ha sido la misma. Sin embargo, la magnitud de las variaciones mostrada por los
distintos indices ha sido bastante disimil. Mientras los mercados accionarios de los
principales paises desarrollados han corregido entre 20% y 27%, los principales
mercados Latinoamericanos, han evidenciado caidas entre 32% y 38%. Chile, a
excepcion del resto de los paises de la regién, ha caido un 23,5%, en linea con lo
observado en los mercados de paises desarrollados. Esto nos recuerda las condiciones
defensivas de nuestra bolsa, la cual logra diferenciarse del resto de Latinoamérica,
considerando su mayor estabilidad econémica, politica y social, lo que finalmente lo
hace ser percibido como un pais de menor riesgo que otros en la region. De este modo,
esperamos que, sin desacoplarse del comportamiento de los mercados internacionales,
nuestro mercado continde evidenciando un comportamiento mas defensivo, donde
identificamos atractivas oportunidades de inversion de mediano plazo



Inflacion General y sin Alimentos (% a/a)
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Fuente: INE, Departamento de Estudios Banchile.

IPC Transables y no Transables (% a/a)
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Fuente: INE, Departamento de Estudios Banchile.

Imacec e Importaciones (% a/a)
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Fuente: Banco Central, Departamento de Estudios Banchile.

Coyuntura Econémica Nacional

Se repite la misma historia: Inflacion contintia sorprendiendo al
mercado

En el transcurso de la semana se dieron a conocer las cifras de precios y de
actividad. A grandes rasgos, éstas nos hicieron recordar una historia ya
conocida por todos, en la que los niimeros de actividad estuvieron en linea
con el consenso, mientras que la inflacion contintia sorprendiendo al
mercado. Sin lugar a dudas, esto llevaria al Banco Central a, por lo menos,
mantener la TPM en el corto plazo.

Nuevamente la cifras macroeconémicas dieron de qué hablar en el mercado. En esta
ocasion se repitid una historia similar a la de meses previos: cifras de actividad en linea,
pero con inflacién superando las expectativas de mercado. Sin embargo, este escenario
posee una complejidad adicional, dado que se da en un contexto de recesién en los
paises desarrollados y con numerosos bancos centrales recortando tasas de interés, lo
que revela la existencia de presiones exdgenas a la politica econdmica que estan
contribuyendo a la desaceleracion de la actividad local

Especificamente, la inflacion de octubre anotd un 0,9%, encontrandose esta cifra por
sobre nuestras expectativas y las de mercado (que se centraban en torno a 0,6%),
alcanzando de esta forma un incremento de 8,5% en los primeros diez meses del afio y
9,9% en doce meses moviles. Si la cifra en si resulta preocupante, la desagregacion no
nos ayuda en lo absoluto en darnos sefiales de tranquilidad, considerando que la
inflacién ya no es explicada por shocks de alimentos o de energéticos, o cual queda en
evidencia por medio del incremento de la inflacion de los grupos vivienda y otros a
13% y 15,5%, respectivamente, frente a un descenso del grupo alimentos desde cifras
en torno a 20% a mediados de este afio a un 13,8% en la actualidad. Dado lo
anterior, de acuerdo a nuestros calculos, la medida que excluye el grupo alimentos
aument6 desde 7,8% en septiembre a 8,4% en octubre, mientras que la que ademas
excluye energia (que incluye tanto cuentas de electricidad como precios de
combustibles) aumentd a 6,2%. Finalmente, la variacion del IPCX1 en doce meses (que
excluye las medidas mas volatiles) aumento desde 7,9% a 8,5%.

Finalmente, en lo que respecta a actividad no tuvimos grandes sorpresas. El Imacec del
mes de septiembre anotd un incremento de 5,5%, en linea con nuestras expectativas
de 5,3% y levemente sobre el 4,9% esperado por el mercado. Si bien esta cifra
evidencia una mejora en la tasa de crecimiento, se debe tener en cuenta que esto
obedecio a efectos puntuales como la diferencia positiva de tres dias habiles y una base
de comparacion poco exigente (en igual mes de 2007 el crecimiento fue de 2,8%). Por
tanto, reafirmamos nuestra expectativa de crecimiento de 4,1% para 2008 y de una
mantencién de la TPM en 8,25% en lo que resta del afio.



Proyecciones Macroeconémicas Nacionales

Actividad y gasto (a/a %)
PIB

Demanda interna
Consumo

FBCF

Exportaciones
Importaciones

Tasa de desempleo
Salarios reales

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

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

IPCX1 (a/a %)

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 Economicos 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 (ala %)

IPC (m/m %)

IPCX (a/a %)

IPCX (m/m %)

M1 (a/a %)

Doélar observado promedio ($/US$)

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

2005
57
10,4
7,0
239
4.3
17,2
9.2
1,9
118.976
7.351

2005
3,7
2,9

513,5

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

2005
10.805
41.297
30.492

1.1

May-08
2,1
-2,4
-3,3
-6,1
8,0
993,2
5.964
4.971
8,9
1.2
8,4
0,7
12,3
470,1

2006
4,0
6.4
6.4
2,9
55

10,5
7.8

2,0
145.205
8.864

2006
2,6
2,7

532,4

530,3

5,25
5,6
2,6

2006
22.213
58.116
39.903

3,6

Jun-08
5,0
-0,9
-1,5
-0,9
8,4
1.343
6.278
4.935
9,5
1,5
8,7
0,8
14
493,6

2007
5,1
7.8
7.4

11,9
7.8

14,3

7,1

35
165.774
9.875

2007
7.8
6,3

499,5

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

2007
24.456
68.296
43.840

3,9

Jul-08
6.2
4,8
4,5

-6,5
84
1.718
7.312
5.594
9,5
1.1
9,0
1.1
7.8
502,2

2008E
41

8.2

5,7
15,0
2.3
12,0
8,0

1,7
184.373
11.253

2008E
8.8

8.1
610
514
8,25
7.1

3.9

2008E
12.306
74.357
62.051

-11

Ago-08
2,4
-3,1
-4,0
-3,8
8,2
780
6.270
5.490
9.3
09
9,0
0,7
10,3
516,7

2009E
2,8

3.8

4,0

2.3

2,5

4,7

88

1,0
166.397
10.154

2009E
4,5

53
620
615
7,00
6.4

3.4

2009E
9.300
64.163
54.863
-2,2

Sep-08
5,5
3,2
2,6

-10,5
7.8
-319
5.047
5.366
9.2
1.1
8,8
0,8
8,4
530,2

2010E
3,9
4,4
45
43
2,8
4,4
9,0

17
182.269
11.122

2010E
3,0

4,2
580
600
5,75
6,1
3,2

2010E
6.800
58.900
52.100
-2,5

13,4
618,3



EE.UU. ISM Manufacturero y Recesiones
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EE.UU. Horas Trabajadas y Recesiones
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Coyuntura Econémica Internacional

EE.UU.: ;{Qué tan profunda sera la recesion?

Los datos publicados durante la semana dan cuenta de una profundizacion
en la caida en el producto para el 4T08. Las malas cifras del mercado
laboral, la caida en el ISM manufacturero y de servicios y el recorte de las
proyecciones de crecimiento mundial, han orientado la discusion respecto a
que tan profunda sera la recesion, dandose por descontado la existencia de
esta misma.

Los ultimos reportes de actividad real de EE.UU. contintan evidenciando un deterioro
de las cifras, que en la mayor parte de los casos se han situado en niveles similares a
los anotados en las Ultimas recesiones. En este escenario, durante la semana se
publicaron los datos de ISM manufacturero, productividad y reporte del empleo.

El ISM manufacturero anot6 un valor de 38,9 puntos, alcanzando de este modo su peor
registro desde 1982. Los principales determinantes del deterioro de este indice, que
captura las expectativas de los gerentes de abastecimiento respecto a un conjunto de
variables clave para el sector fabril, estuvieron dados por las peores perspectivas
respecto a los precios de los bienes industriales, las exportaciones y el empleo del
sector. Uno de los aspectos destacados de esto Ultimo es que se prevén exportaciones
mas débiles para los préximos meses, lo que resulta relevante ya que, hasta el
momento, son los envios al exterior los que han sido el motor del crecimiento de la
economia. Desde la creacion del ISM en 1948, solo en el 5% de las ocasiones el indice
ha estado en valores por debajo de 39 puntos, coincidiendo cada uno de estos
episodios con una recesion de la economia.

En el mes de octubre, la economia destruyé 240.000 plazas laborales, acumulando con
ello una pérdida de 1.179.000 puestos de trabajo en lo que va del afio, y una tasa de
desempleo de 6,5%. Tal como ha sido la tdnica de los Ultimos meses, los sectores que
mas empleo destruyeron fueron el productor de bienes, el manufacturero, el de la
construccion y servicios financieros. Ademas de lo anterior, el indice de horas
agregadas, que captura el monto de horas semanales trabajadas por todos los
ocupados, se redujo un 0,3% m/m, acumulando con ello una caida de 2,6% a/a en los
ultimos tres meses moviles. Tal como muestra el gréfico adjunto, el crecimiento de esta
variable se sitla en terreno negativo, tal como lo hizo en las Ultimas recesiones en
EE.UU.

Finalmente, el FMI recort6 sus proyecciones de crecimiento para 2009, destacando el
hecho que practicamente todas las economias desarrolladas entrarian en recesién. En
el caso de EE.UU., la entidad monetaria espera una contraccion de 0,7% para todo el
2009, mientras que para la Zona Euro y Japén las expectativas apuntan a caidas de
0,5% y 0,2%. De esta forma, todos los indicadores anticipan una recesién de la
economia, cuya profundidad dependerd criticamente de la efectividad de los planes de
estimulos fiscal anunciados por la nueva administracion presidida por Obama.
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2008

Renta Fija

Curva nominal aumenta a la espera de reunion de politica monetaria

Aunque la curva de rendimiento nominal habia registrado una disminucion
de nivel en las semanas previas, una moderacion en la velocidad de ajuste
de TPM esperado condujo a un nuevo aumento de los tramos de duraciones
mas bajas. Por otra parte, el mercado de bonos corporativos, que pareciera
haberse reactivado luego de la colocacion de Arauco, ofrece un atractivo
interés para aquellos inversionistas de largo plazo.

El deterioro de los indices de actividad de las principales economias del mundo habia
alentado a los inversionistas a proyectar una mayor desaceleracion de la economia local
para el préximo afio, como también a una moderacién significativa de las medidas de
inflacién. En funcién de lo anterior, la curva de rendimiento nominal conformada por
las tasas de bonos emitidos por el Banco Central de Chile y la Tesoreria General de la
Republica registrd un descenso significativo en las semanas previas, al mismo tiempo
que ésta registrd una clara reversion, lo cual daba cuenta de una trayectoria esperada
mas expansiva en la tasa de politica monetaria en comparacién a la tendencia del
altimo trimestre.

Si bien los indices de actividad internacional y las proyecciones de las instituciones
globales de mayor prestigio apuntan a una contraccién econémica sin precedentes en
las dltimas décadas, la curva nominal registrd una leve reversion durante la semana,
principalmente en los tipos a dos afios plazo. Dicho registro es el resultado de la
entrega de la minuta correspondiente a la reunion del mes de octubre y las ultimas
cifras de inflacion, las cuales influyeron principalmente en la dindmica esperada por el
mercado para la cual el Banco Central comenzaria un proceso de recortes de TPM. Asi,
la tasa nominal a dos afios plazos registrd un aumento cercano a 60 pb durante la
ultima semana, mientras que su pendiente aun sefiala una trayectoria a la baja en el
tipo rector en el mediano plazo. En particular, dichos niveles persistirian durante la
semana a la espera de la reunién de politica monetaria, para la cual el mercado espera
que el instituto emisor mantenga la tasa de instancia en el nivel actual de 8,25%.

Por otra parte, junto a las expectativas previas por una pronta disminucion en la TPM
nacional, las preferencias por activos de mayor liquidez también contribuyeron al
descenso mencionado en la curva de rendimiento libre de riesgo. Asimismo, los spreads
cobrados a los instrumentos emitidos por compafias locales registraron un aumento de
manera transversal a sus sectores economicos. De este modo, el aumento en los costos
de financiamiento condujo a una caida en las emisiones de los instrumentos de deuda
privada, principalmente durante octubre, mes que registrd un monto total de nuevas
colocaciones menores a sus pares de los ultimos 5 afios. Sin embargo, el mercado de
bonos corporativo pareciera haberse reactivado durante la semana, luego de la
colocacién de bonos a 6 y 21 afios efectuada por Arauco, brazo forestal de Copec.
Aunque el spread de 140 pb cobrado en promedio a ambos instrumentos seria superior
al que se observaria en situaciones normales, dicho registro si presenta un avance a la
citacion observada en octubre.
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Generacion en el SIC crece 0,4% y centrales hidricas mantienen elevado aporte, que alcanzé a 71,5%

Cuadro 1: Generacion 10M en el SIC 2000-2008 De acuerdo a la informacién publicada por el CDEC-SIC, la generacion en octubre
Ao Gx 10M Hidro  Termo Edlico alcanzd a 3.540 GWh, evidenciando un alza de 0,4% anual (a/a), a la vez que el aporte
2000 24604 589%  41,1% 0,0% hidrico llegd a un 71,5%, en linea con el promedio del 3T08. En tanto, el acumulado a
2001 25566 67,2%  32,8% 0.0% octubre (10M) también es positivo: el SIC ha producido 34.886 GWh, y pese a la menor
2002 26519 685%  31,5% 0,0%

actividad y las campafas de ahorro del primer semestre, muestra sélo una leve caida de

0, 0, 0,
;ggz ;g:?gg gg:gé: 4313:(7)02 g:g(,;: 0,3% a/a.., En tantg, .eI aporte hidrico promedia 55,4%, logrando una sostenida
2005 31452 649%  351% 0,0% recuperacion en los ultimos meses.

2006 33454 689%  31,1% 0.0%  por sy parte, los embalses para generacion eléctrica registraron un volumen de 6.019
2007 34992 524% - 47.6% 00% " millones de m* (MM m?), nivel que muestra un alza de 8,5% a/a y una leve caida

2008 34.886 554%  44,5% 0,1% o . e . P
bromedio 616%  38.4% 0.0% mensugl de 1,0%. Estas cifras son positivas, considerando el termino dg la tempqrada
Fuente: CDEC-SIC, Departamento de Estudios Banchie ‘ ' de lluvias y el elevado aporte hidrico mensual al SIC. Estos datos indicarian a priori que
Grafico 1: Mix Generacion 10M-08 no habria dificultades en el SIC para el resto del afio. Sin embargo, mantenemos una
Biomasa posicion conservadora para el proximo afio, ya que el conjunto del sistema esta a solo

Cabon  1,6% un 57,3% de su capacidad maxima.

1% Diesel En cuanto a los costos marginales (CMg), éstos evidenciaron un alza de 15,6% m/m en
2’6051% 25,5% octubre (+0,6% a/a), promediando 155 US$/MWh, debido a un mayor uso de diesel,
Folico que compensd la menor generacion de las centrales a carbon del complejo Ventanas.
0,1% De esta manera, durante el afio los CMg promedian 218 US$/MWh (que casi duplica el
actual precio de nudo —PN- de 119 US$/MWh) y que ha mantenido la tendencia a la
o baja observada desde marzo. En los meses siguientes esperamos una leve alza en los
55,4% CMg, por el inicio de la temporada de deshielos y un consiguiente mayor uso de diesel.
et CORCDC Beperomento de Feudos Boncle Respecto de las principales eléctricas del SIC, en octubre su generacién conjunta
Grafico 2: Mix de Generacién SIC representd un 91,0% del total del sistema, evidenciando una caida de 2,1% a/a. En
Whido  Dieel M Cabon MBiomasa M GN M Eolico cuanto a la participacion de cada una, se mantiene la tendencia de los meses previos,

destacando Endesa, que generé 1.793 GWh (+18,7% a/a), en tanto que Colbin

100%
l ] I l I I . I I l . | produjo 874 GWh (-14,3% a/a) y Gener s6lo 553 GWh (-27,2% a/a).

80%
Cuadro 2: Estadisticas Mensuales del SIC

60%

L0, Mes Generacion (GWh) % Hidro % Termo % Edlico  Var % ala
Oct-07 3.526 55,0% 45,0% 0,0% 3,5%

20% I I I I I I Nov-07 3.471 58,8% 41,2% 0,0% 3,3%

0% Dic-07 3.578 51,6% 48,4% 0,1% 1,6%

Oct-07 Ene-08 Abr-08 Jul-08 Oct-08 Ene-08 3.698 46,2% 53,8% 0,0% 2,8%
Fuente: CDEC-SIC, Departamento de Estudios Banchile Feb-08 3.495 42,8% 57,2% 0,0% 7,4%
indice de Contenidos Mar-08 3.576 34,8% 65,1% 0,1% -3,0%
Generacion e Hidrologia 2 Abr-08 3.264 33,6% 66,4% 0,0% -5,6%
Costos Marginales y Restriccion de Gas Natural 3~ May-08 3.387 45,6% 54,4% 0,1% -5,4%
Situacion por Compaﬁia Jun-08 3.462 65,8% 34,1% 0,1% -2,6%
Serqio Zanata M. Jul-08 3.582 66,7% 33,2% 0,1% 1,7%
gio capata . . Ago-08 3.524 72,3% 27,6% 0,1% -0,9%
+56 (02) 8736162 | sergio.zapata@banchile.cl g ' ' ' '
Sep-08 3.357 74,7% 25,2% 0,1% 3,0%

Rodrigo Martin _ _ . Oct-08 3.540 71,5% 28,4% 0,1% 0,4%
+56 (02) 8736063 | rOdrIgO.maI’tIn@banChlle.d Fuente: CDEC-SIC, Departamento de Estudios Banchile



Desempeio y Recomendacion de Acciones

Acciéon
Segun Sector

Andina-B

ccu

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
CAP
Invercap
Madeco
Multifoods
SK

SQM-B
Industrial

Aguas-A
1AM
Sanitario

Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.

LAN
Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

(*) Cifras en millones de dolares, (**)

Cierre (Ch$)

7-Nov-08

1.440,0
3.800,0
932,0
480,0
3,10

7.300,0
13.000,0
5.930,0
88,0

1.011,0
202,5
1.715,0
375,0
1.290,0
350,0
275,0

900,0
60,9

3.061,0
103,5
616,0
800,0
183,0

1.700,0
172,0

8.350,0
3.600,0
39,9
67,0
361,0
14.200,0

180,0
480,0

49,1
1.000,0
7.370,0

590,0

6.050,0
540,0

12.000,0
21,70
2,65
34,20

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
3250

950,0
79,0

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

9.300,0
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

12.501,
19,1
2,7
34,5

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

27.050,0
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

17.150,0
26,3

3.9

44,5

Precios Objetivos a Diciembre 2009. E/R:

30D

13,4%
21.2%
9,0%
6,7%
0,0%
10,0%

20,5%
4,0%
19,8%

-12,0%

8,1%

1.2%
15,7%
0,6%
1.4%
22,9%
0,0%
-3,5%
5,5%

0,0%
-4,8%
-2,4%

22,4%
15,1%
48,4%
16,2%
24,3%
-7,6%

8,7%
18,2%
-3,0%
-1,4%

3,4%

-22,1%

16,5%
42,9%
6,0%

2,9%
4,8%
3,8%

22,8%

8,5%
26,4%
18,0%
18,9%

14,2%
18,9%
16,5%

-0,8%
14,3%

8.2%
17,8%
9,9%

Retorno
YTD

0,6%
10,6%
-11.2%
-20,0%
-31.1%
-10,2%

-36,5%
-30,3%
-33,4%
-33,6%
-33,4%

-49,4%
-22,1%
-29,1%
-79,8%
-60,3%
-40,2%
-49,6%
-47.2%

-18,2%
-39,1%
-28,7%

-22,5%
1,0%
-14,5%
26,8%
14,5%
-30,6%
-18,1%
-6,2%
-38,4%
-27,6%
-26,3%
-70,0%
-15,1%
58,3%
-19,8%

-6,9%
-20,0%
-13,4%

-1,7%

5.3%
-5,3%
-9,2%
-4,2%

-11.2%
-50,3%
-30,8%

-19,7%
-11,4%
-23,2%
-15,1%
-17,4%

12M

-9,5%
2,5%

-27,0%
-27,3%
-39.2%
-20,1%

-27,0%
-30,4%
-27.2%
-41,3%
-31,5%

-50,4%
-26,6%
-35,6%
-83,0%
-64,2%
-43,5%
-52,2%
-50,8%

-33,8%
-45,6%
-39,7%

-21,4%

-11,4%
-27,4%

11.3%
0,1%

-29,0%
-25,7%
-14,8%
-43,1%
-17.9%
-26,7%
-72,7%
-22,0%

54,5%

-21,3%

-19,1%
-20,0%
-19,6%

-11.2%
-11.3%
-10,1%
-18,1%
-12,7%

-16,5%
-57,8%
-37.1%

-22,1%

9,3%

-26,8%
-16,6%
-18,7%
en revision, Restr.: opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segn FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Market
Cap. ()
1.719
1.900
1.052
385
17
5.172

5.230
4.082
12.100
307
21.719

3.276
2.073
6.435
152
447
334
836
13.553

373
542
915

1.663
2.411
a4
10.300
9.380
448
1.724
26.368
1.959
845
347
125
453
5.867
9.596

1.729
754
2.483

1.044
1.503
2.736
713

5.995

3.218
624
3.841

1.862
6.419
944
3.655
12.881

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%
56,2%
75,8%
53,9%
15,4%
25,0%
35,5%
43,6%

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

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

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

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

Vol. Prom.
12M (%)

1.5
1,6
0,9
0.2
0,1
0,9

0,8
3.2
6,6
0,0
2,7

9,0
4.8
3.9
0.3
4,6
0,5
2,1
3,6

0,1
1.4
0,7

0,6
2,5
04
75
10,1
0,1
2,1
33
6,1
0.2
1.3
0.2
0.3
9,0
2,8

0,1
1,8
1,0

0,5
1.8
3,8
1,6
1,9

7.5
2,1
4,8

08
2,3
15
1.9
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

**1.000
**250

**290
Restr.
ER
**26.000

245
700

**9.000

7.400

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

Retorno

Esperado

28,5%

50,2%

39,3%

27,4%
38,5%
21,4%
42,0%
32,3%

11.1%
72,0%

89,1%
57.4%

88,8%
88,8%

68,2%
11.1%

25,0%
36,6%

68,6%
41,9%

83,1%
83,1%

36,1%
45,8%
41,0%

22,1%

22,1%
22,3%
22,3%
40,8%
29,0%
28,3%

32,7%

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%

50,0%
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%

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

Retorno
Div.'09E
8,0%

2,2%

5.1%

4,1%
3,4%
2,9%
711%
4,4%

2,8%
1.4%
1,9%

4,0%
2,6%
2,6%
4,2%
4,2%

5.2%
NA

3.1%
4,5%

2,0%
3,7%

1,3%

3,4%
2,3%

8,4%
10,8%
9,6%

8,1%

8,1%
1,9%
1,9%
6,2%
5.3%
4,7%

5,4%

(*) Cifras en millones de dolares. (**) Precios objetivo a diciembre 2009. E/R: En revision. Restr.: Opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segun FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Retorno
Total
36,4%

52,4%

44,4%

31,5%
41,8%
24,3%
49,2%
36,7%

12,6%
74,0%

91,7%
59,4%

93,0%
93,0%

73,4%
1M1.1%

28,1%
41,1%

70,6%
44,9%

86,5%
86,5%

44,5%
56,7%
50,6%

30,2%

30,2%
24,2%
24,2%
47,1%
34,4%
33,0%

38,1%

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
Medio
Bajo

Bajo
Bajo
Medio

Medio
Medio

Alto
Alto

Medio
Bajo
Medio

Recom.
LP

Comprar

Comprar

Mantener
Mantener
Mantener
Mantener

E/R
Comprar
Comprar

ER

Comprar

Comprar

Comprar
Mantener

Comprar
Comprar

Comprar

Restr.
ER
Comprar

Comprar
Comprar

Comprar

Comprar

Mantener
Comprar
Mantener



Multiplos Bursatiles e Indicadores Financieros
P/U(x)

Accion

Segun Sector
Andina-B

ccu
Conchatoro
Embonor-B
San Pedro
Bebidas y Vinos
Antarchile
CMPC

Copec

Inforsa
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
CAP

Invercap
Madeco
Multifoods

SK

SQM-B
Industrial
Aguas-A

IAM
Sanitario
Almendral
CTC-A

Entel

Sonda
Telecom. y T.I.
LAN

Vapores
Transporte

BCI
BSantander
Corpbanca
Chile
Bancario

Fuente: Bloomberg, Economatica, Depari

2007
107,3
248,7

47,4
54,9
01

671,2
1.246,9
386,9
6.9

101,8
8,1
90,8
35,8
152,2
9.5
7.8

63,2
3,6

272,2
3.2
66,1
235

5.8

158,9

6.3

785,8
496,2
35
6.8
353
340,6

15,5
24,5

4,4
11,4
593,0
30,0

452,2
78,7

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

UPA
2008E
139,0

50,3

7478
1.093,9
4311
6.3

93,6
9,7
111,0
172,3

24,3

5,1

316,0
2,1

40,9
11,8

11,6

735,2

15,0
249

656,9
379,9

UPA (Ch$)
2008E
1.495,2

1.8
0,25

2009E
170,6

56,3

768,2
1.224,7
442,9
6.3

10,8
149,9

311

7.4

350,0
29

55,1
13,7

10,5

1.122,0

15,7
25,9

682,3

543,3

2009E

1.5121
1,95
0,28

tamento de Estudios Banchile.

2007
13,3
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
214
61,7
65,1
35,5
14,5
27,8
211
14,5

NA

NA
26,9
27,7
15,4
333
23,6
17,2
10,0
16,4

NA
12,1
26,3
16,4
12,5
24,5
18,5
12,0
83,8
14,0
21,7
329
15,0
13,8
14,4

2007
10,9
15,0
153
1.3
13,1

2008E
10,4

18,5

14,4

9,8
11,9
13,8
141
12,4
10,8
20,8
15,5

7.5

11,3
13,2

12,0
12,0
9,7
NA

19,6
15,5

14,8
14,9

19,3
19,3
12,0
19,3
15,6

2009E
8,4

16,5

12,5

95
10,6
13,4
14,1
11,9

18,7
1.4

8,8
13,0

8,2
8,2

353

2007
7,6
9.1

141
8,1
12,2
10,2
NA
10,6
15,1
9.9
11,8
16,0
13,9
20,5
10,5
133
18,7
14,7
15,4
84
11,0
9.7
12,8
184,2
7.8
12,9
8.2
11
12,5
35,6
18,1
NA
7.9
17,7
6,8
14,9
13,1
9,6
7.3
8,4
NA
4,8
58
9.9
6,8
10,2
15,4
12,8

2007
49,7%
36,5%
41,8%

42,7%

VE/EBITDA(x)
2008E
7.3

12,2

9.7
NA
8,0
9.7
7.6
8,5
6,8
10,4
13,2

6,7

8,4
9.1

6,6
6,6
9.8
NA

12,2
6.7

7,6
9.1

NA

13,2
13,2
8,7
6,0
74
NA

5,0

5,0
9,6

9,6
Eficiencia
2008E
51,0%
37,5%
44,5%

44,3%

2009E
6,7

10,8

8,7
NA
7.9
9,6
7.7
84

9,6
10,2

7.3
9.1

59
59
95
12,1

10,3
6.3

6,7
9,0

NA

9,0
9,0
8.2
57
7,0
NA

5,0

5,0
73

7.3
2009E
53,0%
38,0%
47,0%

46,0%

Bolsa/

Libro (x)
4,0
2,8
2,9
1,2
0,7
2.3
13
0,9
1,9
0,5
1,2
11
2,2
2,7
1,4
1,4
1,0
0,8
1,5
0,9
0,5
0,7
1,5
1,0
1,2
33
2,0
1,0
1,0
1,6
2,5
3,2
0,8
0,8
1,0
57
2.3
2,5
1,0
1,8
1,3
11
2,7
1,9
1,7
3,5
0,9
2,2

Bolsa/

Libro(x)
1,7
3,0
14
1,9
2,0

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%

7.7%

3,4%

9,3%
24,5%
23,6%

5.3%
-7,9%
10,0%
21,3%
12,8%
23,4%

5.2%
14,3%
13.2%

1,0%
22,1%
10,5%
11.7%
26,9%
15,4%
21,2%

ROE Ac.
(Ut/Pat.)
23,0%
27,0%
13,3%
27,3%
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

1.754
NA
1.362
165
1.268
1.338

509
509

1.844
1.259
1.843

659

3.845
4.343

Eficiencia
Acumulada
49,0%
36,9%
47,3%
52,0%
46,3%

EBITDA12M

(USSMM)
297
307
119
100
22

1.625
834
1.629
48

736
329
750

37
142

58
184

96
166

493
15
137
1.544
3.577
151
294

338
NA
13
1
182
448

314
312

745
536
747
114

530
13

Mg. Interéses
(Var% 08/07)
16,7%

0,7%

22,9%

42,8%

20,8%

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
193
NA
8,3%
0,5%
14,4
335
15.2
61,7
61,2
61,5
40,4
42,6
40,5
17,4
35,2
13,8
2,6%
8.2%
UPA
Anual.(
1.472
1,79
0,25
4,22
369

Leverage

0,8
0,7
11
0,8
0,5
0,8
0,6
0,5
0,6
0,1
0,4
1,2
14
1,3
0,1
1,6
13
0,8
1.1
11
0,9
1,0
1,7
0,5
0,6
1,0
11
1.4
0,8
1,0
13
0,1
0,9
0,6
0,9
0,7
0,8
11
0,7
0,9
0,9
0,9
0,9
0,4
0,8
29
1.3
2,1
Coloc.
(Var%08/
11,6%
-0,8%
10,7%
13,2%
8,7%

Cobertura

Gtos. Fin (x).
7,2
16,0
13,3
58
83
10,1
8,5
11,6
8,9
188,6
54,4
6,4
55
75
66,7
5.5
3,6
41
14,2
3,1
49
4,0

41
0.3
12,4
4,6
4,5
3,1
44
4,8
7.8
1,4
3,8
0.2
6,4
23,6
7.2
8,6
8,5
8,6
18,4
11,6
24,2
16,5
17,7
6,9
2,8
4,9
Provosiones/
Colocaciones
1,29%
1,94%
1,37%
1,48%
1,52%



BolsalLibro

Multiplo bursétil 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.

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

Free Float

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

ROE (Return on Equity)

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

Fuente: Departamento de Estudios Banchile.

Glosario Financiero Econdémico

Cobertura GF

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

Leverage

También  llamado  nivel  de
endeudamiento, mide la
capacidad del capital de una
empresa  de  cubrir  sus
obligaciones financieras [deuda de
corto plazo + deuda largo plazo /
patrimonio total (incluido interés
minoritario para compafias 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 burséatil 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 valoraciéon 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 afo
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 subordinacion 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 cardcter de trading
ylo 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 compafifa 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 desempefio 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 adquiri, 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” sélo 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 decision de inversién y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacién en
funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversidn, 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.

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 opinién, expresion, estimacion y/o recomendacidn 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.



