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Índices Mundiales*  

Chile           Cierre 7D 2012 

IPSA 4.270,0 1,54% 2,21% 

IGPA 20.518,3 1,17% 1,93% 

EE.UU.        Cierre 7D 2012 

Nasdaq 2.780,3 2,57% 6,72% 

Dow Jones 12.679,3 2,07% 3,78% 

S&P 500 1.311,1 1,71% 4,25% 

América Latina Cierre 7D 2012 

Merval 2.876,3 4,46% 16,80% 

Bovespa 62.153,8 5,08% 9,51% 

Mexbol 37.339,8 2,16% 0,71% 

Monedas Cierre 7D 2012 

Dólar (Ch$/US$)  492,25 -2,23% -5,25% 

Euro (US$/€) 1,29 1,93% -0,28% 

Real (BRL$/US$) 1,76 -1,66% -5,90% 

Yen (¥/US$) 76,99 0,03% 0,10% 
* Cierre estadístico de precios a las 16:00 horas. 
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IPSA 2012: Esperando un buen año 
 
Durante las tres primeras semanas del año el IPSA ha mostrado un comportamiento 
positivo, aunque manteniendo características similares a las registradas durante los 
últimos meses de 2011. Así, hemos observado volúmenes transados más moderados 
(en el período alcanzan a un 86% del promedio histórico de 5 años), movimientos 
laterales junto con variaciones diarias acotadas, y cómo no, una fuerte dependencia de 
las noticias provenientes principalmente desde Europa. En este contexto, y a la espera 
que comience el reporte de resultados del 4T11, el IPSA acumula un avance de 
2,21%, tendencia que esperamos se consolide durante el resto del año, 
desmarcándose del débil desempeño bursátil evidenciado el año pasado (caída de -
15,22%). 
 
Esperamos que el IPSA muestre un buen desempeño en 2012, en línea con el retorno 
promedio anual evidenciado durante los últimos 10 años. De este modo, estimamos 
un IPSA objetivo de 4.800 puntos, lo que implica un retorno potencial cercano a 13% 
desde los niveles actuales. Lo anterior se explicaría por una normalización en las 
utilidades de las compañías en 2012, en particular durante el segundo semestre, 
lideradas por una recuperación de las empresas eléctricas, expectativas de buenos 
resultados para las empresas del retail –debido en gran medida a la expansión en la 
superficie de venta– y otras como LAN o SQM-B. A nivel agregado, proyectamos un 
crecimiento de 12,5% y 9,4% en la utilidad neta y el EBITDA 2012 de las compañías 
bajo nuestra cobertura, lo que sustentaría una expansión de múltiplos. En este 
sentido, estimamos que el IPSA actualmente muestra un múltiplo P/U cercano a 14,6 
veces, mientras que nuestro IPSA objetivo es consistente con un múltiplo de 16,7 
veces, en línea con el promedio histórico. 
 
A nivel individual, mantenemos sin cambios nuestra cartera de cinco acciones 
favoritas, la que está conformada por: Cencosud; LAN, SQM-B, Entel y Endesa. 
 
Finalmente, creemos que existen algunos riesgos importantes que presionarían nuestro 
escenario base en caso de materializarse: (i) La persistencia del débil desempeño de 
las economías desarrolladas, lo que podría traducirse en un crecimiento del PIB en 
Chile por debajo de nuestra expectativa de 4,2% para 2012; (ii) Un crecimiento menor 
al esperado en China, lo que presionaría a la baja el precio de las materias primas; (iii) 
Un escenario hidrológico seco en Chile, lo que se traduciría en débiles resultados para 
el sector eléctrico. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Informe N°710 Semana terminada el 20 de enero de 2012 
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Cifras e Indicadores Económicos de la Semana 

Lunes 23 Martes 24 Miércoles 25 Jueves 26 Viernes 27 
Eurozona 
Confianza al consumo 
Enero A (ptos) 
Consenso: -21,4 

Eurozona 
PMI manufacturero 
Enero A (ptos) 
Consenso: 47,2 
 
Eurozona 
PMI compuesto 
Enero A (ptos) 
Consenso: 48,5 
 
 

EE.UU. 
Fed Fund 
Enero (%) 
Consenso: 0,25 
 
Chile 
Encuesta Operadores 
Financieros 
Enero 2Q 
 

EE.UU. 
Órdenes de bienes durables 
Diciembre (% m/m) 
Consenso: 2,0 
 

EE.UU. 
Índice indicadores líderes 
Diciembre (% m/m) 
Consenso: 0,7 
 

EE.UU. 
PIB 
4T11 A (% t/t) 
Consenso: 3,0 
 

Chile 
Minuta RPM 
Enero 

     
Lunes 30 Martes 31 Miércoles 1 Jueves 2 Viernes 3 

Chile 
Producción industrial 
Diciembre (% a/a) 
Exp. Banchile: 1,1 
 
Chile 
Ventas minoristas 
Diciembre (% a/a) 
Exp. Banchile: 6,3 
 

Chile 
Tasa de desempleo 
Diciembre (%) 
Exp. Banchile: 6,9 
 
Eurozona 
Tasa de desempleo 
Diciembre (%) 
Consenso: n.d. 
 

EE.UU. 
Empleo ADP 
Enero 
Consenso: n.d. 
 
EE.UU. 
ISM manufacturero 
Enero (ptos) 
Consenso: n.d. 
 

Eurozona 
IPP 
Diciembre (% m/m) 
Consenso: n.d. 
 

EE.UU. 
Creación de empleo 
Enero  
Consenso: n.d. 
 

EE.UU. 
Tasa de desempleo 
Enero (%) 
Consenso: n.d. 
 

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
 

Indicadores Bursátiles (*) Commodities y Tasas de Interés 

Latinoamérica  7D 30D YTD 12M Commodities Cierre 7D 30D YTD 12M 
Bovespa Brasil 6,86% 16,15% 16,38% -14,88% Índice CRB (puntos) -2,7 0,8% 2,1% 1,6% -6,6% 

IPSA Chile 3,86% 8,04% 7,88% -11,94% Cobre (US¢/Libra) 374,1 2,8% 10,2% 8,9% -12,4% 

Merval Argentina 4,21% 17,03% 16,21% -27,74% Petróleo WTI (US$/Barril) 98,7 0,0% 0,2% -0,1% 11,1% 

Mexbol México 5,40% 6,94% 6,47% -9,18% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 834,6 0,7% -0,5% 0,1% -12,1% 

Estados Unidos  7D 30D YTD 12M Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 665,4 1,4% 2,6% 2,1% -21,6% 

Dow Jones USA 2,07% 4,72% 3,78% 7,24% Acero Exp. China (HRC, US$/Ton) 625,0 2,0% 2,5% 2,5% -7,4% 

Nasdaq USA 2,57% 7,85% 6,72% 2,81% Hierro China (Finos, US$/Ton) 145,5 -0,3% 2,8% 2,5% -20,1% 

S&P 500 USA 1,71% 5,42% 4,25% 2,41% Harina de Pescado (US$/Ton) 1.092,3 0,9% -1,8% -0,9% -39,3% 

Europa  7D 30D YTD 12M Tasas de Interés Cierre 7D 30D YTD 12M 
CAC 40 Francia 5,92% 8,58% 4,83% -19,63% BCP 5 Años 4,88% -6 bps -14 bps -4 bps -137 bps 

DAX Alemania 6,27% 9,55% 8,28% -12,53% BCU 5 Años 2,08% -9 bps -45 bps -25 bps -66 bps 

IBEX 35 España 3,27% 1,23% -0,33% -22,78% BCP 10 Años 5,05% -12 bps -25 bps -16 bps -146 bps 

FTSE 100 UK 3,11% 5,36% 2,78% -4,57% BCU 10 Años 2,36% -6 bps -27 bps -21 bps -83 bps 

Asia  7D 30D YTD 12M LIBOR US$ 360D 1,11% 0 bps -1 bps -2 bps 33 bps 

SHENZEN  B China 4,23% 8,77% 5,18% -26,21% Treasury USA 10 Años 2,03% 17 bps 6 bps 15 bps -142 bps 

Hang SENG Hong Kong 4,78% 9,47% 9,18% -15,97% TPM Chile 5,00% 0 bps -25 bps -25 bps 175 bps 

Nikkei  225 Japón 3,11% 5,06% 3,57% -9,44% TPM USA 0,25% 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 
 (*) Variaciones en dólares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. Tasas de interés a modo referencial. Cierre estadístico de precios a las 16:00 horas. 
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Sonda: Adquisiciones 2010-11 (US$ Millones) 

6,3

64,0

6.78.5

38.0
29.0

164,9

15,015.0

63.0

9.0

62.0

0,0

30,0

60,0

90,0

120,0

150,0

180,0

210,0

Te
lsi

nc

So
fte

am

Next
ira

One
Kaiz

en

CEIT
EC

H

QUIN
TE

C*

Inversión Ventas 2009

 

*Ventas en base a año 2010 
Fuente: Reportes de la compañía, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 

 

Noticias de la Semana 
 

Sonda: Resultados del 4T11 mostrarían sólido crecimiento de ingresos 
 
La compañía reportará sus resultados del 4T11 el lunes 23 de enero, dando así inicio 
a la temporada de publicación de estados financieros. Esperamos que los resultados 
de la compañía se beneficien de la consolidación de Quintec (realizada en septiembre 
de 2011), lo que impulsaría un importante crecimiento de ingresos. Estimamos que 
las ventas consolidadas de Sonda en el 4T11 alcanzaran Ch$159.669 millones, 
avanzando 19,6% a/a (7,6% si se aísla el efecto Quintec). A nivel operacional, los 
márgenes se recuperarían en comparación al 3T11, que evidenció una contracción 
importante debido a la incorporación de nuevas operaciones. En efecto, esperamos 
que el margen EBITDA del 4T11 alcance 15,7%, por sobre el 14,5% registrado el 
trimestre previo, aunque por debajo del 18,7% registrado de forma extraordinaria 
durante el 4T10. Asimismo, considerando esta contracción interanual de márgenes, 
esperamos un crecimiento moderado a nivel de EBITDA en el 4T11 (+1,9% a/a). 
 
En términos de utilidad neta, esperamos que la compañía registre una ganancia de 
Ch$11.618 millones, prácticamente duplicando los Ch$5.815 millones registrados en 
el 4T10. Sin embargo, hay que destacar que este crecimiento se explica en gran 
medida por una débil base de comparación, considerando que en el 4T10 la filial 
Sonda do Brasil decidió acogerse al derecho de moratoria vigente para el pago de 
ciertas cantidades reclamadas por impuestos, lo que se tradujo en un cargo no 
operacional cercano a Ch$6.962 millones. 
 
Si bien los resultados del 4T11 mostrarían un menor dinamismo a nivel 
operacional, con el EBITDA creciendo cerca de un 2%, creemos que los 
márgenes de Sonda debieran continuar recuperándose en la medida que 
las operaciones adquiridas durante los últimos trimestres comiencen a 
generar eficiencias, lo que se traduciría en una sólida generación de flujo 
de caja durante 2012. Recordamos que la compañía publicará sus resultados el 
lunes 23 de enero. 
 
Sonda: Estimaciones de Resultados Trimestrales 4T11 
Ch$ Millones 4T11E 3T11 % Var. T/T 4T10 % Var. A/A 
Ventas 159.669 137.882 15,8% 133.452 19,6% 
Res. Operacional 19.074 14.555 31,0% 19.783 -3,6% 
Margen Oper. 11,9% 10,6% NA 14,8% NA 
EBITDA 25.098 19.991 25,5% 24.638 1,9% 
Margen EBITDA 15,7% 14,5% NA 18,5% NA 
Utilidad Neta 11.618 4.359 166,5% 5.815 99,8% 
UPA (Ch$) 15,07 5,65 166,5% 7,54 99,8% 

Fuente: Departamento de Estudios Banchile. ND: No Disponible. NA: No aplica 
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Principales Índices Locales 

  Cierre 7D YTD Volumen (*) 

IPSA 4.270,0 1,54% 2,21% 151,7 

IGPA 20.518,3 1,17% 1,93% 191,7 
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. (*) Promedio semanal en US$ millones. 

 
IPSA vs. Monto Transado (Ch$ millones) 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 

 
Mayores Alzas y Bajas IPSA 
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Mercado Accionario Local 
  

La semana estuvo marcada por el optimismo de los inversionistas con respecto a una 
posible solución de la crisis crediticia de la Eurozona, en donde destacaron las 
exitosas colocaciones de deuda de los países Europeos, dejando a un lado la baja en 
los ratings de las notas crediticias efectuado por S&P la semana pasada. Asimismo, el 
FMI estaría pensando aumentar el fondo de rescate en US$ 500.000 millones. A lo 
anterior, se sumó el PIB de China que acumuló un alza de 9,2% en el año 2011, 
además de los buenos resultados del 4T11 del sector bancario y tecnología de EE.UU. 
Por último, se dio a conocer el dato de Producción Industrial de EE.UU., el cual 
aumentó 0,4% en diciembre del 2011. En este contexto, el IPSA avanzó 1,54%, 
cerrando en 4.270,0 puntos, destacando los sectores de Banca y Construcción, con 
alzas de 3,61% y 3,85% respectivamente. Por otro lado, los sectores de Utilities y 
Consumo mostraron un retroceso de 0,73% y 0,61%% respectivamente. 
 
En EE.UU., los principales índices bursátiles, el Dow Jones y el S&P-500 cerraron con 
avances de 2,07% y 1,71%, respectivamente, impulsados por: (i) Producción 
Industrial, que aumentó 0,44% en Diciembre de 2011, el cual podría anticipar un 
buen año para la economía; (ii) Peticiones iniciales de desempleo, que se encontraron 
por bajo las estimaciones; (iii) Índice de precios al consumidor (IPC), el cual no mostró 
variaciones en Diciembre, acumulando un alza de 3% en el año 2011, en línea con 
las expectativas del mercado. Asimismo, destacaron las publicaciones de resultados 
del 4T11 del sector bancario y tecnología, los que en general sorprendieron 
positivamente a los inversionistas. Por otra parte, se dio a conocer el PIB de diciembre 
de China, el cual mostró un alza de 8,9% en el cuarto trimestre del año pasado, 
acumulando una variación positiva de 9,2% en 2011, por sobre a las estimaciones del 
mercado.  
 
En tanto, Europa vivió una semana de optimismo con respecto a la crisis de deuda de 
la zona, destacando las buenas colocaciones de deuda de Francia y España, los cuales 
captaron mejores tasas que en las previas emisiones. Asimismo, destacó el 
comunicado del FMI que pretende aumentar el fondo de rescate en US$500.000 
millones para así hacer frente a los desafíos globales que afronta, especialmente en la 
Eurozona, los cuales podrían generar una demanda por prestamos de rescate de 
hasta US$1,0 billón. Finalmente, el Fondo Monetario Internacional redujo su 
proyección de crecimiento para la economía mundial, estimando un avance del PIB 
mundial de 3,3% en 2012 y una contracción de 0,5% en la Eurozona este año. En 
este contexto, las bolsas europeas, en promedio aumentaron 4,64%. 
 
Finalmente, durante la semana publicamos nuestro Informe Mensual de Renta Fija 
(Ver sección Informes de la Semana). 
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Cifras sectoriales (% a/a) 
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Fuente: Banco Central de Chile, Departamento de Estudios Banchile. 

 
 
 
 

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

 
 
 

 

Coyuntura Económica Nacional 
 
Producción Industrial crecería 5,4% en el 2011 
 
A fines de este mes el INE dará a conocer las cifras sectoriales y de 
empleo correspondientes a diciembre del 2011. En esta ocasión, según 
nuestras estimaciones, la Producción Industrial crecería un 1,1% a/a, 
consolidando un crecimiento de 5,4% durante el año pasado. En cuanto a 
empleo, esperamos una caída en la tasa de desocupación en diciembre a 
6,9%, impulsada principalmente por la creación de puestos temporales en 
agricultura. 
 
Durante las próximas semanas se darán a conocer las cifras de actividad de diciembre 
con las cuales se cierra el crecimiento sectorial del año 2011. En particular estimamos 
que la Producción Industrial creció un 1,1% a/a (consistente con un alza mensual 
desestacionalizada), impulsado por exportaciones del sector que cayeron en torno a 
17,3% a/a y por un alza de 7,2% a/a en la generación eléctrica en dicho mes. Lo 
anterior, consolidaría un crecimiento de 5,4% en la producción fabril durante el año 
pasado. 
 
Por su parte, de validarse estas estimaciones, creemos que el Imacec habría crecido 
un 4,2% a/a en diciembre (aumento de 0,5% m/m desestacionalizado), explicado 
tanto por un incremento de 14,3% a/a en las importaciones como por un alza de 
6,1% a/a en la demanda real por dinero (entendida como el agregado monetario 
M1). De ratificarse estas proyecciones, el crecimiento de la actividad económica 
consolidaría un aumento en torno a 6,2% en el 2011 (en línea con nuestra 
estimación de 6,3% para el PIB en dicho año). 
 
Por último, debido principalmente a un aumento del empleo temporal en agricultura, 
esperamos que la tasa de desocupación caiga a un 6,9% en el trimestre móvil 
terminado en diciembre, manteniendo las condiciones de estrechez en el mercado del 
trabajo. Con lo anterior, la tasa de desempleo promedio habría alcanzado el 7,2% 
durante el año 2011.   
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Proyecciones Macroeconómicas Nacionales 
Actividad y gasto (a/a %) 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
PIB 4,6 3,7 -1,5 5,2 6,3 4,2 

Demanda interna 6,8 7,6 -5,9 17,6 10,4 5,0 

Consumo  7,0 4,0 1,8 8,0 8,5 4,7 

FBCF 11,2 18,6 -15,3 18,6 17,1 7,5 

Exportaciones  7,6 3,1 -5,6 1,2 6,9 3,4 

Importaciones 14,5 12,2 -14,3 27,0 15,7 5,4 

Tasa de desempleo (promedio) 7,1 8,0 9,7 8,1 7,3 8,2 

Salarios reales 3,5 1,7 4,5 2,0 2,5 2,0 

PIB nominal (US$ millones) 164.306 171.067 163.673 193.731 221.309 216.925 

PIB per capita (nominal, US$) 9.899 10.205 9.668 11.442 13.070 12.810 

       
Inflación y tasas de interés 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
IPC (a/a %) 7,8 7,1 -1,4 3,0 4,4 2,8 

IPCX (a/a %) 6,3 8,7 -1,8 2,3 3,3 2,7 

Tipo de cambio (cierre) 496,8 636,5 507,1 468,4 521,5 525 

Tipo de cambio (promedio) 522,5 521,8 559,6 510,4 483,4 523 

TPM (cierre) 6,0 8,25 0,5 3,25 5,25 4,25 

BCP - 5 (cierre) 6,1 6,2 5,3 5,8 4,9 5,1 

BCU - 5 (cierre) 3,0 3,2 2,6 2,6 2,4 2,2 

       
Sector externo 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
Balanza Comercial(US$ millones) 24.456 10.160 13.316 14.496 10.617 3.936 

Exportaciones (US$ millones) 68.296 67.789 53.024 69.224 80.586 78.347 

Importaciones (US$ millones) 43.840 57.628 39.708 54.728 69.970 74.411 

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

       

Indicadores de solvencia 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
Superávit fiscal (% del PIB) 8,6 5,0 -4,6 -0,4 3,2 -0,8 

Reservas Internac. (US$ MM) 16.792 20.506 26.200 26.500 38.700 39.000 

      

Indicadores Económicos Mensuales 
Indicador Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dic-11 
Imacec (a/a %) 4,0 4,6 5,7 3,4 4,0 4,2 

Producción industrial (a/a %) 0,7 1,7 5,2 -0,8 2,0 1,1 

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

Tasa desempleo 7,5 7,4 7,4 7,2 7,1 6,9 

Balanza Comercial (US$ millones) 1.213 491 324 837 657 393 

Exportaciones (US$ millones) 7.204 6.880 6.609 6.446 6.769 6.309 

Importaciones (US$ millones) 5.991 6.389 6.285 5.609 6.112 5.916 

IPC (a/a %) 2,9 3,2 3,3 3,7 3,9 4,4 

IPC (m/m %) 0,1 0,2 0,5 0,5 0,3 0,6 

IPCX (m/m %) 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,7 

Dólar observado promedio ($/US$) 463 467 484 512 508 517 
Fuente: Departamento de Estudios Banchile Cambios recientes en negrita Estimaciones en cursiva. 
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China: Crecimiento PIB (var. % a/a) 
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ISM Manufactureros 
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
 
 
 
 

 

Coyuntura Económica Internacional 
 

EE.UU. y China muestran mejores datos que los esperados 
 

En EE.UU. la producción industrial, creció algo por debajo de lo esperado, 
aunque revirtió la caída de meses previos y consolidó un crecimiento de 
2,9% en doce meses. Por su parte, el IPC experimentó una variación nula 
en diciembre, anotando un crecimiento de 3,0% en 12 meses. En la 
Eurozona, se mantienen acotadas las presiones de precios, mientras que 
China sorprende creciendo más de lo esperado en el 4T11. 
 
Durante la semana, en EE.UU. se informó que la producción industrial creció un 0,4% 
m/m en diciembre, cifra que se encontró por debajo de lo esperado por el mercado 
(0,5% m/m). En esta ocasión, los sectores que explicaron mayoritariamente el avance 
fueron el manufacturero (0,9% m/m) y el minero (0,3% m/m). Sin embargo, el sector 
EGA contrarrestó parte de las alzas luego de registrar una variación de -2,7% m/m en 
el mes. Con lo anterior, la industria revierte la caída de noviembre y consolida un 
crecimiento de 2,9% en doce meses. Por otro lado, se informó que el IPC, por segundo 
mes consecutivo, no registró variación en diciembre del año pasado y se ubicó en 
3,0% en doce meses. La medida subyacente, que excluye energía, aumentó un 0,2% 
m/m, lo que refleja que parte importante del estancamiento del índice se debe a la 
caída en el precio de dicho componente (energías retrocedieron 1,3% m/m), como 
también por menores precios en transporte y vestuario (-0,7% m/m y -0,1% m/m, 
respectivamente). Por otro lado, el índice de precios al  productor anotó una caída de 
0,1% m/m (4,8% a/a), por debajo del alza de 0,1% m/m esperada por el consenso. 
Esta vez, la mayoría de las divisiones mostraron bajas, donde destacaron alimento y, al 
igual que en el IPC,  energía (con retrocesos de 0,8% m/m en ambos casos). 
 
Por su parte, en la Eurozona se informó que la inflación registró un alza de 0,3% m/m 
en diciembre del 2011, por debajo del 0,4% m/m esperado por el consenso para el 
mes. Con lo anterior, la inflación anotó un aumento de 2,7% a/a impulsado 
principalmente por el incremento en el precio de las energías (9,7% a/a), alojamiento 
(4,9% a/a) y transporte (4,3% a/a), mientras que la única división que registró una 
caída durante el año fue comunicaciones (-1,9% a/a). Dado lo anterior, la medida 
subyacente que excluye energías aumentó sólo un 1,9% a/a 
 
En China, se entregaron las cifras del PIB de 4T11, el cual anotó un avance de 8,9% 
a/a, por sobre lo esperado (8,7% a/a), pero registrando el menor avance en 10 
trimestres. De esta manera, la economía creció un 9,2% en 2011, bastante menos que 
el 10,4% que mostró en 2010. Además, se informó la producción industrial de 
diciembre, la que registró un aumento de 12,8% a/a, por sobre las expectativas 
(12,3% a/a). Con esto, el indicador mostró un avance de 13,9% en 2011. Finalmente, 
en Brasil el Banco Central redujo la tasa Selic en 50 pb, hasta 10,50%, en línea con lo 
esperado. De esta manera, el instrumento se encuentra en su menor valor desde junio 
de 2010, y se espera que continúe cayendo. Así, las expectativas son que exista otro 
recorte de 50 pb en la reunión de marzo, lo que en conjunto con otra rebaja similar (o 
dos de 25 pb) haría que la tasa termine 2012 en 9,50%. 



 
 
Informe Semanal Económico y Bursátil 

 
 

PAG 8                                                                                                          Departamento de Estudios Banchile Inversiones  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tasas en UF 

1,5

1,8

2,0

2,3

2,5

2,8

3,0

2 años 5 años 10 años

20-Ene-12 13-Ene-12 30-Dic-11

 
Fuente: Bolsa de Santiago, Departamento de Estudios Banchile.  
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Fuente: Bolsa de Santiago, Departamento de Estudios Banchile.  

   

Renta Fija 
  

Más cautela que sorpresas 
 
Esta semana publicamos nuestro Informe Mensual de Renta Fija, en el cual 
analizamos la decisión del Consejo del Banco Central de recortar la TPM 25 
pb, hasta el 5,00%. Creemos que esto se engloba en un proceso que el 
mercado adelantaba, y ahora la discusión pasará a ser el “cómo” la bajará 
y “hasta dónde” llegará. 
 
Hemos publicado nuestro informe mensual, en donde analizamos la última decisión del 
Banco Central respecto a la TPM y su impacto sobre el mercado. En particular, creemos 
que si bien la decisión no era puntualmente esperada por los analistas, no 
“sorprendió” en demasía. Esto básicamente porque el inicio de los recortes no pasaba 
por la interrogante de si eran efectivamente necesarios (ante lo cual había consenso), 
sino que sobre cuando empezar a ejecutarlos. Más allá de la estrategia comunicacional 
que se podría haber seguido (la cual discutimos), mantenemos nuestra visión respecto 
a que la política monetaria debiese ser más expansiva. Elementos como los 
persistentes problemas financieros y fiscales en la Eurozona, un mundo emergente 
desacelerándose, las brechas con que operaría la economía en 2012 y la caída que 
han evidenciado algunas materias primas, nos hacen proyectar una inflación bajo la 
meta hacia diciembre, lo que permitiría ajustes adicionales en la TPM. Así, ésta se 
ubicaría en 4,25% a finales de año. 
 
Este escenario, en conjunto con el calendario de emisiones anunciado por el Banco 
Central y Tesorería, nos hace esperar un aumento en la pendiente de la curva nominal 
(causado principalmente por mayores caídas relativas en la parte corta), mientras que 
las tasas reales evidenciarían bajas en todos sus tramos. 
 
Así, durante esta semana, las tasas de los BCP2 cayeron 3 pb a 4,78%. El BCP5, por 
su parte, bajó 7 pb a 4,89%, mientras que el BCP10 disminuyó 12 pb para cerrar en 
5,00%. Por otro lado, los papeles en UF mostraron caídas en casi todos sus plazos: 
mientras los BCU2 y BCU5 variaron +9 pb y -8 pb a 2,12% y 2,11% cada uno, el 
BCU10 evidenció un baja de 7 pb y terminó transándose a 2,32%. De esta manera, las 
compensaciones inflacionarias (CI) volvieron a registrar caídas, cerrando todas bajo el 
2,72%. A 2 años cayó 12 pb ubicándose en 2,60%, mientras la CI a 5 años subió 1 pb  
cerrando en 2,72%. También observamos que a 10 años disminuyó 5 pb hasta 2,62%.  
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Desempeño y Recomendación de Acciones 
Acción Cierre (Ch$) Menor Mayor Retorno  Market Free  Vol. 

Prom. 
 Retorno  Política Retorno Recom. 

Según Sector 20-Ene-12 
 

12M 7D 2011 12M  Cap. (*)  Float 12M (*)  Esperado  Div.´ Div. ‘11E 
Riesgo 

LP 

Andina-B 2.328,1 1.516,0 2.450,1 -1,9% 2,6% -6,7% 3.596 43,0% 1,7  10%-20%  50,0% 5,3% Medio Mantener 
CCU 6.215,0 3.330,0 6.215,0 -0,2% -8,6% 12,7% 4.021 33,9% 3,1  -  50,0% - - - 
Conchatoro 1.057,0 970,0 1.300,0 1,3% 6,8% -8,1% 1.604 58,1% 1,8  >20%  40,0% 4,7% Medio Comprar 
San Pedro 3,25 3,3 4,8 -5,8% -7,1% -27,9% 268 39,8% 0,1  -  30,0% - - - 
Bebidas  - - - -0,8% -1,7% 0,7% 9.490 41,6% 6,7  -  - - - - 
CMPC 1.965,0 1.965,0 26.500,0 1,1% 3,0% -19,5% 7.984 44,6% 5,1  10%-20%  40,0% 0,0% Medio Mantener 
Copec 7.200,0 6.900,0 9.180,0 4,4% 3,8% -15,4% 19.013 37,5% 8,9  >20%  40,0% 1,6% Medio Comprar 
Masisa 48,8 48,8 87,4 -1,5% 3,7% -36,1% 690 46,7% 1,9  15%-30%  50,0% 0,0% Alto Mantener 
Forestal - - - 3,3% 3,6% -17,6% 26.996 40,8% 16,0  -  - - - - 
Cencosud 2.930,0 1.460,0 3.375,0 0,9% -2,6% -15,1% 13.015 35,0% 12,9  >20%  30,0% 0,6% Medio Comprar 
D&S 230,0 190,0 230,0 -3,8% -9,0% -28,1% 3.046 0,5% 0,0  -  30,0% - - - 
Falabella 4.244,0 2.400,0 4.900,0 3,6% 5,1% -17,3% 20.652 12,3% 9,1  5%-15%  30,0% 0,8% Bajo Mantener 
Forus 1.530,0 600,0 1.530,0 -1,4% 10,6% -7,0% 803 20,3% 0,2  -  30,0% - - - 
La Polar 202,0 202,0 3.750,0 -21,7% -30,3% -93,6% 91 83,0% 9,6  Restr.  30,0% Restr. Alto Restr. 
Parauco 870,0 509,0 1.019,9 0,1% 2,7% -18,6% 1.078 54,3% 1,6  Restr.  30,0% Restr. Medio Restr. 
Ripley 505,8 370,0 699,0 2,2% 2,2% -21,0% 1.989 19,0% 4,8  10%-20%  30,0% 1,5% Medio Mantener 
Comercio - - - 1,9% 1,4% -17,6% 40.674 20,4% 38,2  -  - - - - 
Aguas-A 287,0 211,0 287,0 -0,4% -3,7% 17,6% 3.568 15,0% 0,2  Restr.  100,0% 1,8% Bajo Restr. 
CGE 2.599,9 2.599,9 3.500,0 0,0% 4,4% -12,5% 2.105 33,8% 0,8  ER  50,0% 7,1% Medio ER 
Colbún 127,5 115,0 143,5 0,0% -4,0% -0,6% 4.543 50,8% 3,8  >20%  30,0% 1,5% Medio Comprar 
Edelnor 1.410,0 850,0 1.410,0 1,3% 2,1% 12,4% 3.038 17,7% 1,0  -  30,0% - - - 
Endesa 747,0 747,0 925,0 -2,3% -2,5% -14,5% 12.446 40,0% 11,6  >20%  60,0% 7,5% Medio Comprar 
Enersis 177,8 177,8 245,0 0,1% -2,6% -15,9% 11.793 39,4% 10,1  >20%  60,0% 7,1% Medio Comprar 
Gener 285,0 220,0 290,0 3,7% 3,0% 14,5% 4.672 29,3% 2,5  10%-20%  100,0% 4,8% Medio Mantener 
Utilities - - - -0,2% -1,7% -5,9% 38.597 39,1% 30,0  -  - - - - 
CAP 20.770,0 12.944,0 24.450,0 1,1% 9,4% -16,9% 6.306 56,2% 8,5  ER  50,0% - Alto ER 
Iansa 40,8 27,5 49,5 3,3% 9,6% -45,8% 329 54,9% 0,9  -  30,0% - - - 
Madeco 22,5 22,5 36,4 0,9% -4,1% -22,5% 259 53,9% 1,2  -  30,0% - - - 
SK 932,0 435,0 1.052,0 10,3% 7,1% -21,0% 1.515 25,0% 0,4  -  70,0% - - - 
SQM-B 28.239,0 17.150,0 28.239,0 1,5% 1,0% 6,8% 15.099 35,5% 18,3  >20%  65,0% 1,4% Medio Comprar 
Industrial - - - 1,9% 3,7% -2,4% 23.507 40,8% 29,4  -  - - - - 
CTC-A 710,0 700,0 970,0 0,0% -2,1% -4,1% 1.381 3,3% 0,0  -  100,0% - - - 
Entel 9.490,0 6.780,0 9.490,0 -2,3% -2,4% 11,7% 4.560 45,2% 4,4  >20%  80,0% 4,4% Medio Comprar 
Sonda 1.285,0 690,0 1.285,0 1,1% 2,9% 7,1% 2.009 41,2% 1,3  ER  50,0% 2,3% Medio ER 
Telecom. y T.I. - - - -1,0% -1,0% 7,8% 7.950 36,9% 5,8  -  - - - - 
LAN 12.270,0 7.000,1 15.900,0 -0,8% 0,6% -17,1% 8.445 53,0% 15,7  15%-30%  30,0% 0,6% Alto Mantener 
Vapores 103,0 103,0 661,0 0,0% 0,8% -80,0% 380 52,0% 6,3  -  30,0% - - - 
Transporte - - - -0,8% 0,7% -19,8% 8.825 53,0% 22,0  -  - - - - 
                 
                 
BCI 31.005,0 15.100,0 31.005,0 4,1% 7,7% -9,1% 6.386 36,6% 2,7  >20%  31,5% 2,7% Medio Comprar 
BSantander 40,3 26,9 47,5 5,4% 7,7% -1,8% 15.420 23,1% 3,3  10%-20%  60,0% 3,6% Medio Mantener 
Corpbanca 7,07 3,5 8,0 2,2% 5,7% -13,1% 3.178 42,5% 1,7  10%-20%  100,0% 2,9% Medio Mantener 
Chile 74,0 40,5 74,0 3,9% 4,8% 1,4% 12.410 14,1% 2,3  -  100,0% - - - 
Bancario - - - 4,4% 6,6% -2,9% 37.394 24,1% 9,9  -  - - - - 
                 
                 
Almendral 66,0 46,8 66,0 -0,8% -3,4% 9,6% 1.815 22,2% 0,5  ER  30,0% 0,0% Medio ER 
Antarchile 7.850,0 7.850,0 10.790,0 4,9% 2,3% -20,1% 7.278 25,7% 0,8  ER  40,0% 0,0% Bajo ER 
Calichera 735,0 735,0 1.149,9 6,5% 28,9% -8,7% 2.217 16,8% 5,6  ER  30,0% 0,0% Alto ER 
Oro Blanco 7,60 6,8 10,8 -1,9% -0,8% -24,0% 1.100 13,8% 2,2  ER  30,0% 0,1% Alto ER 
Norte Grande 5,80 5,8 9,0 0,9% 7,6% -35,9% 582 10,8% 0,9  ER  30,0% 0,5% Alto ER 
Minera 16.100,0 14.800,0 19.100,0 -0,6% -0,9% -8,7% 4.088 22,4% 0,1  ER  30,0% 0,0% Alto ER 
Invercap 4.890,0 3.745,0 6.800,0 -2,2% 1,9% -21,8% 1.485 66,9% 0,1  ER  30,0% - Alto ER 
IAM 780,0 585,0 780,0 -3,1% -2,3% 3,3% 1.585 43,4% 1,3  Restr.  100,0% 2,0% Bajo Restr. 
Holdings - - - 1,8% 3,7% -12,8% 20.150 27,1% 11,5  -  - - - - 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 

Acción UPA (Ch$) P/U (x) VE/EBITDA (x) Bolsa/ ROE Leverage 

Según Sector 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E Libro (x) 2011E (x) 

BCI 2.190,3 2.464,1 2.772,1 3.118,6 15,1 12,4 11,0 9,8 - - - - 2,7 22,0% - 

Bsantander 2,5 2,5 2,8 3,1 16,7 16,0 14,2 12,6 - - - - 3,8 23,8% - 

Corpbanca 0,5 0,6 0,7 0,8 16,2 11,5 10,2 9,1 - - - - 2,4 20,9% - 

Bancos - - - - 16,2 14,2 12,6 11,2 - - - - 3,2 22,8% - 

Andina 114,3 137,2 127,9 130,1 20,7 17,2 18,4 18,1 10,8 9,5 9,6 8,6 4,5 26,4% 0,2 

Concha y Toro 45,3 53,4 65,7 78,4 24,9 19,5 15,9 13,3 14,8 11,9 9,9 8,5 2,2 11,2% 0,2 

Bebidas - - - - 21,9 17,8 17,6 16,4 11,8 10,1 9,7 8,6 3,4 19,3% 0,2 

CGE - - - - - - - - - - - - - - - 

Colbun 4,3 6,0 9,7 11,3 31,4 21,1 13,0 11,2 18,4 12,9 8,6 7,3 1,3 6,1% 0,4 

Endesa 65,0 60,4 72,3 74,7 13,5 12,4 10,3 10,0 11,8 10,5 8,7 8,2 2,3 18,3% 0,6 

Enersis 14,9 17,9 17,6 19,8 14,6 10,0 10,1 9,0 9,8 7,8 7,3 6,8 1,4 13,9% 0,9 

Gener 15,2 15,1 19,7 21,4 16,9 18,4 14,0 12,9 11,3 12,0 10,1 9,5 1,6 8,5% 0,9 

Eléctricas - - - - 15,1 12,2 10,6 9,8 10,8 9,3 8,1 7,5 1,6 12,9% 0,8 

CMPC 144,5 101,4 118,5 105,7 17,2 19,3 16,5 18,5 19,5 15,5 13,8 14,4 1,1 6,0% 0,3 

Copec 363,8 395,2 444,0 400,8 25,0 17,8 15,8 17,5 28,2 20,6 18,3 18,5 1,8 10,4% 0,4 

Masisa - - - - - - - - - - - - - - - 

Productos Forestales - - - - 21,6 18,0 15,6 17,1 23,7 17,9 16,0 16,1 1,5 8,2% 0,4 

Cencosud 107,6 130,9 119,8 165,7 34,2 22,1 24,1 17,5 23,8 14,9 13,0 10,4 2,5 11,3% 0,6 

Falabella 99,6 172,9 194,6 237,3 52,8 23,9 21,2 17,4 34,2 20,6 16,7 13,8 4,2 17,4% 1,1 

La Polar - - - - - - - - - - - - - - - 

Parauco - - - - - - - - - - - - - - - 

Ripley 2,5 17,3 34,2 36,9 257,8 28,9 14,6 13,6 85,2 13,9 11,5 9,8 1,4 4,9% 0,8 

Hites 13,1 31,8 39,3 44,6 52,4 9,8 7,9 7,0 21,4 7,1 6,2 5,6 1,3 13,3% 0,6 

Retail - - - - 41,8 21,6 19,7 15,7 28,0 16,2 13,6 11,2 2,8 13,0% 0,8 

Entel 724,1 791,4 1.039,4 1.246,1 11,4 12,1 9,2 7,7 6,3 6,2 5,6 5,2 3,0 24,6% 0,5 

Sonda 47,2 51,5 59,3 67,1 24,5 24,9 21,7 19,2 12,3 12,5 11,0 9,5 3,1 12,4% 0,0 

Telecom & TI - - - - 13,7 14,4 11,2 9,4 7,2 7,1 6,4 5,9 3,0 21,0% 0,4 

Aguas Andinas - - - - - - - - - - - - - - - 

CAP - - - - - - - - - - - - - - - 

IAM - - - - - - - - - - - - - - - 

LAN 579,8 577,9 865,6 1.081,8 25,2 21,4 14,3 11,4 60,2 46,7 35,0 27,7 6,2 29,0% 2,5 

SQM-B 768,0 977,9 1.359,3 1.800,0 34,6 28,3 20,4 15,4 23,5 18,9 14,1 10,8 8,0 28,3% 0,6 

Otros - - - - 28,5 24,1 18,3 14,8 30,2 25,8 20,9 17,1 5,3 22,1% 1,1 

Muestra Banchile - - - - 21,9 17,0 14,6 13,0 20,8 16,2 14,0 12,6 2,4 13,9% 0,6 
Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile. 
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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 
 
a) El Departamento de Estudios es independiente de la División de Banca de Inversión del Banco de Chile y de 
Banchile Inversiones Asesorías Financieras, así como de cualquier unidad de negocios de Banchile Inversiones y 
del Banco de Chile. Lo anterior significa que el Departamento de Estudios no tiene vínculos de subordinación ni 
dependencia con las áreas antes indicadas, por lo que sus opiniones no están influenciadas por otras áreas del 
Banco de Chile y Banchile Inversiones. 
 
b) Los analistas responsables de la preparación y redacción de este documento certifican que los contenidos de 
este estudio reflejan fielmente su visión personal acerca de las(s) empresa(s) mencionada(s). Los analistas 
además certifican que ninguna parte de su remuneración estuvo, está o estará directa o indirectamente 
relacionada con una recomendación específica o visión expresada en algún estudio ni al resultado de la gestión 
de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la División Banca de 
Inversión del Banco de Chile. Asimismo, estas dos áreas de la empresa (Cartera Propia y División de Banca de 
Inversión del Banco) no evalúan el desempeño del Departamento de Estudios. 
 
c) 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. 
 
d) 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 30 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 tres 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. 
 
e) 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. 
 
f) 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. 
 
g) 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. 
 
h) 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. 
 
i) Se prohíbe la reproducción total o parcial de este informe sin la autorización expresa previa por parte de 
Banchile Corredores de Bolsa. 
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