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Desempeño de la Acción 
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Ultimos 12 Meses 

Rentabilidad 56,67% 
 

Máximo  $56,48 
 

Mínimo  $31,97 
 

UPA  $3,12 
 

P/U  16,45 
 

P/VL  3,06 
 

Dividend Yield 6,78% 
 

Float  15,0% 
 

#Acciones (MM) 82.552 

 

  

 

    

 

   

 
 

Buscando nuevos fundamentos  
Estamos actualizando la valorización de las acciones del Banco de Chile, con un precio 
estimado de $57,1/acción a diciembre de 2010 y recomendación de mantener. 

Nuestras expectativas de la economía doméstica para el año 2010, se han modificado 
levemente a la baja, aunque en el neto, opinamos que el panorama para el desarrollo del 
negocio bancario continua favorable. Entre los aspectos más relevantes de nuestra 
actualización, ratificamos el potencial de mediano a largo plazo que muestra el banco 
para mejorar en los indicadores de rentabilidad, dada la mayor presencia de préstamos a 
personas dentro del portafolio. El riesgo de crédito, bastante presionado durante 2009, 
iniciará la reversión de sus efectos negativos de manera gradual en el tiempo, aspecto que 
no estará exento de dificultades transitorias derivadas del terremoto que ocurrió 
recientemente, y que pordrían verse reflejadas en la exposición del banco al riesgo de 
crédito. El desempeño débil de la inflación ha afectado la rentabilidad del banco, pero 
proyectamos el regreso a parámetros normales durante 2010. Finalmente, en materia de 
crecimiento, opinamos que las oportunidades están vigentes, y las limitantes pueden 
encontrarse desde la perspectiva con que el banco esté enfrentando esta nueva etapa de la 
economía. 

Valor 

La valorización de las acciones de Banco de Chile se realizó aplicando el modelo de valor 
presente de los dividendos. La tasa de costo patrimonial empleada es de 11,76%, 
construida con una tasa libre de riesgo de 6,53%, equivalente a los bonos BCP10, un beta 
de 0,95, una tasa de premio por riesgo de 5,5% y una tasa de crecimiento perpetuo de 3%. 

Después de aplicar nuestros supuestos sobre el modelo, en combinación con la tasa de 
descuento descrita, obtuvimos un precio objetivo de $57,1/ acción a diciembre de 2010, lo 
que sugiere un potencial de apreciación limitado. Nuestra recomendación es de 
mantener la acción. En términos de múltiplos, la relación precio/valor libro estimada es 
de 3,0x y la relación precio/utilidad estimada  es de 15,8x.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Banco de Chile 
Banco de Chile es un destacado 
participante del sistema bancario 
chileno, controlado por el grupo 
Luksic. Es el líder en colocaciones 
a empresas y mantiene una 
conservadora política de riesgo 
de crédito.  

Ultimo Precio:   $50,4 
Riesgo Inversión:  Medio 
Sector:   Banca 
Ticker Bloomberg:  CHILE CI 

 Recomendación:    Mantener 
 Precio Objetivo    $57,1 

Jorge Chang 
jchang@euroamerica.cl 

1 de Abril de 2010 
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Rentabilidad 

Precio / Utilidad 

Precio / Valor Libro 

Múltiplos de 
Valorización 

Riesgos operacionales y financieros 
Escenario macroeconómico. El desempeño del sistema bancario se correlaciona en buena 
medida con el desempeño de la economía en general. El ciclo afecta la capacidad de pago 
de los agentes y la generación de ingresos de los bancos. El enfoque conservador del 
banco hacia el riesgo de crédito, evidenciado en el elevado nivel de cobertura de los 
créditos vencidos, aparece como un mitigante de este riesgo, a expensas de incurrir en un 
mayor gasto en provisiones.  

Riesgo de mercado: Ciclo de precios a la baja en la economía impulsa a cerrar la brecha 
en UF. La exposición tradicional que los bancos chilenos tienen a la inflación, vía activos y 
pasivos indexados, aparece como un obstáculo que se exacerba en la medida en que 
persiste la disminución de los precios en la economía.  
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Principales Supuestos Tasa de Descuento 

Números Clave 

Modelo de Descuento de Dividendos (Millones de pesos nominales) 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

Utilidades 257.885 298.543 348.012 392.008 438.733 489.332 

Tasa de Pago de Dividendos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Dividendos 272.425 257.885 298.543 348.012 392.008 438.733 

       

Valor Presente de los Flujos   230.759 239.041 249.341 251.320 251.690 

Precio Objetivo 

$ 57,1 

Tasa libre de riesgo 6,5% 

Beta patrimonio 0,95 

Premio por riesgo 5,5% 

  

Costo del patrimonio 11,76% 

  

Tasa de crecimiento  

perpetuo 3,0% 

  

  

Rango últ 12m 56,48/31,97 UPA últ 12m 3,12 P/V últ 12m 3,06 P/U últ 12m 16,45 Dividend Yield 6,78% 

Rentab. últ mes -2,20% UPA 2009 3,12 P/V 2009 2,67 P/U 2009 14,35 % IPSA 2,228191 

Rentab. últ 3m 14,67% UPA 2010E 3,62 P/V 2010E 2,64 P/U 2010E 13,94 Beta IPSA 12m 0,95 

Rentab. últ 12m 56,67% Var. UPA +5a 13,1% P*/V 2010E 2,99 P*/U 2010E 15,79 Vol. 12m 18,1% 

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

Calidad de Portafolio             

Colocaciones Vencidas / Colocaciones Totales 1,5% 1,5% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 

Provisiones / Colocaciones Totales 2,2% 2,4% 2,0% 2,0% 1,7% 1,7% 

Provisiones / Colocaciones Vencidas 1,54 1,60 1,70 1,70 1,70 1,70 

Crecimiento Anual             

Colocaciones Brutas -2,4% 12,9% 18,4% 13,4% 9,5% 7,6% 

Depósitos y Otras Obligaciones -2,8% 18,4% 18,4% 16,6% 9,5% 7,6% 

Utilidades Acumuladas -26,4% 15,8% 16,6% 12,6% 11,9% 11,5% 

Eficiencia             

Gastos De Apoyo / Resultado Operacional Bruto 46,7% 46,7% 45,0% 45,0% 45% 45% 

Gastos De Apoyo / Activos Totales 2,6% 2,0% 1,7% 1,7% 2% 2% 

Financiamiento             

Depósitos / Colocaciones 82% 81% 81% 83% 81% 81% 

Cuentas corrientes / Colocaciones 27% 23% 23% 24% 24% 24% 

Participación de Mercado             

Colocaciones 19,5% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 

Adecuación de Capital             

Capital Básico / Colocaciones Netas 11,5% 11,4% 10,4% 10,1% 9,9% 9,7% 

Patrimonio / Colocaciones Netas 10,5% 10,5% 9,7% 9,4% 9,2% 9,1% 

Rentabilidad             

Spread Activos Generadores - Pasivos Generadores 3,7% 3,2% 2,6% 2,6% 2,3% 2,3% 

ROAA 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 

ROE 18,5% 19,0% 20,2% 20,6% 21,4% 22,5% 

Margen de Interés Neto 4,4% 5,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,4% 

Margen Financiero Neto 5,8% 4,5% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 

Indicadores Macroeconómicos             

Crecimiento anual del PIB -1,5% 4,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 

Inflación -1,0% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 
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Balance General (Millones de pesos nominales)  

 
 
 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

Disponible 1.253.604 3.561.348 2.733.124 3.282.223 2.954.166 3.107.524 

Colocaciones 13.634.711 15.398.287 18.225.412 20.660.555 22.632.347 24.360.327 

Provisiones -323.819 -369.559 -371.798 -421.475 -384.750 -414.126 

Colocaciones Netas 13.310.892 15.028.728 17.853.614 20.239.080 22.247.597 23.946.201 

Otros Activos 332.233 810.214 958.969 1.087.100 1.190.850 1.281.771 

Total Activos 17.461.820 20.939.778 24.315.566 27.748.348 29.832.227 32.037.725 

       

Captaciones y Otras Obligaciones 12.044.222 14.257.673 16.875.382 19.676.719 21.554.616 23.200.311 

Obligaciones por Bonos 2.203.392 2.371.620 2.412.994 2.597.226 2.501.259 2.692.230 

Préstamos de Entidades Financieras 1.368.226 1.921.706 2.305.515 2.499.927 2.489.558 2.693.034 

Otros Pasivos 795.967 795.967 795.967 795.967 795.967 795.967 

Total Pasivos 16.069.072 19.365.160 22.592.210 25.844.431 27.782.346 29.867.117 

       

Capital y Reservas 1.276.922 1.418.134 1.517.403 1.653.969 1.753.207 1.823.336 

Utilidad del Ejercicio 257.885 298.543 348.012 392.008 438.733 489.332 

Total Patrimonio Neto 1.392.745 1.574.614 1.723.353 1.903.915 2.049.878 2.170.605 

Total Pasivos y Patrimonio 17.461.820 20.939.778 24.315.566 27.748.348 29.832.228 32.037.725 

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

Ingresos por interés y reajustes 893.007 1.856.002 1.930.433 2.022.557 2.254.694 2.447.378 

Gastos por intereses y reajustes -222.883 -998.467 -1.134.299 -1.105.261 -1.248.451 -1.324.069 

Otros Ingresos y Gastos 305.984 35.776 122.658 156.837 173.395 177.536 

Margen Bruto 976.108 893.311 918.792 1.074.133 1.179.639 1.300.846 

       

Remuneraciones y gastos del personal -256.782 -240.435 -235.505 -276.896 -303.230 -334.863 

Gastos de administración y otros -167.214 -147.962 -149.095 -172.835 -190.617 -209.759 

Depreciaciones y amortizaciones -32.027 -28.945 -28.856 -33.629 -36.991 -40.759 

Margen Neto 520.085 475.970 505.336 590.773 648.801 715.465 

       

Provisiones por activos riesgosos -223.441 -132.425 -109.352 -144.624 -149.373 -158.342 
Resultado operacional 296.644 343.544 395.983 446.149 499.428 557.123 

       

Resultado antes de impuesto a la renta 297.484 344.384 396.823 446.989 500.268 557.963 

UTILIDAD DEL EJERCICIO 257.885 298.543 348.012 392.008 438.733 489.332 

 

Estado de Resultados (Millones de pesos nominales) 
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Glosario 
 

Nomenclatura 

 

Descripción 

Beta IPSA Coeficiente de riesgo no diversificable de la acción respecto del IPSA. 

Beta Patrimonio Coeficiente de riesgo no diversificable del valor del patrimonio de la 

compañía. 

Capex Capital expenditures. Inversión en activos fijos e intangibles. 

D/A Relación deuda financiera a activos totales. 

Dividend Yield Retorno de dividendos. 

Ebitda Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Utilidad 

antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización. 

EV Enterprise value. Valor de la empresa, calculado como capitalización 

bursátil más deuda financiera neta e interés minoritario. 

EV/Ebitda Relación EV a Ebitda anualizado. 

EV*/Ebitda Relación EV objetivo a Ebitda anualizado. 

Margen Ebitda Ebitda como porcentaje de ingresos de explotación. 

Margen Neto Utilidad neta como porcentaje de ingresos de explotación. 

Margen Operacional Resultado operacional como porcentaje de ingresos de explotación. 

P/U Relación precio a utilidad neta anualizada. 

P*/U  Relación precio objetivo a utilidad neta anualizada. 

P/Ventas Relación precio a ventas anualizadas. 

P/VL Relación precio a valor libro. 

ROA Return on Assets. Retorno sobre los activos. 

ROE Return on Equity. Retorno sobre el patrimonio. 

UPA Utilidad neta por acción. 

WACC Weighted average cost of capital. Costo promedio ponderado del capital. 
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Este material fue preparado por personal de EuroAmerica, solamente para propósitos informativos y no 
constituye una oferta o solicitud para vender o comprar alguna acción u otro instrumento financiero. Aunque 
está basado en información pública percibida como confiable, no se garantiza que ésta sea exacta o completa.  
Las opiniones, proyecciones, estimaciones, valorizaciones y precios objetivo contenidos en este material son 
de la fecha indicada y están sujetos a cambio en cualquier momento sin previa notificación. Los comentarios y 
estimaciones presentados en este informe han sido elaborados con el apoyo de las mejores herramientas 
financieras disponibles; sin embargo, por su naturaleza, no es posible garantizar que ellas se cumplan. 

Las estrategias presentadas en este material no necesariamente son las más adecuadas para los objetivos 
específicos de inversión, situación financiera o necesidades individuales del lector, quien debe basarse en su 
propia evaluación, tomando en cuenta su perfil de riesgo e ingreso disponible, entre otras consideraciones. 

Tanto EuroAmerica, como sus empleados y/o clientes, en cualquier momento pueden mantener posiciones 
cortas o largas en las acciones u otros instrumentos financieros referidos en este material, las que no 
necesariamente deben coincidir con las recomendaciones propuestas en el mismo. 

La utilización de esta información es de exclusiva responsabilidad del usuario. Su contenido no puede ser 
reproducido, redistribuido o copiado total o parcialmente sin el previo consentimiento de EuroAmerica. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


