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Mercados mundiales

Hemos actualizado nuestro modelo de Entel, 
con una rebaja de precio objetivo a $6.835 por 
acción a 12 meses (desde los $7.000 previos), lo 
que representa un potencial de retorno del 2% 
al incluir dividendos. 

Incorporamos los débiles resultados al 2T de 
Entel, impactados principalmente por la rebaja 
de 73% en los cargos de acceso móvil en Chile 
realizada a fines de enero y, a nivel de márgenes, 
por las nuevas operaciones adquiridas en Perú, 
que se encuentran en una etapa de fuertes inver-
siones. Adicionalmente, para 2014-2016 estamos 
reduciendo nuestras estimaciones de EBITDA en 
4% en promedio y de utilidad en 15% en prome-
dio, al incorporar el nuevo sistema tributario que 
imperará en Chile a partir de este año. 

Por otra parte, destacamos que desde el año 
2013 la compañía ha reducido sus dividendos, 
como consecuencia del alto nivel de endeuda-
miento por el que atraviesa (en 2T14 el ratio 
deuda financiera neta/EBITDA de los últimos 
12 meses alcanzó 2,0x) y por los requerimientos 
de caja en Perú esperados para darles impulso 
a esas operaciones.

En efecto, el recorte de 22% de los dividendos 
en 2013 creemos que es un anticipo de lo que 
seguirá ocurriendo hasta 2016. 

Finalmente, Entel está transando en alrededor 
de 6,0x EV/EBITDA y 15,6x P/U, lo que está 
levemente bajo sus pares globales. 

A pesar de esta situación y de la caída de 
10% que ha tenido el precio del papel en el 
último año, preferimos esperar evidencias claras 
de mejorías en Perú y una estabilización del flujo 
de caja como señales de un mejor punto de 
entrada en la acción. 

Reiteramos nuestra recomendación de 
mantener. 

La producción de 
automóviles en 
Brasil creció en 
agosto; sin embargo, 
la debilidad de 
la economía 
local afectó las 
proyecciones sobre 
el desempeño 
de este sector, 
y a su vez, la 
débil confianza 
del consumidor 
también limitó las 
proyecciones

Brasil
Reconociendo la 
importancia de la 
estabilidad en precios 
para el crecimiento 
económico sostenido, 
el Banco Central 
Europeo anunció 
que tomará medidas 
adicionales para 
estimular el crédito y 
promover la demanda 
agregada y los 
precios. Entre otras 
medidas, comprará 
valores respaldados 
por activos del sector 
privado no financiero.

2,4%
Europa

28 de agosto al 4 de septiembre de 2014

0,84%

El ritmo del crecimiento 
del sector no-
manufacturero aumentó 
en agosto, según el 
indicador ISM, que 
muestra tendencia 
alcista desde febrero. 
En la industria de 
Fondos Mutuos, la 
categoría Accionario 
EE.UU registra un 18% 
acumulado en el año 
(al 3 de sept.), que 
se compara con un 
15% de la categoría 
Accionario Desarrollado.

EE.UU.
0,1%

El mercado 
accionario de China 
se desempeñó 
positivamente. Para 
el mes de agosto, 
el PMI de HSBC 
Manufacturero 
resultó en 50,2, en 
terreno expansivo.

Shanghai
2,8%

En relación a la 
industria de Fondos 
Mutuos, la categoría 
Accionario Nacional 
registra un 7% 
acumulado en el 
año (al 3 de sept.) 
versus un 3% de 
la categoría Money 
Market, en línea 
con los estímulos 
monetarios que está 
entregando el Banco 
Central. 

Chile
3,1%

Desde 2013 la compañía ha reducido 
sus dividendos, pero esperamos 
evidencias claras de mejoría en Perú y 
estabilización del fl ujo de caja.
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fensa de Julio Ponce, con
argumentos como la falta
de independencia y con-
fección ficticia de un caso.
“El cree en el rol de las ins-
tituciones fiscalizadoras,
que deben fortalecerse; de
hecho, es un convencido
de que en Chile se debe
instaurar una Comisión
del Mercado de Valores
como en Estados Unidos y
países europeos”, explican
quienes han compartido
con él estas reflexiones.

En sus seis meses a la
cabeza de la SVS, ha intro-
ducido algunos cambios
organizacionales con el
objetivo de mejorar los
procesos de supervisión,
fiscalización y regulación.
Creó la Intendencia de Ad-
ministración General y
posteriormente dividió la
Intendencia de Valores.

En su paso por la SBIF
también participó en mo-
mentos claves, asesorando
decisiones “poco popula-
res” para la banca. “Una
fue la creación de argu-
mentos jurídicos para de-
mostrar que la SBIF había
perdido atribuciones lega-
les con la ley de protección
del consumidor, ante lo
cual hubo que hacer una
adecuación”, recuerdan
en la repartición.

Si bien Pavez fue com-
pañero de Bergoeing en el
año y medio del plan co-
mún de Ingeniería Comer-
cial (el primero optó por la
mención en administra-
ción; el segundo, por eco-
nomía), no fue la razón por
la que l legó hasta ahí.
Cuando Bergoeing arribó
en diciembre de 2011 a la
SBIF, decidió que era im-
portante dar una señal al
mercado, ya que hasta ese
momento casi todos los
fiscales provenían de la
banca. Entonces apareció
el nombre de Carlos Pavez.
“Tenía dos virtudes: era in-
geniero comercial y aboga-
do (entre 1999 y 2003, estu-
dió Derecho en jornada
vespertina en la Universi-
dad de la República). Eso
no es común. Allí mostró
una capacidad de trabajo
increíble y una manera ag-
nóstica de enfrentar los
nuevos temas”, dicen en la
SBIF.

Flanco débil
Se comenta que el go-

bierno de Bachelet desig-
nó a Carlos Pavez en la SVS
porque necesitaba poner a
alguien que “no estuviera
contaminado, que pasara
la prueba de la blancura y
que fuera capaz de formu-
lar una sanción que no fue-
ra dada vuelta en tribuna-
les”. Un hombre a prueba
de balas, dicen. 

Sin embargo, desde el
mundo político señalan
que sus cualidades técni-
cas, que lo hicieron mere-
cedor del cargo, serán in-
suficientes para enfrentar
el actual escenario. Es más,
encienden luces de alerta
sobre la capacidad de Pa-
vez para soportar las pre-

siones y críticas. En su cír-
culo cercano reconocen
que el caso está lejos de
terminar y que vienen mo-
mentos de mucha tensión,
principalmente de parte
de la defensa de Julio Pon-
ce, que insistirá que Pavez
debió inhabilitarse.

Un amigo subraya lo
que puede ser su Talón de
Aquiles: la falta de redes.
“Es una persona que las re-
des que se ha hecho son
por su trabajo y estuvo 23
años en el mismo lugar, la
SVS. No tiene redes del co-
legio que lo protejan (estu-
dió en el Liceo Amunáte-
gui), pasó sólo meses en el
mundo privado (Bancard,
cuando partió su carrera).
Tampoco tiene los contac-
tos una familia conocida o
una tienda política”.

No tiene redes
del colegio
que lo
protejan.
Tampoco tiene
los contactos
de una familia
conocida o
una tienda
política”.


