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1.‐ ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

 
La distribución de activos y pasivos de la empresa al 30 de junio de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 es la 
siguiente: 
 
 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 01.01.2014 01.01.2013 Diferencia Variación
30.06.2014 31.12.2013

MUS$ MUS$ MUS$ %

ACTIVOS
Activos corrientes 117.440 155.327 (37.887) (24,39)%
Propiedades, terrenos, plantas y equipos 237.467 223.679 13.788 6,30% 
Otros Activos no corrientes 44.492 43.320 1.172 2,43% 

Total activos 399.399 422.326 (22.927) (5,43)%

PASIVOS
Pasivos corrientes 52.096 76.251 (24.155) (31,68)%
Pasivos no corrientes 440 674 (234) (34,72)%
Total pasivo exigible 52.536 76.925 (24.389) (31,70)%

Total patrimonio 346.863 345.401 1.462 0,42% 

Total pasivos y patrimonio 399.399 422.326 (22.927) (5,43)%

 
Evolución de Activos y Pasivos 
 

La  disminución  de  los  activos  corrientes  de  US$  37,9  millones,  se  explica  principalmente  por  una 
disminución de  los  Inventarios de US$ 15,2 millones, del Efectivo y equivalente al Efectivo, en conjunto 
con Otros activos financieros, corrientes (ambas partidas correspondientes a recursos de alta liquidez) de 
US$ 21 millones  , de  las Cuentas por  cobrar  a empresas  relacionadas,  corrientes de US$ 7,4 millones, 
entre  otras  disminuciones,  que  no  fueron  totalmente  compensadas  por  el  aumento  de  Deudores 
comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes de US$ 9,8 millones.  
 
La  disminución  de  los  pasivos  corrientes  de  US$  24,2  millones,  se  explica  principalmente  por  una 
disminución de Cuentas  comerciales y otras  cuentas por pagar, corrientes en US$ 14,7 millones, Otros 
pasivos no financieros, corrientes por US$ 3,7 millones y Cuentas por pagar a entidades relacionadas por 
US$ 3 millones, entre otros, solo parcialmente compensada por el aumento de Otros pasivos financieros, 
corrientes de US$ 0,9 millones.  
 
 
Composición de los Activos 
 

La  composición  de  los  Activos  Corrientes  a  junio  de  2014,  corresponde  principalmente  a  Efectivo  y 
equivalentes al efectivo, en conjunto con Otros activos financieros, corrientes por casi US$ 53 millones, 
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes de US$ 30 millones, Inventarios por US$ 23,4 
millones, entre otros. Lo anterior permite afirmar que los activos corrientes son mayoritariamente activos 
de una alta liquidez.  
 
La composición de  los Activos No Corrientes a  junio de 2014 corresponde principalmente a Activos Fijos 
por US$ 237,5 millones  (Propiedades, Plantas y Equipo más Propiedades de  Inversión,  terrenos), Otros 
activos no financieros, no corrientes por US$ 26,4 millones (incluye  impuestos por recuperar a más de 1 
año, principalmente remanente crédito fiscal por US$ 25 millones ), Activos por  impuestos diferidos por 
US$ 7,5 millones , Inversiones en empresas relacionadas de US$ 6,6 millones (correspondiente al 50% de 
SOCIBER)  y Derechos  por  cobrar,  no  corrientes  por US$  3,6 millones,  entre  otros.  Por  lo  anterior,  los 
principales Activos no corrientes de ASMAR, corresponden a Activos Fijos más  impuestos por recuperar 
(IVA) a más de 1 año. 
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Composición de los Pasivos 
 

La composición del pasivo exigible de la empresa al 30 de junio de 2014, que asciende a US$ 52,1 millones 
es  99%  Pasivo  corriente  y  corresponde mayoritariamente  a  Cuentas  comerciales  y  otras  cuentas  por 
pagar, corrientes por US$ 19 millones, Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas por  igual monto de 
US$ 19 millones  (que  incluye anticipos por contratos de Construcción Naval vigentes con  la Armada de 
Chile,  Saldos  del  Fondo  Industrial  Naval,  entre  otros)  Provisiones  por  beneficios  a  los  empleados, 
corrientes  por  US$  5 millones,  Otras  provisiones  corrientes  por  US$  4,5 millones  y  Otros  pasivos  no 
financieros, corrientes por US$ 3,7 millones, entre otros.  
 
En relación a las cuentas por cobrar y por pagar a entidades relacionadas, para efectos de análisis resulta 
facilitador considerar el neto entre ambas, al 30 de  Junio de 2014 el neto de cuentas por cobrar y por 
pagar a entidades relacionadas asciende a US$ 16,5 millones (pasivo), cifra superior al neto del cierre de 
Diciembre del año anterior que fue de US$ 12,1 millones (pasivo). 
 
Por todo lo anterior, cabe señalar que al 30 de junio 2014, la empresa no registra pasivos remunerados, lo 
que da cuenta de una holgada y solvente situación financiera. 
 
Evolución del Patrimonio 
 

El  patrimonio  total  al  30  de  Junio  de  2014,  que  asciende  a US$  346,8 millones  aumenta  en US$  1,5 
millones, respecto del 31 de diciembre de 2013. Este aumento   se explica por el resultado del ejercicio  
(más ajustes y otras partidas de los Resultados integrales). 
 
 
Indicadores de Balance 
 

Los principales indicadores financieros relativos al balance de la empresa son los siguientes: 
 
INDICADORES 01.01.2014 01.01.2013 Diferencia Variación

30.06.2014 31.12.2013
MUS$ MUS$ MUS$ %

LIQUIDEZ
Liquidez corriente (veces) 2,25 2,04 0,21 10,29% 
activo corriente / pasivo corriente
Razón ácida (veces) 1,80 1,53 0,27 17,65% 
(act ivo corriente - inventario) / pas ivo corriente
Capital de Trabajo (MUS$) 65.344 79.076 (13.732) (17,37)%
activo corriente - pasivo corriente

ENDEUDAMIENTO
Razón de endeudamiento (veces) 0,15 0,22 (0,07) (31,82)%
total pasivo exigible /  patrimonio
Proporción pasivo corriente (%) 99,16% 99,12% 0,04% 0,04% 
pasivo corriente / total pasivo exigible  
 
 
ACTIVIDAD
Rotación de Inventarios (días) 77 104 (27) (25,96)%
(inventario promedio / costo de venta) * n° días de días del costo de venta
Rotación de Cuentas por Cobrar (días) 64 79 (15) (18,99)%
(cuentas por cobrar promedio / ingresos por venta) * n° días de días del ingreso por venta
Rotación de Cuentas por Pagar (días) 116 154 (38) (24,68)%
(cuentas por pagar promedio / costos por venta) * n° días de días del costo de venta

 
 
Comportamiento de Indicadores 
 

El aumento de  la  razón  corriente o  índice de  liquidez  se  registra  junto a una disminución de Activos y 
Pasivos corrientes; sin embargo  los Pasivos corrientes disminuyen en mayor proporción que  los Activos 
corrientes (32% y 24% respectivamente). La razón ácida aumenta de 1,53 a 1,80 veces explicado en parte 
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por la disminución de inventarios desde US$ 38,6 a US$ 23,4 millones, como consecuencia de avances en 
los trabajos y proyectos registrados en el primer semestre.  
 
El Capital de Trabajo al cierre de Junio de 2014 es de US$ 65,3 millones y presenta una disminución de 
US$ 13,7 millones respecto al cierre de Diciembre de 2013, disminución que se explica por  la utilización 
de recursos en financiar Activos no corrientes, que en total aumentan en US$ 15 millones, principalmente 
por aumento de  los Activos fijos, por casi el mismo monto de US$ 13,8 millones (mayoritariamente por 
avances  en  Proyecto  de  reconstrucción  de  los  frentes marítimos), más  otros  activos No  corrientes.  El 
aumento de los Activos no corrientes fue solo parcialmente compensado por el aumento del Patrimonio 
de US$ 1,5 millones (por el resultado del ejercicio), entre otros. 
 
La razón de endeudamiento al 30 de Junio de 2014 baja  levemente desde 0,22 a 0,15 veces respecto al 
cierre  del  año  2013,  principalmente  por  la  citada  disminución  de  Pasivos  y  en menor medida  por  el 
aumento de Patrimonio, por el resultado del ejercicio del semestre. 
 
Los indicadores de actividad muestran un mejoramiento de rotación de inventarios y cuentas por cobrar, 
disminuyendo en 27 y 15 días respectivamente (sumando un efecto favorable de 42 días); sin embargo, 
este efecto se compensa parcialmente al disminuir  también  la  rotación de  las cuentas por pagar en 38 
días. 
  
Cabe  señalar que  la  empresa,  a nivel  consolidado,  cierra  Junio de 2014,  con un pasivo  financiero  casi 
inexistente  (solo  financiamiento  de  importaciones  a  corto  plazo)  y  una  caja  equivalente  a  US$  52,6 
millones. 
 
En  algunos  casos,  los  anticipos  de  clientes  han  sido  caucionados  con  garantías  bancarias  o  pólizas  de 
garantía. Parte de  las  importaciones han  sido  realizadas mediante cartas de crédito o garantizadas con 
cartas de crédito stand by. Asimismo, ASMAR ha entregado boletas de garantía o pólizas de garantía por 
fiel cumplimiento de contrato u otras cláusulas contractuales. Las garantías indicadas corresponden a las 
obligaciones  contingentes  contratadas  con  bancos  nacionales  o  extranjeros  y  compañías  de  seguro 
vigentes a favor de clientes o proveedores.  
Entre  las  obligaciones  contingentes  vigentes  al  cierre  de  junio  2014  se  encuentran  las  garantías  de 
Anticipos  y  Fiel  Cumplimiento  correspondientes  a  contrato  de  ASMAR  con  la  Honorable  Junta  de  la 
Defensa del Ecuador  (Hoy Ministerio de Defensa del Ecuador), por un total de US$ 17, 9 millones, cuyo 
monto vigente se ha mantenido desde el 31 de diciembre de 2013 (cabe señalar que a la firma del citado 
contrato  las garantías entregadas al cliente alcanzaron aproximadamente  los US$ 64 millones),  la mayor 
parte de estas garantías serán  liberadas en el segundo semestre de 2014,  junto al  término y del citado 
contrato.  Adicionalmente  se  registran  contingencias  correspondientes  a  diversas  cartas  de  crédito  y 
boletas de garantía que al 30 de junio 2014 alcanzan a algo más de US$ 700 mil. También la filial SISDEF 
registra garantías entregadas a terceros (principalmente clientes), por algo más de US$ 6,5 millones. 
 
Las citadas obligaciones contingentes constituyen  las principales obligaciones de ASMAR y SISDEF con el 
sistema financiero. 
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2.‐ ESTADO DE RESULTADOS 
 
RESULTADOS 01.01.2014 01.01.2013 Diferencia Variación

30.06.2014 30.06.2013
MUS$ MUS$ MUS$ %

Ingresos ordinarios 87.715 96.095 (8.380) (8,72)%
Costos de ventas (72.617) (75.653) 3.036 (4,01)%
Margen bruto 15.098 20.442 (5.344) (26,14)%

Gastos de administración (11.388) (12.651) 1.263 (9,98)%

Resultado operacional 3.710 7.791 (4.081) (52,38)%

Otros resultados (1.348) (959) (389) 40,56% 
2.362 6.832 (4.470) (65,43)%

(613) (1.501) 888 (59,16)%

Ganancia (Pérdida) 1.749 5.331 (3.582) (67,19)%

Ganancia (Pérdida) antes de impuestos

Ingreso (gasto) por Impuestos a las ganancias

 
 
 
 
Margen Bruto 
 

Los resultados al cierre de  Junio de 2014, corresponden a un margen bruto de US$ 15 millones, el cual 
presenta una disminución de US$ 5,3 millones, respecto del obtenido en igual período del año 2013. Esta 
diferencia se explica en detalle en punto 5.‐ (Situación Operacional y de Mercado) de este informe. 
 
Resultado Operacional 
 

El resultado operacional de US$ 3,7 millones, presenta una disminución de US$ 4 millones, al comparar el 
cierre de junio 2014 con igual período de 2013 (Igualmente se explica en punto 5.‐ de este informe 
Los gastos de administración a Junio 2014, que ascienden a US$ 11,4 millones se muestran inferiores a los 
US$ 12,7 millones registrados a junio del año anterior. Esta disminución se explica en parte por el alza del 
tipo  de  cambio  en  el  período,  que  influye  positivamente  sobre  estos  costos,  los  que  corresponden 
mayoritariamente a moneda local. 
 
Otros Resultados 
 

A Junio de 2014, los Otros Resultados, antes de impuestos, totalizaron una pérdida de US$ 1,3 millones,  de la 
cuales  US$  1 millón  corresponden  a  ganancia  por  ingresos  financieros  (incluyendo  intereses  y  reajustes 
ganados por  inversiones en el Mercado de Capitales, Resultados y Ajustes a Valor Razonable de Derivados 
entre otras partidas) y US$ 3,4 millones corresponden a pérdida por diferencia de cambio, entre otros, lo que 
resulta en una mayor pérdida que  la  registrada en  igual período del año anterior, cuando  se  registró una 
pérdida de casi US$ 1 millón, explicada principalmente por  la pérdida por diferencia de cambio de US$ 3,2 
millones y una ganancia por ingresos financieros por US$ 3,5 millones, entre otros. 
 
OTROS RESULTADOS

Ganancia Pérdida Ganancia Pérdida
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Otras gananc ias (pérdidas) 1.046 0 0 (463)
Ingresos f inancieros 721 0 3.458 0
Costos financieros 0 (592) 0 (677)

Participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas contabilizadas por 
el método de participac ión 0 (83) 0 (119)
Diferencias de cambio 0 (3.393) 0 (3.209)
Resultados por unidades de reajuste 953 0 51 0
Ganancia / (Pérdida) 2.720 (4.068) 3.509 (4.468)

Total Otros Resultados

Otros 
Resultados

(1.348) (959)

30.06.2014 30.06.2013
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Cabe  señalar  que  el  concepto  contable  de  costos  financieros,  incluye  intereses  pagados  y  resultados  en 
Derivados, sin embargo, al 30 de junio 2014 los costos financieros corresponden principalmente a Resultado 
de derivados y los intereses sobre préstamos resultan inmateriales 
 
En  relación  a  la  Diferencia  de  cambio,  cabe  señalar  que  la  empresa  cubre  principalmente  los  flujos 
operacionales u otros y además el aporte de  capital que ASMAR  recibió para  financiar  la Recuperación  y 
Reconstrucción del Astillero de  Talcahuano, que  fue percibido  en dólares,  en  tanto que  gran parte de  la 
inversión y gastos de  la reconstrucción, son compromisos en moneda nacional, debido a que corresponden 
mayoritariamente  a  la  licitación  y  adjudicación  de  contratos  de  obras  civiles,  suscritos  en moneda  local, 
ocasionando un descalce peso / dólar, por lo que ASMAR debió cubrirse del riesgo cambiario.  
 
La cobertura financiera se realiza mediante la venta de dólares spot, forward y a través de opciones del tipo 
collars, teniendo como objetivo cubrir el descalce en torno al tipo de cambio considerado para el presupuesto 
operacional o el tipo de cambio presupuestado en el citado Plan de Reconstrucción (para asegurar que  los 
recursos recibidos permitieran honrar los compromisos asociados al contrato respectivo, con independencia 
de las futuras variaciones del tipo de cambio, objetivo que fue cumplido). 
 
De  este modo,  al  30  de  Junio  de  2014,  la  cobertura  está  constituida  en  parte  por Activos  invertidos  en 
moneda nacional en el Mercado de Capitales, en tanto que, los flujos de caja de egresos correspondientes a 
la  operación  y  a  los  citados  contratos  y  compromisos  en moneda  local  suscritos  para  las  obras  de  la 
reconstrucción, no están registrados en los citados Estados Financieros (son flujos futuros), no forman parte 
del  pasivo  contable  de  la  empresa.  Los  citados  activos  se  ven  afectados  por  el  tipo  de  cambio  de 
representación  contable o de  cierre del 30 de  Junio de 2014, en este  caso  superior al  tipo de  cambio de 
representación contable o de cierre del 31 de diciembre de 2013, que fue utilizado para su valorización,  lo 
que ha generado una  importante pérdida por diferencia de cambio de balance, que sin embargo  tiene su 
contrapartida fuera de balance (Off Balance), en el costo en moneda local de las obligaciones cubiertas, por 
cuanto en  la medida que el activo en moneda  local se aprecia o deprecia al expresarlo en dólares, el costo 
asociado a los flujos cubiertos o a la reconstrucción (que también es en moneda local) aumenta o disminuye, 
respectivamente. 
 
Por su parte el cargo por impuesto a Junio de 2014 asciende a US$ 0,6 millones, en tanto que en igual período 
de 2013 por dicho concepto se registra un cargo por US$ 1,5 millones. 
 
 
Ganancia (Pérdida) 
 

El resultado final a Junio de 2014 fue de US$ 1,7 millones, lo que representa una diferencia negativa de US$ 
3,6 millones,  respecto a  la ganancia de US$ 5,3 millones a  Junio de 2013, que en  lo operacional  tiene  su 
explicación  en menores  niveles  de  actividad  del  primer  semestre  2014  respecto  a  igual  periodo  del  año 
anterior,  y  en  lo  no  operacional,  se  explica  en  gran  parte  por  menores  ingresos  financieros  (como 
consecuencia de  la disminución de los saldos invertidos en el Mercado de Capitales  correspondientes a los 
recursos  destinados  a  financiar  el  Contrato  de  Reconstrucción  de  los  frentes marítimos  del  Astillero  de 
Talcahuano, que al término del primer semestre  ya ha sido financiado y pagado en su mayor parte) 
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EBITDA 01.01.2014 01.01.2013
30.06.2014 30.06.2013

MUS$ MUS$

Resultado operacional 3.710 7.791
Depreciación 3.754 3.701

EBITDA (* ) 7.464 11.492  
 
 
 
(*) EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones 
 
 
INDICADORES 01.01.2014 01.01.2013 Diferencia Variación

30.06.2014 30.06.2013
MUS$ MUS$ MUS$ %

RENTABILIDAD
ROA 0,85% 2,39% (1,54)% (64,44)%
utilidad del ejercicio anualizada/ total promedio activos 
ROE 1,01% 3,14% (2,13)% (67,83)%
utilidad del ejercicio anualizada / patrimonio inicial
EBITDA 7.464 11.492 (4.028) (35,05)%
resultado operacional + depreciación  
 
 
 
El EBITDA al 30 de junio 2014 alcanza a US$ 7,5 millones, inferior al del primer semestre del año anterior que 
alcanzó a US$11,5 millones, dado el menor Resultado Operacional. 
 
Los menores  resultados  implican  una  caída  de  los  indicadores  de  rentabilidad;  sin  embargo,  el  EBITDA 
alcanzado,  que  no  es  posible  proyectar  linealmente  para  estimar  el  EBITDA  anual,  sin  embargo  debería 
contribuir a alcanzar un EBITDA sobre los US$ 10 millones para el año. 
 
3.‐ ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
La composición de los flujos originados en el ejercicio es la siguiente: 
 
Flujo de Efectivo originado por las actividades 01.01.2014 01.01.2013

30.06.2014 30.06.2013
MUS$ MUS$

de operación 2.418 (9.134)
de inversión (13.462) (55.509)
de f inanciamiento (10) (90)

Efectivo y Equivalente al Efectivo (11.054) (64.733)  
 
El flujo positivo de  las actividades de  la Operación del primer trimestre de 2014 es positivo y equivalente a 
US$ 2,4 millones, superior a los US$ 9,1 millones negativos del mismo periodo de 2013.  
 
Los  flujos  operacionales  registrados  a  junio  2014  corresponden  a US$  65,8 millones  recibidos  de  cobros 
procedentes de ventas de bienes y servicios y otros cobros operacionales y a US$ 63,5 millones de Pagos a 
proveedores,  empleados  y  otros  (deduciendo  ingresos  por  recuperación  de  impuestos  registrada  en  el 
período por US$ 2,5 millones).  
El flujo negativo de actividades de inversión de US$ 13,5 millones, corresponde principalmente a Inversión en 
propiedades, plantas y equipos por US$ 20,5 millones (explicada mayoritariamente por la Reconstrucción del 
astillero de Talcahuano) y  compensada en parte por Otras entradas de efectivo por US$ 7 millones    (que 
corresponden a reclasificación de Inversiones Financieras que al 31 de diciembre 2013 tenían vencimiento a 
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más de 90 días, en tanto que al cierre de junio del presente son clasificadas como Efectivo y equivalente, por 
su actual vencimiento a menos de 90 días). 
 
El flujo de las actividades de financiación, no registra movimiento relevante en el semestre. 
 
 
4.‐ VALORES ECONÓMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS 

 
Los  activos  de  propiedades,  plantas  y  equipos  se  encuentran  valorizados  al  costo  de  adquisición  que 
comprende  su  precio  de  compra  o  construcción menos  su  depreciación  acumulada, menos    las  posibles 
pérdidas por deterioro de su valor, las que incluyen el efecto contable del siniestro que afectó al Astillero de 
Talcahuano. 
 
 
5.‐ SITUACIÓN OPERACIONAL Y DE MERCADO 
 
ESTADO DE RESULTADO Mantención y Construcción ASMAR Total  ASMAR Negocio Fil ial Ajustes Total

reparación de naval Individual Individual (SISDEF) Consolidación Consolidado
01.01.2014 naves
30.06.2014 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ventas 71.724 12.098 83.822 83.822 3.997 (104) 87.715
Costos directos (45.237) (5.564) (50.801)
Margen contribución 26.487 6.534 33.021 83.822 3.997 (104) 87.715

Costos indirectos (17.963)
Costo de ventas (68.764) (3.957) 104 (72.617)
Ganancia bruta 15.058 15.058 40 0 15.098

Gastos de administración y ventas (10.721) (10.721) (667) 0 (11.388)

Resultado operacional 4.337 4.337 (627) 0 3.710

ESTADO DE RESULTADO Mantención y Construcción ASMAR Total  ASMAR Negocio Fil ial Ajustes Total
reparación de naval Individual Individual (SISDEF) Consolidación Consolidado

01.01.2013 naves
30.06.2013 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ventas 78.466 15.535 94.001 94.001 2.446 (352) 96.095
Costos directos (43.019) (10.913) (53.932)
Margen contribución 35.447 4.622 40.069 94.001 2.446 (352) 96.095

Costos indirectos (19.042)
Costo de ventas (72.974) (3.031) 352 (75.653)
Ganancia bruta 21.027 21.027 (585) 0 20.442

Gastos de administración y ventas (11.861) (11.861) (790) 0 (12.651)

Resultado operacional 9.166 9.166 (1.375) 0 7.791  
 
 

En el cuadro anterior se desglosan los Ingresos de actividades ordinarias (Ventas),  Costos Directos y Margen 
de Contribución por actividad, Costos indirectos, Ganancia Bruta, Costos de Ventas, Gastos de Administración 
(y Ventas), Resultado Operacional individual de ASMAR, Resultados filial y Resultados Consolidados. 
 
La empresa en su Estado de Resultados  Individual registra  los  Ingresos de actividades ordinarias (Ventas) y 
Costos directos  e  indirectos, para  las distintas  actividades, de  tal modo que  son Costos directos  aquellos 
inequívocamente  identificables  con  la  actividad  y  los  Costos  indirectos,  aquellos  que  son  comunes  o 
compartidos. 
 
Los Ingresos por Ventas menos los Costos Directos entregan el Margen de Contribución de cada actividad. 
 
Luego se registran y deducen del Margen de Contribución los Costos indirectos (comunes o compartidos), lo 
que  permite  obtener  la  Ganancia  Bruta  a  nivel  empresa  (los  Costos  Directos  más  los  Indirectos  son 
equivalentes al Costo de Ventas). 
 
Posteriormente se registran los Gastos de administración (y ventas) y al deducirlos de la Ganancia Bruta, se 
obtiene el Resultado Operacional empresa. 
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A  los Resultados anteriores se agregan  los resultados de  la filial (y se realizan  los ajustes de consolidación), 
para obtener la Ganancia Bruta y el Resultado Operacional consolidado. 
 
Actividad de Mantenimientos y Reparaciones de Naves 
 

Las  ventas  de  las  actividades  de mantenimientos  y  reparaciones de  junio  de  2014  ascienden  a US$  71,7 
millones, con una disminución de US$ 6,7 millones  respecto a  igual período del año anterior. Respecto al 
margen de estas actividades, éste cae en US$ 8,9 millones, como consecuencia del menor nivel de actividad.  
 
Construcción Naval 
 

El  segmento  Construcción  Naval  registra  ingresos  operacionales  de  US$  12,1  millones  en  el  primer 
semestre  de  2014,  inferior  a  los  US$  15,5 millones  registrados  al  cierre  de  junio  de  2013,  con  una 
disminución de US$ 3,4 millones respecto a  las ventas registradas en  igual período del año anterior. No 
obstante, el margen de esta actividad registra un aumento de US$ 1,9 millones,  logrando un margen de 
US$  6,5 millones. Al  respecto  cabe  señalar  que  en  la  actividad  de  Construcción  naval,  los  ingresos  se 
registran  a medida  que  avanza  el  proyecto  y  es  hacia  el  final  cuando  los  resultados  se  ajustan  a  los 
ingresos  y  costos  reales  registrados,  a  lo  que  también  se  agregan  los  trabajos  adicionales  que  pueda 
requerir el cliente, lo que puede hacer variar el margen presupuestado.  
 
Ventas y márgenes negocios filial 
 

Las ventas de  la filial SISDEF presentan a  junio de 2014  ingresos de US$ 4 millones, con un aumento de 
US$  1,6 millones  respecto  a  los  ingresos  en  igual  período  del  año  anterior,  que  en  esa  oportunidad 
ascendieron  a US$ 2,4 millones,  los  ingresos del primer  semestre de  SISDEFG  son  casi  equivalentes  al 
Costo de ventas, arrojando una Ganancia bruta cercana cero y al deducir los Gastos de administración (y 
ventas) se genera un resultado operacional negativo de US$ 0,6 millones, que frente al resultado negativo 
del primer semestre del año anterior de US$ 1,4 millones, implica una menor pérdida de US$ 0,8 millones.  
 
 
Situación Consolidada de la Empresa 
 

Desde Enero de 2011,  los estados Financieros  incorporan un aporte de US$136,4 millones (enterados entre 
Diciembre  2010  y  Enero  2011),  que  corresponde  al  aumento  de  capital  destinado  a  la  reparación  y 
reconstrucción del Astillero de Talcahuano. 
 
En consideración a  los daños causados al Astillero de Talcahuano, por el terremoto y maremoto del 27 de 
febrero  del  año  2010,  la  empresa  adjudicó  a  la  sociedad  CONSTRUCTORA  DCB  S.A.  (antes  Constructora 
DRAGADOS COMSA S.A.),   la licitación para la contratación de la Reparación y reconstrucción de los frentes 
marítimos y dársena del astillero de Talcahuano, contrato que forma parte del Plan para  la Recuperación y 
Reconstrucción de  las  instalaciones de  la  citada Planta  Industrial de ASMAR,  situada  en  la Base Naval de 
Talcahuano. 
 
Las obras incluidas en este contrato han tenido un costo superior a UF 3,0 millones , impuestos incluidos, las 
que permitirán recuperar las capacidades para el mantenimiento de los buques de la Armada de Chile como 
de terceros. 
 
 
6.‐ GESTIÓN DE RIESGOS 

 
La  empresa  está  expuesta  a  un  conjunto  de  riesgos  de  mercado,  legales,  financieros  y  operacionales 
inherentes a sus negocios. ASMAR busca identificar y administrar dichos riesgos de la manera más adecuada 
con el objetivo de minimizar potenciales efectos adversos. La Dirección de la empresa establece la estrategia 
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y el marco general en que se desenvuelve la administración de los riesgos, la cual es implementada en forma 
descentralizada por las distintas unidades de negocio. A nivel Corporativo, las respectivas Gerencias apoyadas 
por  la  Gerencia  Corporativa  de  Finanzas,  Fiscalía  y  Auditoria  Interna,  coordinan  y  controlan  la  correcta 
ejecución de las políticas de prevención y mitigación de los principales riesgos identificados. 
 
 
Riesgo de Mercado 
 

ASMAR forma parte de  la  industria mundial de astilleros, y por ello  la empresa está expuesta a  la situación 
que afecte al mercado internacional tanto en las actividades de Reparaciones como en Construcción Naval. 
 
Sin embargo, dicha exposición al riesgo es atenuada debido a que en su carácter de Empresa del Estado y de 
acuerdo a la ley que la rige, su obligación primaria es atender las necesidades de la Armada de Chile, por lo 
que  una  parte  importante  de  las  ventas  corresponde  a mantenimientos  y  reparaciones  de  buques  de  la 
defensa nacional, que por su naturaleza tienen mayor estabilidad en su demanda. 
 
Adicionalmente, de acuerdo a la misma ley, ASMAR puede utilizar sus capacidades disponibles en atender a 
otros clientes nacionales o extranjeros.  
 
 
Riesgo de Tipo de Cambio 
 

El Riesgo Cambiario que afecta a la empresa, se relaciona con las fluctuaciones en el tipo de cambio respecto 
a monedas distintas de su moneda funcional. 
 
ASMAR, como empresa exportadora e importadora, presenta descalces entre sus ingresos y egresos de caja 
en diferentes monedas y gestiona este riesgo conforme a una Política y un Comité de Riesgo Financiero. La 
citada Política, establece que el riesgo a cubrir está dado principalmente por  los descalces en  los  flujos de 
caja, por sobre el riesgo de tipo de cambio de Balance. La metodología que utiliza la empresa es la cobertura 
de los flujos de caja consolidados netos, por moneda, monto y plazo. 
 
La empresa busca  inicialmente coberturas naturales de  flujos de  ingresos y egresos por Moneda, Monto y 
Plazo,  como  también  utiliza  instrumentos  derivados  tales  como  forward,  opciones  o  swap,  mediante 
operaciones de cobertura que  son aprobadas por el Comité de Riesgo de ASMAR, en  conformidad  con  la 
normativa establecida por el Ministerio de Hacienda. 
 
En relación al Contrato para Reconstrucción de los frentes marítimos,  en conformidad con lo resuelto por el 
Comité  de  riesgo,  éste  fue  cubierto  con  ventas  spot  de  dólares  con  las  que  se  realizaron  inversiones  en 
moneda nacional en el Mercado de Capitales y ventas a futuro de dólares,  mediante forwards y opciones del 
tipo  collars  (actualmente  esta  cobertura  corresponde  en  su  totalidad  a  Inversiones  en  el  Mercado  de 
Capitales y su saldo en moneda local permite cubrir los compromisos del citado contrato). 
 
 
Riesgo de Crédito 
 

El  riesgo  de  crédito  está  relacionado  con  el  cumplimiento  de  obligaciones  suscritas  por  contrapartes,  al 
momento de ejercer derechos  contractuales para  recibir efectivo u otros activos  financieros por parte de 
ASMAR. 
 
La Política de la empresa es no asumir riesgo crediticio, salvo el crédito comercial normal de cada segmento 
de  negocios,  reservado  para  clientes  habituales,  que  es  de  corto  plazo.  Cuando  en  ocasiones  un  cliente 
solicita financiamiento, la empresa puede evaluar esta solicitud y, ocasionalmente, otorgar un financiamiento 
contra garantías bancarias o contratando seguros de crédito. 
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Se  estima  que  el  riesgo  de  crédito  está  controlado  y  respecto  a  créditos  otorgados  anteriormente  y  no 
cancelados oportunamente, se han realizado las provisiones respectivas. 
 
Hay también riesgos de crédito en las inversiones financieras, para estas operaciones, ASMAR cuenta con una 
Política y un Comité de Inversiones en el Mercado de Capitales, en conformidad con la normativa vigente del 
Ministerio de Hacienda, que autoriza y norma  la participación de  las empresas públicas en el mercado de 
capitales, establece calificaciones de riesgo, límites de exposición por institución financiera y  diversificación 
por tipo de instrumento, que mitigan estos riesgos.  
 
Respecto a la ejecución de operaciones financieras, en los contratos de productos derivados existe el riesgo 
de contraparte, ASMAR opera con bancos e instituciones financieras con las mejores clasificaciones de riesgo, 
los cuales son aprobados por el Comité de Riesgo, en conformidad con la normativa vigente para este tipo de 
operaciones. 
 
 
Riesgo de Tasa de Interés 
 

Al 30 de Junio de 2014 ASMAR ha minimizado su exposición al riesgo de tasa de interés por sus pasivos, ya 
que,  a  esa  fecha  registra un bajo  financiamiento bancario por un monto  inmaterial  y  corresponde  en  su 
totalidad  a  operaciones  de  corto  plazo.  Sus  principales  pasivos  corresponden  a  Anticipos  de  clientes  y 
Cuentas por pagar a entidades  relacionadas, no afectos a  intereses. Respecto a  los activos,  las  inversiones 
financieras tienen una duración promedio de corto plazo, lo que implica un bajo nivel de riesgo de tasa.  
 
 
Riesgo de Liquidez 
 

Este  riesgo  se  generaría  en  la medida  que  la  empresa  no  pudiese  cumplir  con  sus  obligaciones,  como 
resultado de liquidez insuficiente o por la imposibilidad de obtener créditos. ASMAR administra estos riesgos 
mediante  el  seguimiento  y  planificación  permanente  de  sus  flujos  de  caja  y  el mantenimiento  de  una 
adecuada reserva de liquidez. 
 
Adicionalmente,  la  empresa  mantiene  relaciones  comerciales  con  importantes  bancos  nacionales  y 
extranjeros,  los que han aprobado líneas de crédito que le permiten satisfacer con holgura sus necesidades 
financieras, ya sea para contratar coberturas mediante productos derivados, realizar importaciones a través 
de cartas de crédito, requerir la emisión de cartas de crédito stand by, boletas de garantía u otras garantías 
contractuales. Adicionalmente, las citadas líneas de crédito pueden ser utilizadas en financiar importaciones o 
exportaciones. 
 
La empresa también cuenta con el respaldo de Compañías de Seguro para efectos de emisión de pólizas de 
garantía a favor de clientes u otras contrapartes.  
 
Para contratar obligaciones con el sistema financiero, ASMAR, como empresa del Estado, debe solicitar y ha 
obtenido la autorización previa del Ministerio de Hacienda 
 

 


