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Aná lisis Rázonádo 

Conforme los requerimientos sen áládos en lá Seccio n I, 3.1.B.4, letrá d, de lá N.C.G. Nº30, á 

continuácio n se presentá un áná lisis rázonádo de los principáles áspectos relátivos á lá 

sociedád, el mercádo en el cuál se desenvuelve, y sus estádos fináncieros ál 31 de diciembre 

de 2019. 

1.- VALORIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS: 

No existen diferenciás significátivás entre los válores libros y válores econo micos y/o de 

mercádo de los principáles áctivos y pásivos. 

2.- ANALISIS DE MERCADO EN QUE PARTICIPA LA SOCIEDAD 

Lá sociedád párticipá de lá industriá de concesiones de obrás pu blicás y se encuentrá 

reguládá por los siguientes cuerpos legáles: 

 Ley de Concesiones de Obrás Pu blicás contenidá en el Decreto Supremo N° 900 de 

1996, que fijo  el Texto Refundido, Coordinádo y Sistemátizádo del Decreto con 

Fuerzá de Ley MOP N° 164 de 1991;  

 Reglámento de lá Ley de Concesiones áprobádo por Decreto Supremo MOP N° 956 

de 1997;  

 Decreto Supremo MOP N° 294, de 1984, que fijo  el Texto Refundido, Coordinádo y 

Sistemátizádo de lá Ley N° 15.840, Orgá nicá del Ministerio de Obrás Pu blicás;  

 DFL N° 206 de 1960, Ley de Cáminos;  

 Báses de Licitácio n de lá obrá pu bicá fiscál denominádá “Concesio n Rutá 5, Trámo 

Puerto Montt-Párguá” y sus correspondientes circuláres áclárátoriás;  

 Decreto Supremo N° 131 del Ministerio de Obrás Pu blicás, de fechá 10 de febrero de 

2010, que corresponde á lá ádjudicácio n del contráto de concesio n. 

 Decreto Supremo n° 38 del Ministerio de Obrás Pu blicás que ápruebá el convenio 

Ad-Refere ndum N° 1. 

 Decreto Supremo N° 199 del Ministerio de Obrás Pu blicás que modificá lás 

cárácterí sticás de lás obrás y servicios que indicá del contráto de concesio n. 

 Decreto Supremo MOP N° 111 de fechá 04 de julio de 2018. 

 

El Proyecto denominádo “Rutá 5, Trámo Puerto Montt - Párguá” corresponde ál u ltimo 

trámo continentál de lá Rutá 5, siendo en lá prá cticá lá continuácio n continentál de lá 

concesio n Rí o Bueno - Puerto Montt. El proyecto contemplá un totál de 55 km de doble 

cálzádá. Al 31 de diciembre de 2015, támbie n se considerá como párte del proyecto lás obrás 

ásociádás ál Convenio Ad-Refere ndum N° 1, correspondiente á lá Váriánte Cárelmápu, 

Enláce Cháyáhue, y mejorámiento Cháyáhue-Párguá. 

El Proyecto se justificá principálmente por lá consolidácio n que há registrádo el trá nsito 

entre lá ciudád de Puerto Montt y lá islá Gránde de Chiloe , el cuál muestrá serios problemás 

de congestio n por su deficiente está ndár y bájá cápácidád de operácio n. Lá islá Gránde de 
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Chiloe  ácoge uná poblácio n estáble de unás 168.000 personás1, pero su trá nsito se 

encuentrá muy influenciádo por lá existenciá de áctividád pecuáriá y por el álto trá fico 

turí stico de los meses de veráno. Su á reá de influenciá directá corresponde á los sectores 

ubicádos directámente ál ládo de lá Rutá 5 entre Puerto Montt y Párguá, sin embárgo, debido 

á lá relevánciá de está rutá en lá provinciá, su zoná de cápturá de trá fico se extiende hástá 

los pobládos que se locálizán desde Puerto Montt ál sur-poniente, ábárcándo, entre otrás, 

lás locálidádes de Chinquihue, Máullí n, Cálbuco y Párguá, prolongándo támbie n su 

influenciá hástá lá párte norte de lá islá Gránde de Chiloe . 

 

3.- ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO 

Riesgos Mitigantes 

Riesgo de Inversiones 

Adicionales exigidas 

por el MOP 

 Las bases de licitación establecen límites máximos a las inversiones adicionales, 
respecto de las cuales se establece el mecanismo de compensación que se llevará a 
cabo. 

 La materialización de cualquier obra por sobre dicho límite exigible por el MOP 
requiere de un acuerdo entre el MOP y la Sociedad Concesionaria. 

Riesgo de Operación  Los accionistas de la sociedad cuentan con vasta experiencia en operación de 
autopistas, tanto a nivel local como internacional. 

 Las bases de licitación establecen la obligación de contratar en la etapa de 
operación seguros a la propiedad y responsabilidad civil, los cuales cubren 
razonablemente los riesgos en caso de siniestros.  

Tráfico  La sociedad cuenta con estudios de demanda de prestigiosos estudios de ingeniería 
de transporte que permiten estimar de manera razonable los ingresos por peaje en 
la etapa de operación de la autopista.  

 La localización de la Concesión, y las funciones que cumplen los componentes de 
su mercado potencial, permiten concluir que la carretera cuenta con usuarios 
diversos y no depende del comportamiento de un mercado en particular, sino de la 
evolución y tendencias de una serie de actividades lo cual contribuye a acotar los 
riesgos potenciales de tráfico. 

 Se ha producido una notable consolidación del tránsito entre la Ciudad de Puerto 
Montt y la Isla de Chiloé, el cual muestra serios problemas de congestión por su 
deficiente estándar y baja capacidad de operación.  

 

Recaudación de peajes  La tarifa está fijada en el contrato de concesión y está indexada a la inflación. 

 Las autopistas de peaje llevan operando en Chile desde la década de los 60, por lo 
que el pago del peaje está asumido por los usuarios, minimizando los riesgos de 
potenciales problemas de recaudación por razones culturales o por 
desconocimiento del público. 

Subsidios  El proyecto cuenta con un Subsidio de Construcción. El MOP es el organismo 
responsable de pagar dichos Subsidios, y como entidad estatal chilena el MOP tiene 
un rating internacional de A según S&P. 

 En caso de retraso en el pago de los subsidios, la Sociedad Concesionaria puede 
reclamar su cobro y la indemnización de perjuicios correspondientes, a través del 
sistema de resolución de conflictos previsto en la Ley de Concesiones. 

                                                                 
1 Fuente: Informe de Resultados Preliminares Censo de Población y Vivienda 2017, Instituto Nacional de 
Estadísticas de Chile. 
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Tasas de Interés  La Sociedad Concesionaria ha contratado y mantiene vigente IRS ó Swap de Tipo 
de Interés a Tipo Fijo, el cual permite convertir una financiación a tipo variable a 
tipo fijo, eliminando con ello el riesgo de tipo de interés. 

Inflación  La Sociedad Concesionaria ha contratado y mantiene vigente Cross Currency Swap 
UF/CLP, el cual permite convertir una financiación en términos nominales a 
términos reales, es decir, convertir una deuda en pesos chilenos a una deuda 
indexada a la inflación, eliminando con ello el riesgo de inflación. 

Medioambiental  El proyecto cuenta con la RCA favorable que lo que implica que cumple con los 
requisitos ambientales necesarios. 

 

4.- COMPOSICION DE LA PRINCIPALES PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACIÓN 

FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019. 

ACTIVO CORRIENTE 

Al 31 de diciembre de 2019 el principál sáldo de este rubro lo constituye “Otros Activos 

Fináncieros Corrientes” por M$ 11.556.890.- (M$ 10.237.290.- en el ejercicio 2018), 

compuesto principálmente á inversiones fináncierás temporáles existentes ál 31 de 

diciembre de 2019 y á lá porcio n corriente del cobro de lá siguiente cuotá del Subsidio á lá 

Construccio n. 

ACTIVO NO CORRIENTE 

Al 31 de diciembre de 2019, el principál sáldo de este rubro lo constituye “Activos 

intángibles distintos de lá plusválí á” por M$ 63.180.622.- (M$ 66.639.110.- en el ejercicio 

2018) que corresponde á todos los gástos y costos ásociádos ál contráto de concesio n, que 

de ácuerdo á lá CINIIF 12 se reconocen como áctivos intángibles ál tener lá Sociedád el 

derecho ál cobro de ingresos de peáje, en lá etápá de explotácio n, básádos en el uso de lá 

infráestructurá bájo concesio n; y á “Otros Activos Fináncieros no corrientes” por 

M$ 4.190.043.- (M$ 7.989.954.- en el ejercicio 2018) el sáldo de está cuentá corresponde ál 

Subsidio de lá Construccio n otorgádo por el MOP, el monto se compone por U.F 1.072.136,59 

devengádás en el mes de Junio en lá fechá en que se obtuvo lá Puestá en Servicio Provisoriá 

y que ál 31 de diciembre de 2019 se há descontádo lá sextá cuotá de este subsidio. 

PASIVO CORRIENTE 

Al 31 de diciembre de 2019, el principál sáldo de este rubro lo constituye ”Otros Pásivos 

Fináncieros Corrientes” por M$ 6.410.393.- (M$ 6.538.048.- en el ejercicio 2018) que 

corresponde principálmente á lá deudá báncáriá, porcio n corto plázo, en el márco del 

Contráto de Cre dito que lá Sociedád suscribio  con fechá 26 de enero el 2011 con el Bánco 

Bilbáo Vizcáyá Argentáriá, Chile áhorá Scotiábánk Chile como Bánco Agente y Agente de 

Gárántí ás, Bánco BICE, Bánco Estádo, Bánco Itáu  Corpbáncá, con el objeto de finánciár 

párciálmente lás obligáciones emánádás del contráto de concesio n de obrá Pu blicá. 
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PASIVO NO CORRIENTE 

Al 31 de diciembre de 2019, los principáles sáldos de este rubro los constituyen “Otros 

Pásivos fináncieros no corrientes” por M$ 79.095.871.- (M$ 77.590.344.- en el ejercicio 

2018) que corresponde á deudá báncáriá, porcio n lárgo plázo, en el márco del Contráto de 

Aperturá de Cre dito que lá Sociedád suscribio  con fechá 26 de enero de 2011 con el Bánco 

Bilbáo Vizcáyá Argentáriá, Chile áhorá Scotiábánk Chile como Bánco Agente y Agente de 

Gárántí ás, Bánco BICE, Bánco Estádo, Bánco Itáu  Corpbáncá,  con el objeto de finánciár 

párciálmente lás obligáciones emánádás del contráto de concesio n de obrá Pu blicá; y que, 

posteriormente con fechá 4 de septiembre de 2014 se suscribio  uná modificácio n del 

contráto, con el objeto de obtener un finánciámiento ádicionál por U.F 140.000, párá 

finánciár lás  modificáciones de lás obrás necesáriás párá lá finálizácio n de lá obrás que 

formán párte del proyecto de concesio n de lá obrá pu blicá fiscál, este rubro támbie n incluye 

lá válorizácio n á mercádo de los contrátos de derivádos que lá Sociedád suscribio  con fechá 

26 de enero de 2011 con los báncos Bilbáo Vizcáyá Argentáriá, Chile áhorá Scotiábánk Chile, 

Bánco BICE, Bánco Estádo, Bánco Itáu  Corpbáncá, con el objetivo de obtener coberturás 

sobre lás fluctuáciones de lás tásás de intere s y de lás váriáciones de lá Unidádes de Fomento 

en relácio n con el Contráto de Aperturá de Cre dito.  

PATRIMONIO 

Al 31 de diciembre de 2019, el sáldo de este rubro los constituye “Cápitál Págádo” por 

M$ 22.503.259 (M$ 22.503.259 en el ejercicio 2018) que corresponde ál págo de 220.000 

ácciones desde lá fechá de constitucio n de lá Sociedád hástá el 31 de diciembre de 2019. El 

válor págádo por cádá áccio n corresponde ál válor nominál corregido por lá váriácio n 

experimentádá por lá Unidád de Fomento entre lá fechá de suscripcio n y págo efectivo, 

conforme el Artí culo 16 de lá Ley 18.046 de Sociedádes Ano nimás. Por este concepto, se 

genero  “Otrás Reservás” por M$ -21.642.099.- en el ejercicio 2019 (M$ -17.762.174.- en el 

ejercicio 2018) correspondiente ál efecto de lá válorizácio n á válor justo de los instrumentos 

derivádos, neto de impuestos diferidos, contrátádos en el márco de lá áperturá de cre ditos 

con los Báncos yá descritos. 

RESULTADOS INTEGRALES 

Al 31 de diciembre de 2019 los principáles ingresos son provenientes de lá recáudácio n de 

peájes, el monto áscendio  á M$ 10.708.547.- (M$ 9.725.142.- el án o 2018). El resultádo ál 

cierre del ejercicio 2019 fue M$ 146.685.- (M$ -348.914.- duránte el 2018). Cábe sen álár 

que bájo este rubro los ingresos y los costos de ádministrácio n, operácio n y mántenimiento 

correspondientes á lá etápá de explotácio n de lá concesio n, se iniciáron con fechá 21 de 

Junio de 2014 mediánte lá áutorizácio n de lá Puestá en Servicio Provisoriá de lá Obrás, de 

ácuerdo á lá Resolucio n DGOP N° 2189 (exento), de fechá 20 de Junio de 2014. 
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5.- PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

 Relación Rubro Mon

. 

Año 2018 
 

Año 2017 
 

Liquidez Corriente Activo Corriente M$ 12.620.749  1,70 veces  11.050.238  1,47veces 
 

Pasivo Corriente M$  7.415.905  
 

 7.536.315  
 

       

Razón Ácida Fondos Disponibles M$ 11.877.525  1,60veces 10.443.394 1,43 veces 
 

Pasivo Corriente M$  7.415.905  
 

7.281.771 
 

       

Razón de Endeudamiento Pasivo Corriente 
M$  7.415.905  - 1.90 veces  7.536.315  -45,03 veces 

 
Patrimonio M$ -3.900.620  

 
-167.380  

 

       

% Deuda Corto Plazo Pasivos Fin. Corrientes 

M$  6.410.393  7,50%   6.538.048 7,77% 
 

Total Pasivo Financiero M$ 85.506.264  
 

84.128.392 
 

       

% Deuda Largo Plazo Pasivos Fin. No Corrientes M$ 79.095.871  92,50 % 77.590.344 92,23 % 
 

Total Pasivo Financiero M$ 85.506.264  
 

84.128.392 
 

       

Patrimonio s/Activo Total Patrimonio M$ -3.900.620  -0,04 veces -167.380  0,00 veces 
 

Activo Total M$ 93.179.064 
 

 95.412.799  
 

       

Fondos Propios/(Deuda + 

Fondos Propios) Fondos Propios M$ 22.503.259 26,89 % 22.503.259 27,08% 
 

Pasivos Financieros + Fondos 

Propios 

M$ 83.677.778 
 

83.109.293 
 

       

Deuda/ (Deuda + Fondos 

Propios) Pasivos Financieros M$ 55.859.553  66,76 % 59.796.647 71,95 % 
 

Pasivos Financieros + Fondos 

Propios 

M$ 83.677.778  
 

83.109.293 
 

       

Activo Intangible / Activo 

Total Activo Intangible M$  63.180.622  0.68 veces  66.639.110  0,70 veces 

 
Activo Total M$  93.179.064  

 
 95.412.799  

 

       

Cobertura de Gastos 

Financieros 
Resultado antes de Impuesto M$  496.254  0.11 veces  783.744  0.17 veces 

 Gastos Financieros   4.640.722    4.724.528   
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Rentabilidad Operacional Gastos de Adm y Ventas M$  3.000.440  28,02 % 2.820.853 29,01 % 

 Ingresos Operacionales   10.708.547   9.725.142  

       

EBITDA 

Ingresos-Costos 

Operacionales M$ 7.708.107 71,98 % 6.904.289 70,99 % 

 Ingresos Operaciones  10.708.547  9.725.142  

 

6.- ANÁLISIS DE LAS PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS Y DE PATRIMONIO 

Al 31 de diciembre de 2019 el í ndice de liquidez corriente (1,70 veces) há experimentádo 

un áumento en su í ndice con respecto ál 31 de diciembre de 2018 (1,47 veces), lo cuál se 

debe, en grán párte, á lá disminucio n de lás Cuentás “Otros Pásivos Fináncieros, corrientes”, 

compuestá por Prestámos de trámo A y B, porcio n corto plázo, y “Otros Pásivos no 

Fináncieros, corrientes lá cuál detállá lás Retenciones ál personál e Ingresos Anticipádos. 

Al 31 de diciembre de 2019, lá rázo n á cidá (1,60 veces) se há experimentádo un incremento 

con respecto ál 31 de diciembre de 2018 (1,39 veces), lo cuál se debe principálmente ál 

áumento de “Otros Activos Fináncieros Corrientes”, que presentá inversiones fináncierás 

temporáles en fondos mutuos, depo sitos á plázo y los sáldos en cuentás corrientes 

báncáriás.  

Al 31 de diciembre de 2019, el porcentáje de Deudá á Corto Plázo representá solo un 7,50%, 

lo que significá uná disminucio n en compárácio n ál 31 de diciembre de 2018 (7,77 %). Los 

compromisos fináncieros de corto plázo comprenden lá deudá fináncierá porcio n corto 

plázo, cuyo vencimiento es inferior á un án o. 

Al 31 de diciembre de 2019, lá rázo n de Pátrimonio sobre Activo Totál (-0,04 veces) há 

experimentádo uná disminucio n con respecto ál 31 de diciembre de 2018 (0,00 veces). Esto 

se debe á lá disminucio n del Pátrimonio, por el incremento en lá cuentá “Otrás Reservás” 

provocádo por efecto de lá válorácio n de mercádo de los instrumentos derivádos, neto de 

impuestos diferidos.  

Al 31 de diciembre de 2019 relácio n Fondos Propios/Deudá (26,89 %) há experimentádo 

uná leve disminucio n respecto ál 31 de diciembre 2018 (27,08%). En los contrátos de 

cre dito se há estáblecido uná Relácio n mí nimá Cápitál/Deudá de 25/75. Por lo tánto, ál 31 

de diciembre de 2019, está relácio n se encuentrá sobre el mí nimo exigido en dichos 

contrátos. 

Al 31 de diciembre de 2019, lá párticipácio n de los Activos Intángibles sobre el Activo Totál 

(0,68 veces) prá cticámente no há experimentádo disminucio n respecto ál 31 de diciembre 

de 2018 (0,70 veces). 
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Lá relácio n de coberturá de gástos fináncieros del ejercicio 2019 (0,11 veces) há 

experimentádo uná disminucio n con respecto á iguál í ndice del ejercicio 2018 (0,17 veces).  

Lá rentábilidád operácionál del ejercicio 2019 (28,02%) há experimentádo uná disminucio n 

con respecto á iguál í ndice del ejercicio 2018 (29,01%). 

Por u ltimo, el EBITDA nos reflejá que lá rentábilidád del negocio (beneficio bruto) de lá 

etápá de explotácio n representá un 71,989% párá el ejercicio 2019, lo que áumentá de 

formá leve respecto ál te rmino del ejercicio 2018 (70,99%). 

 
 
 

 


