
  ANALISIS RAZONADO 
     

 

     
      01-ene-2019 01-ene-2018 

ESTADOS DE RESULTADOS POR FUNCION 31-dic-2019 31-dic-2018 

      M$ M$ 

Ingresos de actividades ordinarias 6.338.967 14.623.969 

Costos de ventas   (2.476.515) (9.852.582) 

Ganancia Bruta   3.862.452 4.771.387 

Gastos de administración y ventas (3.843.186) (4.618.879) 

Ingresos financieros   22.132.103 29.185.646 

Costos financieros   (9.447.513) (15.707.073) 

Otras ganancias  168.740 10.568.431 

Otras perdidas  (68.027) (10.408.267) 

Resultado por unidad de reajustes   (5.654.100) (5.836.107) 

Ganancia (Pérdida) Antes de impuesto   7.150.469 7.955.138 

Ingreso por impuesto a las ganancias (1.380.764) (1.836.839) 

Ganancia (Pérdida) Neta   5.769.705 6.118.299 

 

La sociedad al 31 de diciembre de 2019 obtuvo una utilidad de M$ 5.769.705 con una disminución de M$ 
348.594 respecto de la utilidad del ejercicio 2018. Esta variación en la ganancia se debe a una combinación 
de aumentos y disminuciones experimentados en las distintas cuentas de gastos y beneficios que se explican 
a continuación: 
 
Existe una disminución de los ingresos y costos de actividades ordinarias del ejercicio 2019 con respecto al 
ejercicio 2018. Esta disminución se debe principalmente a que los estados de avance de obra facturados por 
la Constructora, los cuales se encuentran directamente relacionados con los ingresos y costos por el servicio 
de construcción, han experimentado una disminución durante el año 2019 debido a que con fecha 8 de 
agosto de 2018, según DGC N°0004, se autorizó la Puesta en Servicio Definitiva de las obras de la obra 
pública fiscal denominada “Concesión Autopista Concepción – Cabrero” con lo que se dio término a los 
costos de construcción de la obra principal, quedando solo pendiente la facturación de cambios de 
luminarias y gastos cobrados por la constructora a la concesionaria por el pago fuera de plazo de las facturas 
correspondientes a las obras adicionales. Cabe señalar que la sociedad, por haber reconocido un activo 
financiero según instrucciones contenidas en la IFRIC 12, ha incluido el margen por el servicio de operación 
en la determinación de la tasa efectiva del activo financiero, por lo tanto, reconoce en el resultado del 
ejercicio un ingreso por el cobro de peajes equivalente al costo por el servicio de operación (costo de venta 
más gastos de administración).  

 
Existe una disminución de los gastos de administración del ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018. Esta 
disminución se generó principalmente porque en el año 2018, además de los servicios de administración 
regulares  en los que la concesionaria debe incurrir en la etapa de explotación,  hubo un reconocimiento de 
gastos cobrados por la constructora a la concesionaria por el pago fuera de plazo de las facturas 
correspondientes a las obras adicionales y por el cambio de luminarias, gastos en los que la concesionaria no 
incurrió en el año 2019. 

  



También existe una disminución en los ingresos financieros en el ejercicio del año 2019 respecto del año 
2018. Esta diferencia se produce principalmente a que en el período 2018 se reconoció un ingreso financiero 
por las Resoluciones emitidas por el MOP a la Concesionaria en compensación de las obras del Convenio 
Complementario. Además, se produce una disminución en el interés de la cuenta por cobrar a tasa efectiva. 
El activo financiero en que se reconoció el servicio de construcción de la obra concesionada de acuerdo a 
NIIF 9 devenga intereses en resultado utilizando el método de la tasa de interés efectivo y dicho activo se 
extinguirá por medio de los pagos recibidos de los usuarios de la carretera vía cobro de peajes, por lo tanto, 
el saldo del activo financiero sobre el que se aplica la tasa efectiva experimenta periódicamente una 
disminución en la medida que se abonan los cobros de peaje por el servicio de construcción, lo que implica 
que el ingreso financiero que se determina sobre el saldo de ese activo también experimente 
periódicamente una disminución. 

 
Existe una disminución en los costos financieros del ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018. Este 

decremento se produce principalmente porque, además de los intereses devengados por los préstamos 

otorgados por las respectivas instituciones financieras, en el ejercicio 2018 se reconoció un gasto financiero 

producto de la tasa de interés aplicada por BCI Factoring por la venta de las Resoluciones emitidas por el 

MOP a la Concesionaria en compensación de las Obras del Convenio Complementario.  

Existe una disminución en las Otras ganancias del ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018. Este 

decremento se debe principalmente a que en el ejercicio 2018 se reconoció el ingreso del contrato de 

transacción suscrito entre la Concesionaria y el Ministerio de Obras Públicas por la compensación de los 

intereses, costos y gastos relacionados con la obra concesionada y reclamados por la Constructora, hecho 

económico que en el año 2019 no aconteció. 

Existe una disminución en las Otras pérdidas del ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018. Esta reducción 

se debe principalmente a que en el ejercicio 2018 se reconoció el costo del contrato suscrito entre la 

Concesionaria y la Constructora por la compensación de los intereses, costos y gastos relacionados con la 

obra concesionada y reclamados por la Constructora por intermedio de la Concesionaria al Ministerio de 

Obras Públicas. 

ESTRUCTURA DE LA SITUACION FINANCIERA 

Los principales rubros de Activos y Pasivos para los años terminados al 31 de diciembre y 2018, son los 

siguientes: 

  31-dic- 2019 31-dic- 2018 

  M$ % M$ % 

Activos         

Activos corrientes 34.590.071 12,77% 36.511.875 14,11% 

Activos no corrientes 236.278.452 87,23% 222.315.020 85,89% 

Total activos 270.868.523 100,00% 258.826.895 100,00% 

Pasivos         

Pasivos corrientes 5.506.404 2,03% 4.593.158 1,77% 

Pasivos no corrientes 252.598.091 93,26% 224.374.199 86,69% 

Patrimonio 12.764.028 4,71% 29.859.538 11,54% 

Total pasivos 270.868.523 100,00% 258.826.895 100,00% 

 

 



Los principales rubros del Flujo de Efectivo por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 
son los siguientes: 

Descripción 31-dic-2019 31-dic-2018 

  M$ M$ 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) 
Actividades de Operación 

 
5.029.299 

 
39.093.807 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) 
Actividades de Inversión 

 
8.643.167 

 
(8.704.515) 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) 
Actividades de Financiación 

 
(3.939.967) 

 
(26.660.291) 

Incremento Neto de Efectivo y Equivalentes al Efectivo  9.732.499 3.729.001 

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al inicio del ejercicio 4.151.882 422.881 

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al Final del Ejercicio 13.884.381 4.151.882 

 

Las principales variaciones en la evolución de las cifras de Activos, Pasivos y Flujo de Efectivo de la Sociedad 
se explican a continuación: 

La principal variación de los Activos Corrientes al 31 de diciembre de 2019 respecto al 31 de diciembre de 
2018, corresponde a la disminución de las cuentas por cobrar empresas relacionadas, corrientes, producto 
de la compensación de los mutuos suscritos con los accionistas en el mes de octubre de 2019, esta 
disminución se compensa con al aumento del efectivo y equivalente al efectivo producto del incremento en 
el saldo de las cuentas corrientes de banco, depósitos a plazo y fondos mutuos, cuentas en las que se 
depositan las recaudaciones de peaje que serán utilizados en el pago de compromisos futuros relacionados 
con el financiamiento otorgado por los bancos y con los servicios de operación y conservación de la obra 
concesionada. Cabe consignar que los depósitos a plazo al 31 de diciembre de 2018 se clasificaron en Otros 
activos financieros, pues su plazo de vencimiento era superior a 90 días. 

La principal variación de los Activos No Corrientes al 31 de diciembre de 2019 respecto al 31 de diciembre de 
2018 corresponde al incremento de los Derechos por cobrar, no corrientes, producto del aumento de la 
cuenta por cobrar al MOP debido a que los intereses determinados según la tasa efectiva son mayores que 
los cobros de peajes asignados al servicio de construcción en el período, y al aumento en los Activos por 
impuestos diferidos, no corrientes, por el impuesto por cobrar del instrumento de cobertura SWAP. 

La principal variación de los Pasivos Corrientes al 31 de diciembre de 2019 respecto al 31 de diciembre de 
2018 corresponde a las Otras provisiones, corrientes, cuenta en la que se registró la provisión del dividendo 
mínimo calculado al 31 de diciembre de 2019 por las utilidades del año. Al 31 de diciembre de 2018 se 
pagaron dividendos provisorios a cuenta de las utilidades del ejercicio por lo que no se registró provisión de 
dividendos mínimos para dicho ejercicio.  

Existe un aumento en los Pasivos No Corrientes al 31 de diciembre de 2019 respecto al 31 de diciembre de 
2018, la cual corresponde principalmente a la variación de los Otros Pasivos Financieros, no corrientes, 
producto del aumento del valor razonable del pasivo financiero registrado por el instrumento de derivado 
(SWAP). 

La principal variación del Flujo de Efectivo procedente de (utilizados en) Actividades de Operación del 
ejercicio 2019 respecto al ejercicio 2018, corresponde a la disminución de los Cobros de prestación de 
servicio por nuevas obras, producto de que en el ejercicio 2018 se registró un cobro por la suma de M$ 
38.053.773 debido a que con fecha 1 de octubre de 2018 la Concesionaria cedió y transfirió a Banco Estado 
las resoluciones emitidas por el MOP que compensaron los gastos, costos y el IVA de las obras adicionales 
contenidas en el Convenio Ad Referendum N°1. 



La principal variación del Flujo de Efectivo procedente de (Utilizados en) Actividades de Inversión del 

ejercicio 2019 respecto al ejercicio 2018, corresponde a la disminución de las Compras de otros activos a 

largo plazo, que no tuvo flujo en el ejercicio 2019, mientras que el flujo utilizado en el ejercicio 2018 

ascendió a M$10.195.265. Esta disminución se debe principalmente a que en el ejercicio 2018 la Sociedad se 

encontraba en etapa de construcción de las obras adicionales indicadas en el CAR N°1, por lo que debió 

utilizar flujos para pagar los estados de avance de obra facturados por la constructora Sacyr Chile S.A. a la 

Concesionaria, estas obras adicionales se terminaron de construir en el ejercicio 2018, por lo que en el 

ejercicio 2019 no hubo pagos por este concepto.  

La principal variación de los Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) Actividades de financiación del 

ejercicio 2019 respecto al ejercicio 2018, corresponde a Pago de dividendos, debido a que en el ejercicio 

2018 se pagaron dividendos por un total de M$ 27.300.586, mientras que en el ejercicio 2019 se pagaron 

dividendos por un total de M$ 2.840.000.  

 

INDICADORES FINANCIEROS 

Los principales Indicadores Financieros para los ejercicios analizados son los siguientes: 

  31-dic-2019 31-dic-2018 

Liquidez corriente (veces)   a) 6,28 7,95 

Razón ácida (veces)   b) 6,28 7,95 

Razón de endeudamiento (veces)   c) 20,22 7,67 

Rentabilidad del patrimonio (%)   d) 45,20 20,49 

Rentabilidad de activos (%)   e) 2,13 2,36 

Ganancia (Pérdida) por acción ($)   f) 162.526,90 172.346,44 

Valor libro de la acción ($)   g) 359.550,08 841.113,75 

 

El índice de Liquidez corriente y la razón ácida han experimentado una diminución en el ejercicio 2019 con 

respecto al ejercicio 2018. Esta disminución se debe principalmente a que los activos corrientes 

experimentaron una disminución en el ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018 en las cuentas por 

cobrar empresas relacionadas, corrientes, producto de la compensación de los mutuos suscritos con los 

accionistas en el mes de octubre de 2019 (M$2.776.826), esta disminución se compensa por el aumento de 

los pasivos corrientes en gran medida por la cuenta otras provisiones en donde se reconoció en el ejercicio 

2019 la provisión de los dividendos mínimos (M$1.730.912). 

La razón de endeudamiento ha experimentado un aumentó en el ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 

2018. Esta variación se debe principalmente al aumento de los pasivos no corriente producto del incremento 

en el ejercicio 2019 del valor razonable del pasivo financiero registrado por el instrumento de derivado 

(SWAP) (M$42.010.342) y la disminución del patrimonio producto al aumento en el saldo deudor de la 

cuenta Otras reservas debido al incremento del valor razonable neto del instrumento de cobertura SWAP 

(M$24.001.527) y la disminución del capital emitido (M$2.776.826) para compensar el saldo de los mutuos 

suscritos con los accionistas.  

 



La rentabilidad del patrimonio ha experimentado un aumento en el ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 

2018. Este incremento se debe principalmente a la disminución del patrimonio debido al incremento del 

valor razonable neto del instrumento de cobertura SWAP (M$24.001.527) y la disminución del capital 

emitido por (M$2.776.826) para compensar el saldo de los mutuos suscritos con los accionistas. 

La rentabilidad de activos no ha experimentado una variación significativa en el ejercicio 2019 con respecto 

al ejercicio 2018. 

La utilidad (pérdida) por acción ha experimentado una disminución en el ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 

2018. Esta variación se debe principalmente a la disminución de la utilidad del ejercicio 2019 (M$5.769.705) 

respecto de la utilidad del ejercicio del año 2018 (M$6.118.299).  

El valor libro de la acción experimento una disminución en el ejercicio 2019 con respecto al ejercicio 2018. 

Esta variación se debe principalmente a la disminución del Patrimonio, específicamente al aumento del saldo 

deudor de la cuenta Otras reservas debido al incremento del valor razonable neto del instrumento de 

cobertura SWAP (M$24.001.527) y y la disminución del capital emitido por (M$2.776.826) para compensar el 

saldo de los mutuos suscritos con los accionistas. 

 

(a) Activos corrientes/Pasivos corrientes 

(b) Activos corrientes-Existencias/Pasivos corrientes 

(c) Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes / Patrimonio 

(d)Resultado del ejercicio/Patrimonio 

(e) Resultado del ejercicio/Total activos 

(f) Resultado del ejercicio/N° de acciones suscritas y pagadas 

(g) Patrimonio/ N° de acciones suscritas y pagadas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ANALISIS DE RIESGO 

Riesgo de Mercado 

Se refiere a la posibilidad de que la fluctuación de variables de mercado, principalmente macroeconómicas 
tales como tasa de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precios, produzcan pérdidas económicas, 
debido a la desvalorización de los flujos o activos o a la valorización de pasivos, que puedan indexarse a 
dichas variables. 

a) Riesgo de tasa de interés 

Las variaciones de las tasas de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que 
devengan una tasa de interés. La Sociedad definió que su financiamiento sería de largo plazo a través de la 
suscripción de un contrato de financiamiento con los acreedores financieros Corpbanca, Consorcio, Banco 
Estado y Banco Security. El importe de financiamiento se divide en tres tramos cuyo importe máximo 
asciende a UF6.990.000 y que será dispuesto en pesos chilenos (nominalizado en pesos). El plazo de 
vencimiento del Tramo Uno (UF6.050.000) será en la fecha que se otorgue la puesta en servicio definitiva de 
la concesión o el 31 de marzo de 2017, lo que ocurra primero, a partir de esa fecha el Tramo Uno es 
reprogramado según lo indicado en la Nota 14. El plazo de vencimiento del Tramo Dos (UF350.000) será de 
seis meses posteriores a la puesta en servicio definitiva. El plazo de vencimiento del Tramo Tres (UF590.000) 
será en la fecha que se otorgue la puesta en servicio definitiva de la concesión o el 31 de marzo de 2017, 
reprogramable a 20 años a partir de dicha fecha. El plazo de vencimiento del Tramo Crédito Puente 
(UF800.000) será el 30 de junio de 2017. La tasa de interés es la tasa TAB a 90 o 180 días dependiendo de las 
fechas establecida en el contrato para la amortización de la deuda o para el pago o la capitalización de los 
intereses, por lo tanto, se trata de una tasa de interés variable que se encuentra expuesta a la fluctuación de 
las variables del mercado.  

Con fecha 28 de marzo de 2017 la Sociedad Concesionaria suscribió con los Bancos antes mencionados un 
contrato de refinanciamiento por la cantidad de UF7.775.000, cuyo principal objeto consistió en amortizar la 
deuda original (los desembolsos de los préstamos de Banco Estado, Corpbanca, Consorcio y Security más sus 
respectivos intereses devengados), cuyo valor ascendía a UF6.908.274.  

Por lo tanto, el financiamiento adicional que asciende a la suma de UF866.725, se utilizó en el 
financiamiento de obras adicionales de la concesión. La nueva deuda ya dispuesta, según las condiciones 
establecidas en el contrato de financiamiento, se ha dividido en 3 tramos, según consta en el siguiente 
detalle: 

 

 
Importes Totales  

Pesos 
Moneda Importes Totales 

UF 
Tasa Spread 

Tramo A 1 125.532.127.264 UF 4.743.000,00 Tasa Fija (4,33%) - 
Tramo A 2 10.189.725.700 UF    385.000,00 Tasa Fija (4,33%) - 
Tramo B 70.156.229.058 UF 2.647.000,00 TAB UF 180 días 1,20% 

Total UF 205.878.082.022  7.775.000,00   
 

 Al respecto cabe destacar que, para mitigar los efectos futuros de la tasa de interés variable, la Sociedad 
pactó un instrumento de cobertura (SWAP) con el objeto de fijar la tasa de interés durante el período de 
amortización de la deuda. En el contrato de financiamiento el Tramo A 1 de la deuda se encuentra pactada 
en pesos chilenos con una tasa de interés ICP (Indice Cámara Promedio) $ + 2,80% de margen y se ha 
pactado en el SWAP una tasa de interés fija del 4,33% sobre ese mismo Tramo A 1 de la deuda expresada en 
UF, equivalente al 61% de esa deuda pactada con Banco Estado, Banco BICE, Banco Security y Banco 
Consorcio. 

 



b) Riesgo de tipo de cambio 

No existen operaciones significativas que pudieran verse afectadas por fluctuaciones cambiarias. 

c) Riesgo de tráfico vehicular 

El tráfico está principalmente vinculado al crecimiento de la economía y al precio del peaje en relación a las 
rutas competitivas. Las estimaciones de crecimiento utilizadas para la determinación del servicio de la deuda 
son conservadoras. Además no existe competencia relevante que pueda afectar significativamente los flujos 
del tramo concesionado. También cabe destacar que de acuerdo al contrato de concesión, la Sociedad tiene 
acceso al mecanismo de garantía estatal denominado “Ingresos Mínimos Garantizados” (IMG). Estos 
ingresos mínimos mitigan el riesgo de tráfico vehicular, es decir, en el caso que durante un año los ingresos 
reales por peaje sean menores a los IMG, el Ministerio de Obras Públicas (MOP) pagará la diferencia.  

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito hace referencia a la incertidumbre financiera, a distintos horizontes de tiempo, 
relacionada con el cumplimiento de obligaciones suscritas por contrapartes, al momento de ejercer 
derechos contractuales de cobro por parte de la Sociedad Concesionaria. 

Al respecto cabe destacar que Sociedad Concesionaria Valles del Bio Bio S.A. cobra principalmente sus 
ingresos en el momento en que los usuarios utilizan el servicio (peaje manual), por lo tanto, consideramos 
que el riesgo de incobrabilidad de la contraparte está adecuadamente cubierto. Sin embargo, existe un 
sistema alternativo de cobro diferido con sensores TAG, cuyo riesgo de incobrabilidad, por tratarse del 
primer y segundo año de operación, se ha analizado caso a caso. Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad 
Concesionaria reconoció una provisión por la estimación de los clientes incobrables por un valor de 
$157.339. Al 31 de diciembre de 2018, reconoció una provisión por la estimación de los clientes incobrables 
por un valor de M$24.704. 

Respecto a las políticas de inversión, la Sociedad sólo realiza inversiones en depósitos a plazo y Fondos 
Mutuos de renta fija por períodos menores a 90 días. 

La máxima exposición de la Sociedad al riesgo de crédito corresponde al valor libro de los activos financieros. 

Riesgo de liquidez 

Para cumplir con los requerimientos de corto plazo, esto es el capital de trabajo necesario para su operación 
y el pago de sus compromisos financieros de corto plazo, la Sociedad mantiene disponibilidades de recursos 
en instrumentos financieros de rápida liquidación. Además la Gerencia de Finanzas monitorea 
permanentemente las proyecciones de caja de la Sociedad basándose en las proyecciones de Flujos de Caja y 
de su Plan Económico Financiero elaborado para toda la vida del proyecto.  

Debido a su carácter de giro único, la Sociedad no tiene estimado requerir de nuevas fuentes de 
financiamiento, pues ya ha pactado el financiamiento que se requirió para la construcción de la obra 
principal. 

Valor Razonable de los activos y pasivos financieros 

El valor libro de los pasivos financieros y de los activos financieros se aproxima al valor razonable de los 
mismos, es decir, al precio que podría ser recibido al vender un activo o el precio que podría ser pagado al 
liquidar un pasivo en una transacción habitual entre participantes informados del mercado en la fecha de 
valorización. 


