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CELEO REDES OPERACIÓN CHILE S.A. 

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2018 

RESUMEN 
 
Celeo Redes Operación Chile S.A. (“CROCH”) es una sociedad anónima cerrada, la cual al 30 de septiembre 
de 2018 consolida las siguientes sociedades: Alto Jahuel Transmisora de Energía S.A. (“AJTE”), Charrúa 
Transmisora de Energía S.A. (“CHATE”) y Diego de Almagro Transmisora de Energía S.A. (“DATE”). 
 
El día 11 de mayo de 2017 la sociedad emitió bonos en modalidad Dual Tranche con emisión simultánea 
de UF 5.410.500 y US$ 379.000.000 a tasas de carátula 3,35% y 5,2% respectivamente. 
 
CROCH registró un EBITDA de MUS$ 35.632 superior en MUS$ 17.026 al registrado en igual periodo de 
2017 (MUS$ 18.606), el margen EBITDA a septiembre 2018 fue de un 95% sobre los ingresos de la 
compañía, mientras que el registrado en igual periodo de 2017 fue 79%. La gran variación se debe a que 
durante el año 2018 se efectuó un cambio en las políticas contables que permitió reclasificar una partida 
de gastos asociado a las transacciones por pago de servidumbres como parte del Activo intangible distinto 
de plusvalía. Este cambio de política implicó anular el efecto del gasto, por tanto, se reconoció un ingreso 
en la partida Otras ganancias (Pérdidas) por un monto de MUS$ 4.152, lo cual impulsó al alza el Resultado 
operacional del grupo, lo cual impacta directamente en el cálculo del EBITDA, dicho efecto se ve 
contrarrestado con la imputación original de los gastos por transacciones, los cuales se imputaban dentro 
del costo de ventas, en línea con lo anterior, el resultado operacional se vio incrementado con la entrada 
en operación del proyecto CHATE el día 24 de diciembre 2017, lo cual supuso un alza de aproximadamente 
MUS$ 1.500 mensuales. 
 
A nivel No Operacional la mayor variación se produce en los Costos Financieros, los cuales disminuyeron 
desde MUS$ -32.314 a MUS$ -20.072 debido a que al cierre de septiembre 2017 las sociedades AJTE y 
CHATE registran movimientos en esta partida asociadas a sus créditos sindicados y costos de quiebres de 
sus derivados. Además, CROCH presentaba gastos generados por la emisión de bonos en mayo 2017. Sin 
embargo, al cierre de septiembre 2018 (a nivel consolidado), sólo CROCH incurre en gastos financieros 
originados por la emisión de bonos, mientras que las sociedades AJTE y CHATE a nivel individual presentan 
gastos financieros con la sociedad matriz CROCH, los cuales se anulan con los ingresos financieros a nivel 
individual en CROCH debido a la aplicación de normas contables de consolidación. 
 
Con respecto al Balance, las mayores variaciones que se producen en las partidas de Activo Corriente, son 
registradas en Efectivo y equivalentes del efectivo y la partida Cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas. La partida Efectivo y equivalentes al efectivo presentó una disminución de MUS$ -107.579 
mientras que la partida Cuentas por cobrar a entidades relacionadas presentó un aumento de MUS$ 
23.640; ambos efectos relacionados con dos préstamos a la sociedad holding Celeo Redes Chile Limitada 
(“CRCH”) por parte de CROCH.  
 
Respecto de los Activos no corrientes, la mayor variación se produce en las Cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas, la cual creció desde MUS$ 22.000 a MUS$ 118.969 debido a dos préstamos efectuados por 
parte de CROCH a su matriz CRCH Ltda.  
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1. ANÁLISIS DEL RESULTADO 
 

Estado de Resultados Clasificados 
         

ESTADO DE RESULTADOS  
Septiembre     

2018  
M US 

 
Septiembre     

2017 
M US 

 
Variación 

2018/2017 
M US 

 
Variación 

2018/2017  
% 

              
Ingresos de Actividades Ordinarias  37.395   23.676   13.719   58% 
              
Costos de Ventas  (7.532)  (5.452)  (2.080)  38% 
              
Gastos de Administración  (3.233)  (2.933)  (300)  10% 
              
Otros Resultados Por Función  (51)  (592)  541   -91% 

              
Otras ganancias (Pérdidas)  4.152   704   3.448   490% 

              
RESULTADO OPERACIONAL  30.731   15.403   15.328   100% 

              
Ingresos financieros  4.682   853   3.829   449% 
Costos financieros  (20.072)  (32.314)  12.242   -38% 
Diferencias de cambio  (2.663)  (10.306)  7.643   -74% 
Resultado por unidades de reajuste  183   (453)  636   -140% 
RESULTADO NO OPERACIONAL  (17.870)  (42.220)  24.350   -58% 
              
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO  12.861   (26.817)  39.678   -148% 
Impuesto a la Renta  (3.203)  7.695   (10.898)  -142% 
UTILIDAD DEL PERIODO  9.658   (19.122)  28.780   -151% 

         
RESULTADO OPERACIONAL  30.731    15.403   15.328   100% 
Depreciación LT - SSEE  4.868   3.065   1.803   59% 
Dep. de equipos y vehículos de O&M  0   21   (21)  -100% 
Amortización  33   117   (84)  100% 
EBITDA  35.632   18.606   17.026   92% 
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1.1 Resultado Operacional 
 

Los ingresos operacionales en el periodo bajo análisis ascienden a MUS$ 37.395, un 58% mayor a los 
registrados en igual periodo de 2017 MUS$ 23.676, los cuales se explican principalmente por la entrada 
en operación del proyecto CHATE el día 24 de diciembre de 2017, lo cual incrementa sustantivamente los 
ingresos consolidados. Los ingresos antes mencionados provienen en un 64% de operación de AJTE en sus 
dos circuitos por un monto de MUS$ 24.062, siendo el resto proveniente de la explotación del proyecto 
CHATE MUS$ 13.333. Las sociedades CROCH y DATE no han generado ingresos durante el periodo de 
análisis y no se espera que generen ingresos durante el resto del año 2018. 
 
Los Costos de Ventas de la compañía presentaron un aumento de MUS$ -2.080 (38%) con respecto a 
septiembre 2017 explicado principalmente por el contrato de operación y mantenimiento del proyecto 
CHATE, el cual comenzó a ser pagado durante 2018 una vez que el proyecto alcanzó la entrada en 
operación comercial, servicios que son prestados por la sociedad holding del grupo, Celeo Redes Chile 
Limitada (“CRCH”). Además, la sociedad CHATE cuenta con 9 meses de depreciación de sus activos (líneas 
de transmisión y subestaciones), a diferencia del año 2017 en el cual no presentaba depreciación, pues se 
encontraba en etapa de construcción. 
 
Respecto a los Gastos de administración, éstos también sufrieron un incremento de MUS$ -300 (10%), los 
cuales se explican mayoritariamente por el reconocimiento en resultados de los servicios de gestión 
administrativa de CHATE, los cuales en etapa de construcción formaron parte del activo. 
 
La partida Otros resultados por función presentó un aumento en su pérdida de MUS$ -541, la cual se 
compone de la partida Otros ingresos y Otros gastos por función. La partida Otros ingresos por función 
no presentó movimientos durante el año 2018, mientras que a septiembre 2017 se registraron ingresos 
por MUS$ 136. Para el caso de Otros gastos por función, al cierre de septiembre 2018 se registró MUS$ -
51, monto que está compuesto en un 75% por gastos relacionados al proyecto AJTE siendo el resto MUS$ 
-13 asociados a CROCH.  
 
Finalmente, la partida Otras ganancias (pérdidas) presentó un importante aumento de MUS$ 3.448 
respecto a septiembre 2017. Esta variación se debe a un cambio de política contable llevado a cabo 
durante el año 2018, el cual dice relación con una reclasificación de una partida de gastos asociada a 
servidumbres que fue reclasificada como parte del activo, por tanto, se registró como una ganancia a fin 
de revertir el efecto provocado por la partida en periodos anteriores.  
 
A nivel agregado, el resultado operacional presentó un aumento de MUS$ 15.328 correspondiente al 
100%, lo anterior se basa en un aumento importante en Ingresos de actividades ordinarias por MUS$ 
13.719, explicado por la puesta en servicio del proyecto Charrúa Transmisora de Energía S.A. durante 
diciembre de 2017. Al entrar en operación el proyecto CHATE, también se producen aumentos en las 
partidas de Costo de ventas y Gastos de administración debido a los contratos de gestión administrativa 
y operación y mantenimiento y la depreciación del activo, los cuales previo a la entrada en operación del 
proyecto eran cargados en el activo de la sociedad, una vez que entra en operación el proyecto se 
reconocen como gastos y costos del periodo respectivamente. Por último, el efecto de la partida Otras 
ganancias impulsa el resultado operacional al alza, lo cual explica el importante aumento. 
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1.2 Resultado No Operacional 
 

Las mayores diferencias en este apartado con respecto a magnitudes se evidencian en las partidas Costos 
financieros y Diferencias de cambio. 
 
Los Costos financieros presentaron una disminución que asciende a MUS$ 12.242, los cuales pasaron 
desde MUS$ -32.314 en 2017 a MUS$ -20.072 en 2018. La diferencia se explica por los intereses 
devengados asociados a la emisión de bonos local e internacional en contraposición con los gastos 
financieros asociados al proceso del quiebre de créditos sindicados ocurrido en mayo de 2017 con motivo 
de la misma emisión de bonos. Al emitir bonos, la sociedad CROCH y sus filiales debieron dar de baja los 
Project finance (AJTE y CHATE) contratados para financiar la construcción de los proyectos, por ende, 
junto con el pago de intereses y capital de la deuda, se debió dar de baja todos los instrumentos derivados, 
lo cual supuso un costo financiero consolidado de aproximadamente MUS$ 20.000 sólo asociado al 
unwind de estos instrumentos. 
  
La partida Diferencias de cambio, registra la exposición de los saldos contables de las sociedades a las 
variaciones del tipo de cambio dólar respecto al peso chileno, esto debido a que la sociedad lleva su 
contabilidad en dólares norteamericanos. 
Por un lado, se registra la exposición de la deuda en UF de la sociedad CROCH, la cual se verá 
constantemente expuesta a los vaivenes de la cotización del dólar respecto al peso, frente a la cual es 
muy poco lo que se puede hacer, sin embargo durante el año 2018 se han tomado medidas concretas a 
fin de reducir la exposición a las variaciones del tipo de cambio, principalmente la rápida conversión de 
los excedentes generados a dólar a fin de reducir al mínimo la exposición, lo cual se refleja en la 
disminución considerable de la pérdida asociada a esta partida. 
 
Respecto a los ingresos financieros, estos se han visto incrementados a pesar de que el monto en la 
partida Efectivo y equivalentes al efectivo se ha visto reducido considerablemente, lo cual será abordado 
en el apartado siguiente. El monto registrado en ingresos financieros se relaciona por un lado con los 
intereses que generar las inversiones en fondos mutuos que tienen las sociedades y por otro lado los 
intereses que generan los préstamos otorgados a CRCH por parte de CROCH.  
 
A modo de resumen, la utilidad del periodo después de impuestos alcanzó el monto de MUS$ 9.658, la 
cual representa un importante aumento, ya que en igual periodo del año 2017 se registró un resultado 
pérdida por MUS$ -19.122. Los principales motivos que explican estos resultados se deben por un lado a 
la entrada en operación de CHATE, lo cual supone un importante aumento en los ingresos consolidados 
durante 2018, y por otro lado el gasto financiero realizado durante 2017 con motivo de la emisión de 
bonos que supuso el quiebre de los créditos sindicados tanto para AJTE como CHATE. 
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2. ANÁLISIS DEL BALANCE 

 

2. 1 Activos 
 

Balance General Clasificado 

         

ACTIVOS  
Septiembre 

2018 
M US 

 
Diciembre 

2017              
M US 

 
Variación 

2018/2017    
M US 

 
Variación 

2018/2017 
% 

              
Activos Corrientes             
Efectivo y Equivalentes al Efectivo  63.485  171.064  (107.579)  -63% 
Otros activos no financieros, corrientes  22  113  (91)  -81% 
Deudores comerciales y otras cuentas por 
cobrar   

8.439   
11.309   

(2.870)  
 

-25% 
Cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas corriente  45.560  21.920  23.640 

 
108% 

Activos por impuestos corrientes  1.915  1.997  (82)  -4% 
              
Total de Activos Corrientes  119.421   206.403   (86.982)  -42% 
              
Activos No Corrientes             
Otros activos financieros no corrientes  465   467   (2)  0% 
Otros activos no financieros no corrientes  5.444   10.750   (5.306)  -49% 
Cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas no corriente  118.969   22.000   96.969  

 
441% 

Activos intangibles distintos de la plusvalía  75.089   67.508   7.581   11% 
Propiedades, Planta y Equipo  430.149   403.815   26.334   7% 
Total de Activos No Corrientes  630.116   505.540   124.576   25% 
              

TOTAL DE ACTIVOS  749.537   710.943   38.594   5% 

 

Las principales variaciones en el Activo se relacionan por un lado con la disminución en la partida Efectivo 
y equivalentes al efectivo por MUS$ -107.579, aumento en las cuentas por cobrar a entidades 
relacionadas, tanto corrientes como no corrientes por un total de MUS$ 120.609 y aumento en la cuenta 
Propiedades, planta y equipos por MUS$ 26.334. 
 
La disminución que se refleja en la partida Efectivo se relaciona principalmente con el excedente generado 
luego de la emisión de bonos, de la cual la mayor parte durante el año 2018 se llevó a la sociedad holding 
Celeo Redes Chile Limitada (“CRCH”) a través de un préstamo por MUS$ 96.969, monto exacto en el cual 
aumenta la partida Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corriente, análisis que será 
profundizado en la siguiente sección. 
Por otro lado, el aumento en MUS$ 23.640 de la partida Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 
corrientes se explica en un 83% (MUS$ 19.726) por un préstamo efectuado a CRCH, siendo el resto 
asociado a intereses adeudados y no pagados por parte de CRCH a CROCH, lo cual implica que el monto 
del capital adeudado aumente (capitalización de los intereses). 
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Respecto a la partida Activos intangibles distintos de la plusvalía, la cuenta experimentó un alza de MUS$ 
7.581 correspondiente al proceso de escriturar las servidumbres pagadas a los distintos propietarios de 
predios por parte del proyecto CHATE y al cambio en la política contable anteriormente señalado, la cual 
permite llevar a activo costos asociados a las servidumbres que habían sido reconocidos en resultado. 
La última partida que sufrió una variación importante es la cuenta Propiedades, planta y equipos la cual 
creció desde MUS$ 403.815 a MUS$ 430.149 al cierre de septiembre 2018, lo cual se debe por un lado a 
las depreciaciones de los activos asociados a los proyectos AJTE y CHATE, las cuales impulsan a la baja la 
cuenta, mientras por otro lado el avance en las faenas del proyecto DATE impulsan la cuenta al alza, por 
ello la mencionada cuenta será analizada en la siguiente sección. 
 

2. 1. 1 efectivo y Equivalentes al Efectivo 
  

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO  
Septiembre 

2018 
M US 

  
Diciembre 

2017              
M US 

  
Variación 

2018/2017    
M US 

  
Variación 

2018/2017 
% 

                  
Saldo en caja USD   1.158   0   1.158   100% 
Saldo en banco CLP   11.602   8.496   3.106    37% 
Saldo en banco USD   11   9.871   (9.860)   -99% 
Inversión en fondo mutuo CLP   5.865   63   5.802    9.208% 
Inversión en fondo mutuo USD   44.850   152.634   (107.784)   -71% 

Total   63.485   171.064   (107.578)   -63% 
 
Todas las subcuentas de la partida Efectivo y equivalentes al efectivo han registrado variaciones, siendo 
la disminución en los fondos mutuos denominados en dólar la que presentó mayor variación. La 
explicación de la disminución antes señalada se debe al préstamo inter compañía entre CROCH y Celeo 
Redes Chile Limitada, el cual se traduce en el traspaso del cash out proveniente de la emisión de bonos, 
lo cual redujo la subcuenta en MUS$ -96.969, mientras que el resto se debe al avance en la construcción 
del proyecto DATE. La sociedad DATE tiene la mayor parte de sus obligaciones en dólares, razón por la 
cual mantiene gran parte de su Efectivo y equivalentes al efectivo en cuentas en dólares, particularmente 
en fondos mutuos con esta denominación, por ello el avance en la construcción del proyecto está 
inversamente relacionado al monto en Inversión en fondo mutuo USD. Asimismo, durante el mes de 
agosto 2018 la sociedad DATE recibió por parte del Servicio de Impuestos Internos a través de la Tesorería 
General de la República la devolución del IVA asociado a la construcción del proyecto por medio del 
beneficio tributario contenido en el artículo 27 bis de la Ley de IVA (D.L. 825 año 1974), monto que fue 
íntegramente invertido en fondo mutuo en pesos chilenos, lo cual explica el alza desde MUS$ 63 a MUS$ 
5.865 en la partida Inversión en fondo mutuo CLP. 
 
Es importante mencionar que las cuentas bancarias que mantienen el dinero para hacer frente al pago de 
obligaciones relacionadas con los bonos tanto en UF como en dólar (cuentas del servicio de la deuda y 
reserva al servicio de la deuda) son cuentas restringidas, lo cual implica que no se puede efectuar retiro 
de dinero de estas cuentas a menos que se relacionen con las obligaciones mencionadas. En la misma 
línea de lo anterior, las cuentas del servicio de la deuda deben ser dotadas de forma mensual con un sexto 
de la obligación semestral, tanto para los bonos en UF como en dólar. Por otro lado, las cuentas de reserva 
deben ser dotadas al inicio del semestre con el monto total a pagar, el cual debe mantenerse hasta el final 
del semestre para luego evaluar si el próximo pago será mayor o menor, en caso que sea mayor se debe 
dotar con el saldo, mientras que si es menor el exceso debe ser transferido a las cuentas del servicio de la 
deuda. 
 
A modo de resumen, el efectivo experimentó una disminución del 63% asociado principalmente al 
préstamo del cash out a Celeo Redes Chile Limitada. 
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2. 1. 2 valor de los Principales Activos Fijos en Explotación 
 

 

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS  
Septiembre 

2018 
M US 

  
Diciembre          

2017              
M US 

  
Variación 

2018/2017    
M US 

  
Variación 

2018/2017 
% 

                  
Terrenos   193   193   0   0% 
Construcción en curso   51.450   161.870   -110.420   -68% 
Línea de transmisión de energía eléctrica   235.621   148.663   86.958    58% 
Subestación de transmisión de energía 
eléctrica   142.761   92.973   49.788    54% 

Maquinaria y equipos   0   103   (103)   -100% 
Otros activos fijos   123   4   119   2984% 
Vehículos   0   9   -9   -100% 
Total   430.149   403.815   26.334   7% 

 
La cuenta Propiedades, planta y equipos creció en un 7% durante el año 2018 desde MUS$ 403.815 a 
MUS$ 430.149. 
La subcuenta terrenos se mantuvo inalterable debido a que luego de efectuar el test del deterioro a la 
partida se concluyó que durante el año 2018 no sufrió deterioro.  
 
La partida Construcción en curso experimentó una disminución neta de MUS$ -110.420, la cual se 
descompone en dos efectos, el primero se relaciona con el avance en la construcción del proyecto DATE, 
lo cual impulsa la subcuenta al alza, mientras que el segundo efecto se relaciona con la entrada en 
operación del proyecto CHATE, el cual al entrar en operación sus activos dejan de ser Construcción en 
curso y pasan a ser Línea de transmisión de energía eléctrica y Subestación de transmisión de energía 
eléctrica. Ambos efectos llevan a la subcuenta desde MUS$ 161.870 a MUS$ 51.450, monto que sólo 
incluye la construcción de DATE, a diferencia de años anteriores que incluía más de un proyecto. 
 
Las subcuentas Línea de transmisión y Subestación de transmisión de energía eléctrica sufrieron alzas 
explicadas en el párrafo anterior debido a la entrada en operación del proyecto CHATE, sin embargo, las 
mencionadas alzas se ven contrarrestadas con los montos de depreciación del año 2018, los cuales 
impulsan ambas subcuentas a la baja. Esto quiere decir que en términos brutos las cuentas L.T. y SSEE 
crecieron en MUS$ 141.614 con un monto de depreciación del periodo por MUS$ 4.868.  
 
Finalmente, las partidas Maquinarias y equipos, Otros activos fijos y Vehículos experimentaron de forma 
consolidada un aumento de MUS$ 7, basado por un lado en la venta de todos los vehículos de la sociedad 
CROCH durante principios del año 2018 y un aumento en la partida Otros activos fijos en la sociedad AJTE 
por MUS$ 121 y MUS$ 2 en CROCH. Asimismo, el aumento en la sociedad AJTE tiene directa relación con 
la disminución en la partida Maquinaria y equipos, lo cual se compensa debido a una reclasificación en las 
partidas. 
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2.2 Pasivos y Patrimonio 
 

 

Al analizar la agrupación de cuentas en el Pasivo Corriente podemos identificar que todas las cuentas 
experimentaron crecimientos, aunque moderados en términos absolutos. 
 
La partida Otros pasivos financieros corrientes creció desde MUS$ 14.131 a MUS$ 19.595, 
experimentando un alza del 39% lo cual se debe a las obligaciones de corto plazo de CROCH con los 
tenedores de Bonos tanto en UF como en dólar. 
 
 
 

Balance General Clasificado 
         

PASIVOS  
Septiembre 

2018 
M US 

 
Diciembre 

2017              
M US 

 
Variación 

2018/2017    
M US 

 
Variación 

2018/2017   
% 

              
Pasivos Corrientes             
Otros pasivos financieros corrientes  19.595   14.131   5.464   39% 
Cuentas comerciales y otras cuentas por 
pagar   

4.217    
1.772    

2.445   138% 
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 
corriente   

2.127    
708    

1.419   200% 
              
Total Pasivos Corrientes  25.939   16.611   9.328   56% 
              
Pasivos No Corrientes              
Otros pasivos financieros no corrientes  578.976   594.309   (15.333)  -3% 
Cuentas por Pagar a Entidades 
Relacionadas, no corrientes  41.726   22.000   19.726   90% 

Pasivos por impuestos diferidos  4.770   1.567   3.203   204% 
              
Total de Pasivos No Corrientes  625.472   617.876   7.596   1% 
              
TOTAL PASIVOS  651.411   634.487   16.924   3% 

          
Patrimonio neto atribuible a los 
controladores             

Capital emitido  97.969   97.969   0   0% 
Ganancias (Pérdidas) acumuladas  11.172   1.515   9.657   637% 
Otras reservas  (11.028)  (23.040)  12.012   -52% 
              
Patrimonio atribuible a los propietarios de 
la controladora  98.113   76.444   21.669   28% 

Participaciones no controladoras  13   12   1   8% 
Total de patrimonio neto  98.126   76.456   21.670   28% 
              
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS  749.537   710.943   38.594   5% 
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Respecto las Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, la partida experimentó un crecimiento desde 
MUS$ 1.772 a MUS$ 4.217, monto que se compone en un 95% por obligaciones de los proyectos AJTE y 
CHATE provenientes en su gran mayoría de obligaciones con proveedores nacionales, los cuales 
corresponden al proceso de reliquidación, en el cual dependiendo de ciertos factores propios del proceso 
de facturación y cobro del Ingreso Tarifario esperado versus real, se producen diferencias (las cuales 
pueden ser a favor o en contra) que deben ser resueltas vía un cobro adicional o un pago por parte de la 
sociedad según sea el caso. 
 
Respecto a los Pasivos no Corrientes, la partida Otros pasivos financieros no corrientes se redujeron en 
MUS$ -15.333 basado principalmente en dos razones, la primera se relaciona con las diferencias de 
cambio que se generan debido a que una porción de la deuda (aproximadamente 44%) se encuentra en 
UF, la segunda razón se debe a que una porción de Otros pasivos financieros no corrientes se reclasificó 
en la partida Otros pasivos financieros corrientes, debido a que el criterio para clasificar una partida en 
una u otra cuenta es la obligatoriedad del pago durante el curso de los siguientes 12 meses. 
 
La partida Cuentas por pagar a entidades relacionadas no corrientes creció en MUS$ 19.726, lo cual se 
debe al préstamo otorgado por CRCH al proyecto DATE por US$ 19.726.442, efecto que no es consolidado 
por CROCH debido a que se encuentra bajo el control de Celeo Redes Chile Limitada. El préstamo recibido 
por DATE durante el mes de mayo 2018 se enmarca en las obligaciones presentes y futuras que mantiene 
el proyecto con la empresa constructora. 
 
El pasivo por impuestos diferidos creció en MUS$ 3.203, el cual se debe únicamente a la diferencia entre 
la depreciación tributaria y la depreciación financiera de los activos del proyecto AJTE. Al depreciar 
aceleradamente los activos netos tributarios y de forma normal los activos netos financieros, se produce 
una diferencia debido a que se incurre en mayores gastos tributarios que financieros, lo cual redunda en 
que se paguen menos impuestos el día de hoy pero se deban pagar mayores impuestos en el futuro, por 
tanto se traduce en un pasivo, ya que es una obligación futura cierta que será pagada en los años en que 
el activo tributario esté completamente depreciado y el activo financiero continúe su régimen de 
depreciación. 
 
Para el caso del proyecto CHATE, también se debiera generar un pasivo por impuestos diferidos debido a 
que también utiliza el método de la depreciación acelerada, sin embargo, la sociedad mantenía un activo 
por impuestos diferidos debido a que durante los años previos la sociedad generó consistentemente 
pérdidas tributarias, lo cual se traduce en un “escudo fiscal”. Este escudo fiscal se debe a que las pérdidas 
generadas en años anteriores serán descontadas con las utilidades que serán generadas en el futuro, lo 
cual implica que las utilidades futuras no pagarán impuestos hasta que el escudo fiscal se acabe.  
El activo por impuestos diferidos que se genera en CHATE se ve disminuido por el pasivo por impuestos 
diferidos que se genera, de forma tal que cada sociedad refleja el neto entre el activo y el pasivo por 
impuestos diferidos. 
 
En resumen, el monto de MUS$ 4.770 corresponde únicamente al pasivo por impuestos diferidos que se 
genera en el proyecto AJTE. 
 
Finalmente, el apartado Patrimonio presentó un importante aumento en las ganancias acumuladas por 
MUS$ 9.657, lo cual se sustenta en un alza en las ganancias acumuladas de AJTE MUS$ 10.799 y CROCH 
MUS$ 142, ambos efectos se ven contrarrestados con las pérdidas generados en los proyectos CHATE 
MUS$ -2.612 y DATE MUS$ -148.     
 
Por otro lado, la partida Otras reservas experimentó un descenso en el monto de pérdida registrado desde 
MUS$ -23.040 a MUS$ -11.028, debido a que a contar del año 2018 las variaciones en la partida diferencias 
de cambio asociadas a la deuda contraída con los bonistas dejaron de afectar el Estado de Resultados 
consolidado de CROCH y fueron llevadas directamente al Patrimonio consolidado, esto amparado bajo 
contabilidad de cobbertura. A nivel individual, las diferencias de cambio siguen siendo reveladas en el 
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Estado de Resultados, sin embargo, al momento de consolidar cada una de estas variaciones es llevada a 
la partida Otras reservas el Balance consolidado, razón por la cual la cuenta reduce su pérdida. 
 

3. DEUDA VIGENTE  
 

CROCH el día 05 de mayo de 2017 efectuó la emisión de 10.821 bonos, cada uno por un monto de UF 500, 
lo cual genera una emisión total de UF 5.410.500. Los bonos se emitieron a una tasa carátula del 3,35% 
sin embargo, fueron colocados sobre la par a una tasa real de 2,99%. 
 
El bono considera cuotas semestrales pagaderas cada 22 de junio y 22 de diciembre de cada año hasta su 
vencimiento el año 2047, siendo la primera pagada el 22 de junio de 2017 por UF 89.879 por concepto de 
interés, igual cuota fue pagada el 22 de diciembre. Este bono amortizó UF 52.388 en junio de 2018.  
 
El gráfico se presenta en miles de UF, separando el monto que se pagará por concepto de interés en azul 
y el monto por concepto de amortización de capital en amarillo. Tal como se puede apreciar, a medida 
que pasa el tiempo y se amortiza el capital, las cuotas de interés se van reduciendo progresivamente, de 
manera tal que durante los últimos años se pagará casi exclusivamente capital. 
 
De esta manera, los montos a pagar por concepto de interés se ven notablemente reducidos en los años 
siguientes. 
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CROCH el día 11 de mayo de 2017 emitió bonos en Estados Unidos por un monto total de US$ 379.000.000 
con el fin de refinanciar los pasivos asociados a los proyectos de transmisión (AJTE y CHATE) y contar con 
dinero para efectuar futuras inversiones en nuevos proyectos.  
 
El bono considera cuotas semestrales pagaderas cada 22 de junio y 22 de diciembre de cada año hasta su 
vencimiento el 22 de diciembre de 2047, siendo la primera cuota pagada el 22 de diciembre por un monto 
que asciende a US$ 12.098.522 y la segunda el día 22 de junio de 2018 por un monto de US$ 9.854.000. 
 
El gráfico se presenta en millones de dólares, y mantiene una estructura de pagos similar durante la vida 
del bono con pagos semestrales de alrededor de US$ 12 millones, creciendo en los últimos años a cuotas 
semestrales que ascienden a US$ 15 millones. 
 
Al igual que la estructura del bono en UF, los primeros años se efectúan pagos que corresponden casi 
exclusivamente a interés, mientras que al final del mismo los pagos corresponden casi exclusivamente a 
capital amortizado. 
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4. PRINCIPALES FLUJOS DE EFECTIVO EN EL EJERCICIO  
 

 

 

 

Estado de Flujo de Efectivo Directo  
Septiembre 

2018              
M US 

  
Septiembre 

2017              
M US 

  
Variación 

2018/2017    
M US 

 
Variación 

2018/2017 
% 

              
Flujos de efectivo  actividades de operación             

Clases de cobros por actividades de operación             
Cobros procedentes de las ventas de bienes y 

prestación de servicios  44.075  27.408  16.667   61% 

Otros cobros por actividades de operación  116  50  66   132% 
         0   - 

Clases de pagos        0   - 
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y 

servicios  (6.134)  (6.945)  811   -12% 

Pagos a y por cuenta de los empleados  0   (41)  41   -100% 
Pagos por primas y prestaciones, anualidades y otras 

obligaciones derivadas de las pólizas  (117)  9   (126)  -1400% 

Otros pagos por actividades de operación  (3.396)  (4.906)  1.510   -31% 
Intereses pagados  0   (7)  7   -100% 
Intereses recibidos  540   759   (219)  -29% 

Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados)  0   (254)  254   -100% 
Otras entradas (salidas) de efectivo  (14)  (25)  11   -44% 

Flujos de efectivo netos  actividades de operación  35.070   16.048   19.022   119% 
              

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) 
actividades de inversión             

Préstamos a entidades relacionadas  (116.744)  (19.221)  (97.523)  507% 
Importes procedentes de la venta de propiedades, 

planta y equipo  0   80   (80)  -100% 

Compras de propiedades, planta y equipo  (27.783)  (40.554)  12.771   -31% 
Compras de activos intangibles  (519)  (6.707)  6.188   -92% 
Cobro a entidades relacionadas  0      0   - 

Intereses recibidos  115   0   115   - 

Anticipos de efectivo y préstamos concedidos a 
terceros  0   2   (2)  -100% 

Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados)  0   94   (94)  -100% 

Otras entradas (salidas) de efectivo  0   0   0   - 

Flujos de efectivo netos  actividades de inversión  (144.931)  (66.306)  (78.625)  119% 
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Estado de Flujo de Efectivo Directo  
Septiembre 

2018              
M US 

  
Septiembre 

2017              
M US 

  
Variación 

2018/2017    
M US 

 
Variación 

2018/2017 
% 

              
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) 

actividades de financiación             

    Importes procedentes de préstamos de largo plazo  0   610.945   (610.945)  -100% 
    Importes procedentes de préstamos de corto plazo  0   3.327   (3.327)  -100% 

Total importes procedentes de préstamos  0   614.272   (614.272)  -100% 
Préstamos de entidades relacionadas  19.616   (28)  19.644   -70157% 

Pagos de préstamos  0   (356.502)  356.502   -100% 
Pago por liquidación de Instrumentos Derivados     (20.660)  20.660   -100% 

Pago de préstamo a entidades relacionadas  0   0   0   - 
Intereses pagados  (13.681)  (1.293)  (12.388)  958% 

Otras entradas (salidas) de efectivo  (2.231)  (16.075)  13.844   -86% 
Flujos de efectivo netos  actividades de financiación  3.704   219.714   (216.010)  -98% 

              
Incremento neto (disminución) en el efectivo y 
equivalentes al efectivo, antes del efecto de los 

cambios en la tasa de cambio 
 (106.157)  169.456   (275.613)  -163% 

              
Efectos de la variación en la tasa de cambio sobre el 

efectivo y equivalentes al efectivo  (1.422)  1.193   (2.615)  -219% 

              
Incremento (disminución) neto de efectivo y 

equivalentes al efectivo  (107.579)  170.649   (278.228)  -163% 

              
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del 

periodo  171.064   25.220   145.844   578% 

              
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del 

periodo  63.485   195.869   (132.384)  -68% 
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4.1 Flujos de efectivo de actividades de operación 
 

El flujo de efectivo proveniente de las actividades de operación presentó un gran aumento en el Cobro 
procedente de la prestación de servicios, la creció en MUS$ 16.667, lo cual se explica principalmente por 
la entrada en operación comercial del proyecto Línea de Transmisión Charrúa-Ancoa, la cual comenzó a 
operar el día 24 de diciembre de 2017. 
 
Las demás partidas correspondientes al flujo de efectivo de operación sufrieron variaciones menores 
siendo la más relevante la disminución en Otros pagos por actividades de operación, desde MUS$ -4.906 
a MUS$ -3.396, los cual se debe a que durante 2017 se efectuaron mayores pagos relacionados a 
impuestos u otros conceptos gatillados por la nueva estructura que asumieron las compañías luego de la 
emisión de bonos. 
 

4.2 Flujos de efectivo de actividades de inversión 
 

Las principales partidas que sufrieron variación en las actividades de inversión fueron los Préstamos 
otorgados a entidades relacionadas, Compras de propiedades, planta y equipos y Compra de activos 
intangibles. 
 
La partida Préstamos a entidades relacionadas presentó un aumento de MUS$ -97.523, desde MUS$ -
19.221 a MUS$ -116.744 debido a que durante el mes de febrero 2018 la sociedad CROCH efectuó un 
préstamo a su matriz CRCH por un monto de MUS$ 97.968, el cual fue utilizado para llevar a cabo una 
disminución de capital en la sociedad. Junto con él, durante el mes de mayo 2018 la sociedad CROCH 
efectuó otro préstamo a CRCH a fin de financiar la construcción el curso del proyecto DATE por un monto 
de MUS$ 19.726, ambos movimientos explican el monto reflejado en el concepto Préstamos a entidades 
relacionadas.  
 
Durante el año en curso tanto el uso de recursos en Compras de propiedades, planta y equipos como en 
Compra de activos intangibles presentaron una disminución de MUS$ 12.771 y MUS$ 6.188 
respectivamente en el monto destinado a estas actividades. 
 
El flujo de efectivo utilizado en la Compras de propiedades, planta y equipos fue menor al registrado en 
igual periodo del año 2017 debido a que durante el año en curso sólo se encuentra en proceso de 
construcción el proyecto DATE, mientras que al cierre de septiembre 2017 tanto el proyecto DATE como 
CHATE se encontraban en fases de construcción, lo cual implica mayores desembolsos de dinero por este 
concepto. 
 
Asimismo, el flujo de efectivo aplicado en la Compra de activos intangibles fue muchísimo menor al cierre 
de septiembre 2018 respecto a septiembre 2017 basado principalmente a que este concepto corresponde 
únicamente al pago de servidumbres por parte de los proyectos. 
En particular, el proyecto DATE se emplaza sobre un terreno fiscal, por lo tanto, existe sólo un propietario 
con quien negociar la servidumbre, a diferencia de los proyectos AJTE y CHATE razón por la cual durante 
2017 los montos utilizados en este concepto alcanzan los MUS$ -6.707 mientras que al cierre de 
septiembre 2018 el monto fue MUS$ -519. 
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4.3 Flujos de efectivo de actividades de financiación. 
 

Finalmente, respecto a las actividades de financiación, se visualiza el dinero recibido por parte de los 
bonistas en las partidas importes procedentes de préstamos de largo y corto plazo durante el año 2017, 
lo cual contrasta con el nulo flujo de préstamos para el cierre de septiembre 2018. 
Asimismo, la emisión de bonos provocó que las sociedades AJTE y CHATE dieran de baja sus respectivos 
créditos sindicados, lo cual se refleja en la partida Pago de préstamos por MUS$ -356.502 y Pago por 
liquidación de instrumentos derivados por MUS$ -20.660 al cierre de septiembre 2017. Por este motivo 
no se reflejan movimientos durante el año 2018 en las partidas señaladas anteriormente.  
 
La partida Intereses pagados presentó un monto importante al cierre de septiembre 2018 debido a los 
importantes montos de intereses que deben ser pagados a los bonistas cada 22 de diciembre y 22 de junio 
de cada año, en este caso en particular la partida agrupa los intereses pagados tanto por el bono en dólar 
como en UF los días 22 de diciembre de 2017 y 22 de junio de 2018. 
 
Por último, en la partida Otras entradas (salidas) de efectivo al cierre de septiembre 2018 se refleja la 
porción de la cuota de los bonos en UF que corresponde a la amortización del capital, esto debido a que 
en junio de 2018 el bono en UF además de interés pago parte del capital a los bonistas, a diferencia del 
bono en dólar que comienza a pagar capital a contar del 22 de diciembre de 2018.  
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5. INDICADORES 
 

  Septiembre 
2018   Septiembre/Diciembre 

2017 

Resultado Operacional 30.731    15.403  
EBITDA 35.632    18.606  

Margen EBITDA 95%   79% 
Gastos Financieros Netos (15.390)   (31.461) 

Liquidez Corriente [a] 4,60   12,43 
Razón Ácida [b] 4,60   12,43 

Nivel de Endeudamiento Financiero Neto [c] 5,45   5,72 
Proporción de Deuda        
            Corto Plazo [d] 0,04   0,03 
            Largo Plazo [e] 0,96   0,97 
EBITDA / Gastos Financieros Netos [f] 2,32   0,59 
Rentabilidad del Patrimonio [h] 0,10   -0,25 
Rentabilidad de los Activos [i] 0,01   -0,03 

 

 

- Resultado Operacional: (+) Ingresos de actividades ordinarias, (-) Costo de ventas y (-) Gastos de 
administración. 

- EBITDA: (+) Resultado operacional, (+) Depreciación y amortización. 
- Margen EBITDA: razón entre EBITDA e Ingresos de actividades ordinarias. 
- Gastos financieros netos: (+) Ingresos financieros, (-) Costos financieros. 
- Liquidez corriente [a]: razón entre Activos corrientes y Pasivos corrientes. 
- Razón ácida [b]: razón entre ((+) Activos corrientes, (-) Activos no corrientes mantenidos para la 

venta, (-) Inventarios y pagos anticipados) y Pasivos corrientes. 
- Nivel de endeudamiento financiero neto [c]: razón entre ((+) Otros pasivos financieros corrientes, 

(+) Otros pasivos financieros no corrientes y (-) Efectivo y equivalentes de efectivo) y Patrimonio 
Total. 

- Proporción de deuda corto plazo [d]: razón entre Total pasivos corrientes y Total pasivos. 
- Proporción de deuda largo plazo [e]: razón entre Total de pasivos no corrientes y Total de pasivos. 
- EBITDA/Gastos financieros netos [f]: razón entre EBITDA y la diferencia entre Gastos financieros 

e Ingresos financieros. 
- Deuda financiera neta/EBITDA [g]: razón entre Deuda financiera neta y EBITDA. 
- Rentabilidad del patrimonio [h]: razón entre Ganancia atribuible a la controladora y Patrimonio 

promedio atribuible a la controladora. 
- Rentabilidad de los activos [i]: razón entre ganancia atribuible a la controladora y Activos totales 

promedios. 
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