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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 

 Índices Financieros 
 

 

Concepto 31-12-2018 31-12-2017
Liquidez 3,24 2,90
Razón ácida 2,79 2,67
Razón de endeudamiento 0,12 0,10
Proporción deuda de corto plazo 0,15 0,17
Proporción deuda de largo plazo 0,85 0,83

Cobertura gastos f inancieros 2.832,81 2.178,62
Gastos Financieros  (M$) -20.179 -35.600
EBITDA (M$) 76.365.082 96.249.494
Utilidad después de Impuesto (M$) 46.339.227 61.041.260
Rentabilidad del patrimonio 0,06 0,08

Rentabilidad del activo 0,06 0,07
Utilidad por acción ($) 3,63 4,78
Retorno de dividendos por acción 0,10 0,09
Costo promedio mensual por cotizante ($) 14.287,36 13.191,86
Porcentaje de cotizantes sobre afiliados 71,87 71,73

Proporción Patrimonio Neto / Capital Mínimo 1.316,59 1.390,98

 
 
Principales variaciones de los Activos, pasivos, patrimonio neto y estado de resultados 

 
Activos 
 

 31-12-2018 31-12-2017 Variación

Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 42.188.106 37.715.744 4.472.362 11,9%
No corrientes 769.333.695 783.467.660 -14.133.965 -1,8%
Total Activos 811.521.801 821.183.404 -9.661.603 -1,2%  

 
Existe un aumento en los activos corrientes de M$ 4.472.362.-, equivalente a un 11,9% con respecto al término del ejercicio 
anterior.  Las principales variaciones son las siguientes: 
 
 El efectivo y equivalente al efectivo aumentó en M$ 1.587.161, en comparación al ejercicio anterior, el aumento es por 

el flujo normal de la operación. 
 

 Cuentas por cobrar por impuestos corrientes aumento en M$ 2.807.979, este aumento se debe a menor provisión de 
impuesto a la renta producto de menores ingresos y a la cuenta por cobrar del año 2018 que aún esta bajo la revisión 
del SII. 
 

Los activos no corrientes disminuyeron en M$ -14.133.964.-, equivalentes a un -1,8%. Las principales variaciones son las 
siguientes: 
 
 El Encaje aumento en M$ 2.044.206, equivalente a un 0,8% que se produce por el crecimiento del patrimonio de los 

Fondos de Pensiones. 
 

 Los activos intangibles disminuyeron en M$ -14.813.864, equivalentes a un -2,9%, esto principalmente producto de la 
amortización de la cartera de clientes y otros intangibles compensado por el aumento en los desarrollos y programas 
informáticos. 

 
 Las propiedades, planta y equipo disminuyeron en M$ -1.187.222, equivalentes a un -15,5%, esto producto de la 

depreciación principalmente de equipos computacionales y remodelación de oficinas compensado por el aumento en 
las compras de bienes tangibles. 
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Pasivos 
 

 31-12-2018 31-12-2017 Variación
Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 13.007.035 13.013.149 -6.114 0,0%
No corrientes 72.660.002 62.654.612 10.005.390 16,0%
Patrimonio 725.854.764 745.515.643 -19.660.879 -2,6%
Total Pasivo y Patrimonio 811.521.801 821.183.404 -9.661.603 -1,2%  

 
Los pasivos corrientes disminuyeron en M$ -6.114.-. Las principales variaciones son las siguientes: 
 
 Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar disminuyeron en M$ -318.565, esta disminución se debe 

principalmente a menores deudas con nuestros proveedores. 
 

 Las cuentas por pagar a entidades relacionadas aumentaron en M$ 641.375, este aumento se debe principalmente a 
los costos asociados a la implementación del nuevo sistema de inversiones. 
 

 Las provisiones disminuyeron en M$ 321.500, esta disminución se debe principalmente a menos provisiones 
ejecutadas en diciembre 2018 en comparación con el mismo mes del año anterior. 
 
 

Los pasivos no corrientes aumentaron en M$ 10.005.390.-, equivalentes a un 16,0% con respecto al cierre del ejercicio 
anterior. La principal variación corresponde a lo siguiente: 
 
 Los impuestos diferidos aumentaron en M$ 10.023.489, se explica este aumento principalmente por la amortización de 

los impuestos diferidos generados por el goodwill y por la rentabilidad del encaje. 
 

La variación del Patrimonio Neto se explica por lo siguiente: 
 
 El patrimonio neto presenta una disminución de M$ -19.660.626.- equivalente a un 2,6%, esto principalmente por la 

menor utilidad del período por M$ 14.702.033 en comparación con el ejercicio anterior y un mayor dividendo definitivo 
del ejercicio anterior comparado con ejercicio actual, este aumento es de M$ 5.000.000. 

 
 
Estados de Resultados Integrales 
 
 31-12-2018 31-12-2017 Variación
Concepto M$ M$ M$ %
Ingresos ordinarios 124.514.927 122.898.791 1.616.136 1,3%
Rentabilidad del Encaje 3.344.863 20.195.320 -16.850.457 -83,4%

Gastos del personal -31.392.025 -30.863.784 -528.241 1,7%
Otros gastos ma depreciación y amortiz. -42.846.575 -38.371.810 -4.474.765 11,7%

Otros ingresos y gastos 3.521.925 3.664.760 -142.835 -3,9%

Utilidad (pérdida) antes de impuesto 57.143.115 77.523.277 -20.380.162 -26,3%
Impuesto a la Renta -10.803.888 -16.482.017 5.678.129 -34,5%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 46.339.227 61.041.260 -14.702.033 -24,1%  

 
 Los ingresos ordinarios aumentaron en M$ 1.616.136.- en comparación al mismo período del ejercicio anterior.  Este 

aumento se debe a un leve crecimiento en la renta promedio, lo que produce un aumento en las comisiones. 
 
 La rentabilidad del encaje presenta una disminución de M$ -16.850.457.-, equivalente a un -83,4% con respecto al 

período anterior, debido a una menor rentabilidad de los Fondos de Pensiones en el ejercicio actual. 
 
 Los gastos del personal aumentaron en M$ 528.241.-, equivalentes a un 1,7% con respecto al período anterior, debido 

al pago de indemnizaciones por desvinculaciones. 
 

 Los otros gastos de operación más depreciación y amortización tuvieron un aumento de M$ 4.474.765, producto del 
aumento de gastos de administración, computación y amortización de desarrollos tecnológicos.  

 
 Los otros ingresos y gastos tuvieron una disminución de M$ -142.835, producto de un menor reconocimiento de 

utilidades procedente de inversiones, compensado con mayores utilidades de inversiones en coligadas. 
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 Los impuestos tuvieron una disminución de M$ 5.678.129.-, esto principalmente producto del impuesto diferido del 
encaje y menor impuesto a la renta por pagar compensado por el impuesto diferido del Goodwill. 

  
 No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores de mercado y/o económicos de los principales activos 

de la Administradora. 
 

Los principales efectos que se reflejan en el Estado de Flujo Efectivo son las siguientes: 
 
Actividades de operación, este ítem presenta una disminución de M$ -880.086, que se explica principalmente por: 
 
 Las comisiones presentan un aumento de M$ 1.449.152, este aumento se debe a un leve crecimiento en la renta 

promedio, lo que produce un aumento en las comisiones. 
 

 Los pagos a proveedores aumentaron en M$ -2.385.415, esto se explica por un aumento en los servicios externos 
contratados. 
 

 Las remuneraciones pagadas aumentaron en M$ -2.683.656, esto se explica por el pago de indemnizaciones por 
desvinculaciones. 
 

 Los otros cobros y pagos de operaciones disminuyeron en M$ -3.657.271, esto producto del aumento en los depósitos 
que efectúan los Fondos de Pensiones. 
 

 Los pagos por dividendos recibidos de las empresas relacionadas disminuyeron en M$ -85.972 esto producto de 
menores repartos por parte de estas empresas. 
 

Actividades de inversión, este ítem presenta una disminución de M$ -5.598.249, que se explica principalmente por el 
siguiente concepto: 

 
 Menores aportes netos de cuotas del Encaje (compra y venta) por M$ -4.774.698, explicado por los movimientos de los 

Fondos de Pensiones. 
 

 Disminución por devolución de capital recibido de la A.F.C. II S.A. por un monto de $ -567.800 
 

Actividades de financiación, este ítem presenta una disminución de M$ -9.232.376, que se explica por la variación en el 
siguiente concepto: 
 
 Pagos de dividendos por la entidad que informa disminuyó en M$ -9.566.237, esto producto de una menor utilidad a 

distribuir a nuestros accionistas. 
 
 

 Los cambios más relevantes se asocian a: 
 
 Operadores: Actualmente en la industria participan 6 A.F.P. 
 
 La participación de AFP Cuprum S.A. en la industria con respecto a los Fondos de Pensiones administrados, cartera de 

afiliados y cotizantes es la siguiente: 
 
 

Concepto 31-12-2018 31-12-2017

Montos administrados por los Fondos de Pensiones 19,00% 19,00%

Afiliados 5,60% 5,89%

Cotizantes 7,59% 8,00%
 

                  
    

Los factores de riesgo que afectan a las Administradoras de Fondos de Pensiones tienen relación con el entorno 
económico. 
 
Así, los ingresos de la Administradora, y de la industria en general, están expuestos al comportamiento de la economía y su 
impacto en las variaciones del empleo, a las remuneraciones del país y al cumplimiento de los empleadores en el pago de 
las cotizaciones previsionales de sus trabajadores. Asimismo, las variaciones en la tasa de interés del mercado, tipo de 
cambio, fluctuación de los instrumentos financieros invertidos, etc., afectan al activo principal, constituido por el Encaje. 
 
La cartera de inversiones del Encaje son cuotas de los distintos Fondos de Pensiones, donde sus inversiones están 
diversificadas en distintos instrumentos, emisores, monedas y países. 




