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 ANALISIS COMPARATIVO Y PRINCIPALES TENDENCIAS OBSERVADAS EN LOS ESTADOS 
FINANCIEROS 
 
Con el propósito de realizar un análisis de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre 
2018 y 2017, respectivamente, a continuación se presenta un resumen de los principales indicadores 
que permiten obtener una visión resumida de la Sociedad.  
 
Todas las cifras monetarias de este análisis están expresadas en miles de pesos chilenos. 
 

a) Cuadro resumen comparativo de Estados Consolidados de Situación Financiera: 
 

Estado de Situación Financiera 
Acumulado 

31/12/2018 
M$ 

Acumulado 
31/12/2017 

M$ 

Variación 

           M$                       % 

     

Activos Corrientes 17.031.105 11.519.389 5.511.716 47.85% 

Activos no corrientes 9.111.983 45.232.826 (36.120.843) (79.86)% 
     

Total Activos 26.143.088 56.752.215 (30.609.127) (53.93)% 
     

Pasivos Corrientes 2.876.530 2.478.160 398.370 16.08% 

Pasivos no corrientes 4.244.508 18.573.982 (14.329.474) (77.15)% 

Patrimonio neto 19.022.050 35.700.073 16.678.023 (46.71)% 
     

Total Pasivos y Patrimonio 26.143.088 56.752.215 30.609.127 (53.93)% 
 
 
Del análisis detallado del cuadro anterior, entre el año 2018 y 2017 se puede destacar que: 
 
La variación de un 47.85% de los Activos Corrientes en el período 2018 se explica por un aumento 
en el flujo de efectivo. 
 
La disminución de un 79.86% de los Activos no Corrientes se debe principalmente al activo intangible 
ya que al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad ha modificado la vida útil del activo intangible asociado 
al Contrato de Concesión y ha efectuado un deterioro del 100% del saldo del activo intangible 
asociado a los gastos activados correspondientes a la fase de explotación de la nueva infraestructura 
portuaria.  Debido a que el avance de la etapa de construcción se vio afectado por diversos retrasos 
y riesgos asociados a la tramitación y obtención del permiso ambiental del proyecto (RCA). Ello generó 
la necesidad de solicitar y negociar sucesivas modificaciones al Contrato de Concesión con la finalidad 
de prorrogar la vigencia de la cláusula 2.4 que permite al concesionario la terminación unilateral y 
anticipada del mismo. Al 31 de diciembre de 2018 y a 5 años del inicio de la tramitación, el proyecto 
objeto del Contrato de Concesión aún no cuenta con una RCA ejecutoriada que permita dar inicio a 
la construcción de la nueva infraestructura portuaria. Así, lo que inicialmente fue considerado como 
un riesgo normal para este tipo de proyectos, durante el transcurso del año 2018 devino en un factor 
de gran incertidumbre que afecta directamente a la viabilidad del proyecto. Ante estos factores la 
Sociedad ha ejercido el derecho de poner término en forma unilateral y anticipada al Contrato de 



Concesión, a consecuencia del cual el contrato se mantendrá vigente hasta el 15 de abril de 2021 día 
que constituirá la “Fecha de Término” para todos los efectos contractuales. 
 
Por otro lado, los Pasivos Corrientes aumentaron un 16.08% en el año 2018, lo que se explica por 
un aumento de los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar. 
 
El pasivo no corriente registró una variación de (77.15)%, disminución  que corresponde a la 
disminución de otras provisiones no corrientes correspondiente al reverso del pago anual por un total 
de US$4.400.000 de los años 2014, 2015, 2016 y 2017; y al pago compensatorio de US$13.000.000. 
La Sociedad reversó estas provisiones en base a las excesivas demoras en la tramitación ambiental 
del proyecto. Estos retrasos impactaron negativamente en la valoración económica del proyecto, 
generando pérdidas que no se podrían recuperar bajo el plazo máximo de la concesión. 
Específicamente, el trámite de la evaluación de impacto ambiental (EIA) se demoró más de 4 años, 
siendo ingresado al SEA el 23 de septiembre de 2014 y recibiendo la resolución de calificación 
ambiental (RCA) favorable el 2 de octubre de 2018. Esta RCA ha sido impugnada a través de diversos 
recursos que al 31 de diciembre de 2018 el proyecto objeto del Contrato de Concesión, aún no cuenta 
con una RCA ejecutoriada que permita dar inicio a la construcción de la nueva infraestructura 
portuaria. Así, lo que inicialmente fue considerado como un riesgo normal para este tipo de proyectos, 
durante el transcurso del año 2018 se vio afectada la viabilidad del proyecto.  
 
La disminución del Patrimonio Neto en (46.71)% se produjo por un aumento del gasto en Otras 
Perdidas, relacionado con el Deterioro de Activos Intangibles, el cual corresponde a los costos 
relacionados a estudios de impacto ambiental necesarios para la emisión de la resolución de 
calificación ambiental y estudios de ingeniería de las obras de construcción para el nuevo muelle. 
 
b) Cuadro resumen comparativo de Estados Consolidados de Resultados Integrales por 
Función: 
 
El siguiente cuadro explica la evolución de los márgenes de explotación y resultados netos de la 
Sociedad: 
 

Estado de Resultados 
Integrales por Función 

Acumulado 
31/12/2018 

M$ 

Acumulado 
31/12/2017 

M$ 

Variación                            
M$                 % 

     

Ingresos Operacionales 17.192.439 15.687.184 1.505.255 9.60% 

Gastos Operacionales (6.872.392) (6.090.810) (781.582) 12.83% 

MARGEN BRUTO 10.320.047 9.596.374 723.673 7.54% 

% MARGEN 60% 61%   

Gastos Fijos (31.895.935) (3.005.123) (28.890.812) 961.39% 

EBITDA (21.575.888) 6.591.251 (28.167.139) (427.34)% 

% EBITDA (125)% 42%   

Depreciación (1.787.332) (1.871.345) 84.013 (4.49)% 

EBIT (23.363.220) 4.719.906 (28.083.126) (594.99)% 

Ingreso Financiero 281.239 132.611 148.628 112.08% 

Gastos Financieros (392.601) (407.810) 15.209 (3.73)% 

Impuesto 6.796.559 (1.176.222) 7.972.781 (677.83)% 

RESULTADO (16.678.023) 3.268.485 (19.946.508) (610.27)% 

 
 
La actividad operacional, tanto ingresos como gastos, aumento en el año 2018 principalmente por 
un mayor volumen de carga movilizada. Hubo más transferencia que el año anterior. 



Un aumento de los costos operacionales rebajo el margen del EBITDA en 1 punto porcentuales en 
comparación con el período 2017, debido principalmente a acuerdos comerciales. 
 
El aumento en un 961.39% de los gastos fijos en el año 2018 con respecto al período anterior se 
explica mayoritariamente porque hubo un aumento en otras perdidas, ya que la Sociedad ha 
modificado la vida útil del activo intangible asociado al Contrato de Concesión y ha efectuado un 
deterioro del 100% del saldo del activo intangible asociado a los gastos activados correspondientes 
a la fase de explotación de la nueva infraestructura portuaria. Esto se debe a que la Sociedad ha 
ejercido el derecho de poner término en forma unilateral y anticipada al Contrato de Concesión, a 
consecuencia del cual el contrato se mantendrá vigente hasta el 15 de abril de 2021 día que 
constituirá la “Fecha de Término” para todos los efectos contractuales. 
 
El aumento en un 112.08% de los ingresos financieros en el año 2018 con respecto al período anterior 
se explica mayoritariamente por el cobro de intereses de préstamos otorgados a la Empresa 
Relacionada Aleatica S.A. (Chile). 
 
La disminución en un (677.83)% de los impuestos en el año 2018 con respecto al período anterior 
se explica mayoritariamente por la variación de la provisión de impuesto diferido durante el ejercicio. 
 
 

a) Cuadro resumen comparativo de los Principales Componentes del Flujo Efectivo 
Consolidado: 

 
Flujo de Efectivo Método Directo Acumulado 

31/12/2018 M$ 
Acumulado 

31/12/2017 M$ 
Variación                            

M$           
    

De la Operación 9.016.804 7.193.989 1.822.815 

De Financiamiento (1.270.671) (398.416) (872.255) 

De Inversión (988.968) (1.157.671) 168.703 

Flujo Neto del Periodo 6.757.165 5.637.902 1.119.263 

 
 
Durante el período 2018, el efectivo y equivalentes de efectivos finalizaron con un saldo de 
$14.135.083, valor mayor al cierre del año 2017 que fue de $9.520.631.  
 
Las actividades de financiamiento generaron flujos negativos, muy superior en el 2018. Esto se debe 
a que durante el 2018 se pidió un préstamo y se pagaron intereses a Aleatica S.A. (Chile). 
 
Por otro lado, los flujos de inversión fueron inferiores respecto al período anterior. La disminución se 
atribuye a una menor inversión en maquinaria y equipos. Los principales desembolsos realizados 
durante el 2018 fueron los canones comprometidos con EPV. 
 

b) Cuadro comparativo de los principales índices financieros de la Sociedad  
 

Liquidez Corriente Acumulado 31/12/2018 Acumulado 31/12/2017 

  M$           veces M$           veces 

Activo Corriente 17,031,105 
5.92 

11,519,389 
4.65 

Pasivo Corriente 2,876,530 2,478,160 

 
La razón de liquidez corriente de la empresa aumento, lo que se explica principalmente debido a un 
mayor activo por efectivo y equivalente al efectivo. 



Razón Acida Acumulado 31/12/2018 Acumulado 31/12/2017 

  M$           veces M$           veces 

Activo Corriente-Existencias 16,851,516 
5.86 

11,389,745 
4.60 

Pasivo Corriente 2,876,530 2,478,160 

 
La razón ácida aumenta en similar proporción a la razón de liquidez lo que se explica de la misma 
manera que el párrafo anterior, al considerar que se trata de una empresa de servicios y no productiva 
el nivel de existencias es bajo y no presenta mayor incidencia.  
 
 

Razón de Endeudamiento Acumulado 31/12/2018 Acumulado 31/12/2017 

  M$           veces M$           veces 

Pasivo Exigible 7,121,038 
0.37 

21,052,142 
0.59 

Patrimonio 19,022,050 35,700,073 

 
La razón de endeudamiento disminuyo debido al pago de deudas con Empresas Relacionadas. 
 
 

Proporción de Deuda Acumulado 31/12/2018 Acumulado 31/12/2017 

  M$           veces M$           veces 

Deuda Corto Plazo 1,396,563 
0.25 

1,327,850 
0.24 

Deuda Total 5,641,071 5,444,161 

     
Proporción de Deuda Acumulado 31/12/2018 Acumulado 31/12/2017 

  M$           veces M$           veces 

Deuda Largo Plazo 4,244,508 
0.75 

4,116,311 
0.76 

Deuda Total 5,641,071 5,444,161 

 
Nota: La Deuda Corto Plazo y Deuda Largo Plazo corresponden a Obligaciones Financieras de la Sociedad y con Entidades 
Relacionadas. 

 
Respecto de la razón de endeudamiento se presenta casi sin variaciones, explicado principalmente 
porque se han mantenido las deudas con entidades relacionadas. 
 
 
Inversiones 
 
Durante el año 2018, no se realizaron inversiones. 
 
 
Análisis de Mercado 
 
La operación de Terminal Cerros de Valparaíso S.A.  está conformada en las Bases de la Concesión 
del Terminal Portuario Nº2 de Valparaíso, cuyo objeto es el desarrollo, mantención y explotación del 
Frente de Atraque N° 2 del Puerto de Valparaíso, incluyendo la prestación de servicios de 
transferencia de carga, muellaje, almacenaje, y otros servicios asociados a esta actividad que puedan 
realizarse dentro del área concesionada. 
 
Los principales competidores en la Región de Valparaíso son Terminal Pacífico Sur (TPS), San Antonio 



Terminal Internacional (STI) y Puerto Central (PCE). Existen otros operadores, que debido a su 
infraestructura y tipo de transferencia representan un menor grado de competencia para TCVAL, 
estos son: Puerto Panul en San Antonio, y Puerto Ventanas y Quintero en Valparaíso. 
 
Actualmente, debido a su infraestructura, TCVAL se especializa en la transferencia de carga 
fraccionada general y carga hortofrutícola.  
 
 
Factores de Riesgo 
 
Las condiciones económicas locales y globales están constantemente afectando la transferencia de 
carga en los puertos de Chile. Factores macroeconómicos como el precio de las mercancías a granel, 
el valor del dólar frente al peso, el gasto de empresas y consumidores, el boom inmobiliario, son 
elementos que determinan el volumen de carga movilizada. Terminal Cerros de Valparaíso, está 
constantemente monitoreando las distintas variables económicas para ajustar sus servicios e 
infraestructura a la realidad del mercado, y además trabaja constantemente con los distintos 
participantes de su entorno para minimizar los riesgos de impacto ambiental y para lograr una mejor 
integración de la comunidad. 
  
 


