
ANALISIS RAZONADO 
 
Análisis comparativo y explicación de las principales tendencias: 
 
1. Estado de Situación Financiera Consolidado 

 
Al 31 de diciembre de 2014, los  activos  totales  de  la  Sociedad  ascienden a MUS$ 20.484.430, lo  
que  comparado  con  igual ejercicio del año 2013,  presenta  una  disminución  de                    
MUS$ 2.146.716, equivalente a 9,5%. 
 
El Activo corriente de la Sociedad disminuyó en MUS$ 1.344.925 (27%), comparado con el cierre 
de ejercicio 2013. Las principales disminuciones se presentan, en los siguientes rubros: Efectivo y 
equivalentes al efectivo disminución de MUS$ 995.507 (50,2%); Otros activos financieros, 
disminución   de  MUS$ 59.543 (8,4%);  Otros  activos  no   financieros,  disminución   de       
MUS$ 87.746  (26,1%); y Deudores  comerciales  y  otras  cuentas  por  cobrar,  disminución  de   
MUS$ 254.257 (15,6%)  
 
El índice de liquidez de la Sociedad muestra una disminución, pasando de 0,77 veces al cierre del 
ejercicio  2013,  a 0,62 veces a diciembre 2014. El Activo corriente disminuyó en 27% y el Pasivo 
corriente en  10,4%. Se observa además, una disminución en el índice que muestra la razón ácida, 
pasando de 0,30 veces al cierre del ejercicio 2013 a 0,17 veces al cierre del presente ejercicio. 
 
El Activo no corriente de la Sociedad disminuyó en MUS$ 801.791  (4,5%) respecto de cierre del 
ejercicio 2013. Las principales disminuciones se presentan en los rubros: Propiedades, plantas y 
equipos, por MUS$ 209.710 (1,9%) cuyo detalle a nivel de sub-rubros se encuentra en Nota 16; 
Plusvalía por MUS$ 414.204 (11,1%); Activos intangibles distintos de la plusvalía por             
MUS$ 213.229 (10,2%); en los dos últimos rubros, la disminución fue provocada principalmente 
por la conversión monetaria del real brasileño al dólar, lo anterior se ve levemente, compensado con 
el rubro: Otros activos no financieros, aumento de MUS$ 70.537 (25,9%).  
 
Al 31 de diciembre de 2014, los pasivos totales de la Sociedad ascienden a MUS$ 15.980.735, lo 
que   comparado   con  valor  al  31  de  diciembre  de  2013,  presenta  una  disminución  de   
MUS$ 1.323.952, equivalente a 7,7%. 
 
El Pasivo corriente de la Sociedad, disminuyó en MUS$ 679.375 (10,4%), respecto de cierre de 
ejercicio 2013. Las principales variaciones se presentan en los siguientes rubros: Otros pasivos 
financieros, disminución de MUS$ 415.172 (20,4%), cuyo detalle a nivel de sub-rubros se 
encuentra en Nota 18  y Otros pasivos no financieros, disminución de MUS$ 186.254 (6,5%). 
 
El indicador de endeudamiento del Pasivo corriente de la Sociedad, muestra un aumento de un 
6,6%, pasando de 1,24 veces al cierre de 2013, a 1,32 veces al cierre del presente ejercicio, y su 
incidencia sobre la deuda total disminuyó en un 3,0% pasando de 37,6% al cierre de 2013 a un 
36,5% al cierre del presente ejercicio. 
 
El Pasivo no corriente de la Sociedad, disminuyó en MUS$ 644.577 (6,0%), comparado con cierre 
del ejercicio 2013. La principal variación se presenta en el  rubro Otros pasivos financieros, 
disminución de MUS$ 470.973 (6,0 %), cuyo detalle a nivel de sub-rubros se encuentra en Nota 18. 
  



El indicador de endeudamiento del Pasivo no corriente de la Sociedad, es 2,31 a diciembre 2014 y 
2,06 en  el cierre de 2013, y su incidencia sobre la deuda total aumentó en un 11,9%, pasando de 
62,4% al cierre de 2013 a un 63,5% al cierre del presente ejercicio. 
 
El indicador de endeudamiento total sobre el Patrimonio de la Sociedad aumentó en un 9,9%, 
pasando de 3,30 veces al cierre de 2013 a 3,63 veces al cierre del presente ejercicio. 
 
Al 31 de diciembre de 2014, aproximadamente un 69% de la deuda cuenta con instrumentos de 
fijación de tasas; de acuerdo a lo anterior considerando la deuda y los instrumentos ya mencionados, 
la tasa promedio es de un 3,77%.   
 
La  variación  del  Patrimonio  se  explica,  principalmente,  por  el  aumento  en el capital de  
MUS$ 156.321, originado por la liquidación de remanente de acciones; por la pérdida del período, 
por los efectos producidos por el cambio de tasa aprobada en la Reforma tributaria, que de acuerdo 
a lo instruido por la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile en su oficio circular N° 856 
del 17 de octubre de 2014, la Sociedad ha reconocido una pérdida en sus resultados acumulados por 
MUS$ 150.210, y la disminución de Otras reservas. 
 
La disminución neta en Otras reservas por MUS$ 734.133, se explica principalmente por la 
diferencia de conversión cambiaria por MUS$ 428.331, correspondiente a ajuste de conversión del 
real brasileño al dólar y de la Plusvalía reconocida en la combinación de negocios con TAM S.A. y 
Filiales. 
 
 
2. Estado de Resultados Consolidado 
 
La controladora al 31 de diciembre registró una pérdida de MUS$ 109.790, lo que representa un 
aumento del resultado de 60,9% comparado con la pérdida de MUS$ 281.114 del ejercicio del año 
anterior. El margen neto aumentó desde -2,1% a  -0,9% durante 2014.  
 
El Resultado operacional al 31 de diciembre de 2014 asciende a MUS$ 513.366, que comparado 
con el ejercicio de 2013 registra  una disminución de MUS$ 130.539, equivalente a un 20,3%, 
mientras que el margen operacional alcanza 4,1%, registrando una disminución de 0,8 puntos 
porcentuales. 
 
Los Ingresos operacionales al 31 de diciembre de 2014 disminuyeron un 6,0% con respecto al 
ejercicio de 2013, alcanzando MUS$ 12.471.146. Esto debido a una baja de 6,2% en los Ingresos de 
pasajeros, 8,0% en los Ingresos de carga, parcialmente compensado por un aumento de 10,6% en el 
ítem Otros ingresos. El impacto de la depreciación del real brasileño representa menores ingresos 
ordinarios por aproximadamente US$ 396 millones. 
 
Los Ingresos de pasajeros alcanzaron MUS$ 10.380.122, que comparado con  MUS$ 11.061.577 de 
2013, representa una disminución de 6,2%. Esta variación se debe, principalmente, a una baja de 
1,1% en la capacidad medida en ASK debido a la reducción de la oferta en el mercado doméstico de 
Brasil y en las operaciones internacionales; además de una baja de 7,9% en los yields respecto de 
2013, explicada por una mayor competencia de los operadores internacionales en Latinoamérica, 
principalmente en Brasil; la depreciación de las monedas locales, donde particularmente se ve un 
impacto en las ventas desde Argentina como punto de venta; y la disminución de la demanda del 



segmento corporativo producto de la Copa Mundial de Fútbol en Brasil. Adicionalmente, el factor 
de ocupación alcanzó 83,4%,  2,5 puntos porcentuales superior al del año anterior. 
 
A diciembre de 2014, los Ingresos de carga alcanzaron MUS$ 1.713.379, lo que representa una 
disminución de 8,0% respecto al ejercicio de 2013. Esta baja responde a una caída de 4,8% en los 
yields y de 3,3% en el tráfico medido en RTK. La caída en los yields refleja el aún deprimido 
entorno de carga mundial, la mayor competencia de operadores cargueros en Latinoamérica, y el 
impacto negativo de la depreciación del real brasileño en los ingresos de carga en el mercado 
doméstico de Brasil. Por otra parte, la capacidad medida en ATK disminuyó 5,6%. 
 
Por otro lado, los Otros ingresos alcanzaron MUS$ 377.645, que comparado con MUS$ 341.565 del 
ejercicio 2013, representa un aumento de 10,6%. Esta variación se debe, principalmente, al aumento 
de los ingresos del programa de fidelización. 
 
A diciembre de 2014, los Costos operacionales ascienden a MUS$ 11.957.780, que comparados con 
el ejercicio del año anterior, representan menores costos por MUS$ 664.417, equivalentes a 5,3% de 
disminución, mientras que el costo unitario por ASK-equivalente disminuyó en 3,2%.  
 
Adicionalmente, el impacto de la depreciación del real brasileño en este rubro representa menores 
costos por aproximadamente US$ 326 millones. Las variaciones por ítem se explican de la siguiente 
manera: 
 
a) Las Remuneraciones y beneficios disminuyeron MUS$ 142.667 debido, principalmente, a la 
depreciación del real brasileño y del peso chileno de 9,1% y 15,2% respectivamente y a menores 
pagos de sistemas de incentivos. 
 
b) El Combustible disminuyó 5,6% equivalente a MUS$ 247.219 de menor costo. La baja responde 
a una caída de 3,7% en el consumo medido en galones, en línea con la racionalización de la oferta 
de la compañía y la reestructuración de flota, además de la reducción de 4,9% en los precios sin 
cobertura. Adicionalmente, la Sociedad reconoció durante el ejercicio de 2014 una pérdida de 
MUS$ 108.771 por cobertura de combustible, comparada con una utilidad de MUS$ 19.030 durante 
el ejercicio del año anterior; y una utilidad de MUS$ 3.818 por cobertura de moneda, comparada 
con un efecto nulo del ejercicio anterior. 
 
c) Las Comisiones muestran una disminución de MUS$ 43.163, debido, principalmente, a la 
recuperación de impuestos por crédito fiscal en Brasil, a la depreciación del real brasileño y a un 
descenso en el pago de comisiones producto de un menor cumplimiento de metas de ventas de 
agencias. 
 
d) La Depreciación y amortización disminuyó MUS$ 50.469, que se explica, principalmente, por la 
depreciación del real brasileño, junto con la salida de 8 Airbus familia A320, 7 Airbus A330, 3 
Airbus A340, 5 Boeing 737, 6 Boeing 767 y 3 Bombardier Dhc8-400. Lo anterior fue compensado 
por la incorporación a la flota de 15 aeronaves Airbus familia A320 y 5 Boeing 787. 
Adicionalmente, 4 Boeing 777-300ER dejaron de formar parte del rubro Propiedades, plantas y 
equipos y pasaron a clasificar como arrendamientos operativos. Por otra parte, 3 aeronaves Airbus 
A340, 1 aeronave Airbus A319 y 2 aeronaves Bombardier Dhc8-200 dejaron de clasificar como 
arrendamientos operativos y pasaron a formar parte del rubro Propiedades, plantas y equipos. 
 



e) Los Otros arriendos y tasas de aterrizaje disminuyeron MUS$ 45.823, debido en gran medida a 
menores costos de tasas aeronáuticas y handling. 
 
f) El Servicio a pasajeros disminuyó en MUS$ 31.080, lo que representa una variación de 9,4%, 
principalmente por una baja en los costos variables por pasajero de TAM S.A., mayormente por los 
conceptos de catering y aprovisionamiento a bordo.  
 
g) El Arriendo de aviones aumentó en MUS$ 80.307, debido, principalmente a la entrada de 6 
Airbus familia A320 y 2 Boeing 787. Adicionalmente, para 4 Boeing 777 se modificó su tipo de 
contrato de leasing financiero a leasing operacional, incrementando el número de aviones 
arrendados. Esto se encuentra parcialmente compensado por la devolución de 8 Airbus familia 
A320, 7 Airbus A330, 1 Airbus A340, 5 Boeing 737, 3 Boeing 767 y 3 Bombardier Dhc8-400. 
Adicionalmente, 3 aeronaves Airbus A340, 1 aeronave Airbus A319 y 2 aeronaves Bombardier 
Dhc8-200 dejaron de clasificar como arrendamientos operativos. 
 
h) El Mantenimiento presenta menores costos por MUS$ 24.355, equivalentes a una variación de 
5,1%, debido, principalmente a las iniciativas de renovación de flota de la Compañía y una 
disminución por indemnizaciones de TAM S.A. y Filiales, compensado parcialmente por un alza en 
los costos asociados a devoluciones de flota. 
 
i) Los Otros costos operacionales presentan una disminución de MUS$ 159.948 debido, 
principalmente, a menores gastos de finanzas, marketing y ventas.  
 
Los Ingresos financieros totalizaron MUS$ 90.500, que comparado con MUS$ 72.828 del mismo 
período de 2013, representa mayores ingresos por MUS$ 17.672 debido, principalmente, a una 
mayor rentabilidad de la caja, resultado de un diferente mix de monedas y mayores tasas de 
inversión. 
 
Los Costos financieros disminuyeron 7,0%, totalizando MUS$ 430.034 a diciembre de 2014 
debido, principalmente, a una menor deuda, compensado parcialmente por el reconocimiento del 
costo de financiamiento de 4 aeronaves B777 que dejaron de formar parte del rubro Propiedades, 
plantas y equipos y pasaron a clasificar como arrendamientos operativos. 
 
Los Otros ingresos / costos registraron un resultado negativo de MUS$ 108.599, explicado 
principalmente, por costos asociados a la reestructuración de la flota equivalentes a  MUS$ 112.263 
y a la pérdida de MUS$ 61.021 producto de la modificación del tipo de cambio empleado en la 
determinación de la equivalencia en dólares estadounidenses del Efectivo y Equivalentes al Efectivo 
mantenidos en Bolívar fuerte, de 6,3 VEF/US$ a 12 VEF/US. 
 
Los principales rubros del Estado de Situación financiera consolidado de TAM S.A. y Filiales, que 
produjeron la pérdida por MUS$ 43.831 por diferencia de cambio durante el ejercicio 2014, son los 
siguientes: Otros pasivos financieros, pérdida por MUS$ 206.159 originada por préstamos y leasing 
financieros por adquisición de flota denominados en dólares, compensada por la diferencia de 
cambio de cuentas por cobrar a empresas relacionadas, utilidad por MUS$ 134.059 y otros rubros 
de activos y pasivos netos, utilidad por MUS$ 28.269. 
 
 

  



Resultados Multiplus S.A. 

El Resultado neto de Multiplus a diciembre de 2014 asciende a una utilidad de MUS$ 144.360, lo 
que comparado con MUS$ 107.926 del mismo período de 2013, representa un aumento del 33,8%. 
 
Los Ingresos crecieron un 1,8%, explicado principalmente, por un aumento de 30,4% en el breakage 
y de 1,9% en el rescate de puntos, compensado con el efecto de la depreciación del real brasileño de 
9,1%. 
 
Los costos operacionales disminuyeron un 3,2%, debido, principalmente, a la depreciación del real 
brasileño, compensado por mayores costos de marketing provenientes de campañas publicitarias 
realizadas por el lanzamiento de nuevos productos. Además, de mayores costos debido al aumento 
del rescate de puntos en comercios asociados.  
 
Los Ingresos/costos financieros muestran una variación positiva de MUS$ 25.368, equivalente a 
77,5%, efecto de mayores ingresos provenientes del incremento de la tasa básica de interés y un 
mejoramiento general del desempeño de la cartera. 
 
3. Análisis y explicación Flujo Neto Consolidado originado por las Actividades de 

Operación, Inversión y Financiamiento 
 
El Flujo Operacional  presenta una variación negativa de MUS$ 77.259, respecto al año anterior, 
debido a las variaciones negativas en los siguientes ítems: Otros cobros y pagos por actividades de 
operación cuyo efecto neto  de MUS$ 404.706, originado, principalmente, por el mayor pago de 
impuestos en TAM S.A. y Filiales compensado en parte con el aumento en la recuperación de I.V.A 
por LATAM  Airlines Group S.A. en 81,9%; Otras entradas  (salidas) de efectivo por MUS$ 
328.418 debido al aumento en las salidas de efectivo  producto de las obligaciones relacionadas con 
derivados de combustibles contratados por la Sociedad, como constitución de garantías por 
márgenes de derivados  y pagos al compensar las posiciones activas y pasivas en las fechas de 
vencimiento de estos contratos, y al aumento en la constitución de garantías por depósitos judiciales 
realizados principalmente en TAM S.A. y Filiales; e Impuestos a las ganancias reembolsados 
(pagados) por  MUS$ 25.356 producto de mayor pago de impuestos a las ganancias.  El total de la 
variación negativa de los ítems mencionados fue compensada, en su mayor parte, por la variación 
positiva del efecto neto de los ítems Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de 
servicios, Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios, y Pagos a y por cuenta de los 
empleados en  47,6% puesto que los pagos realizados a proveedores disminuyeron en un 7,8%. 
 
El Flujo de inversión presenta una variación positiva de MUS$ 379.707 respecto al año anterior, 
esta variación se explica  principalmente por: el aumento en los Importes procedentes de la venta de 
propiedades, planta y equipo por MUS$ 339.070, originado en su mayor parte por los ingresos de la 
venta de cuatro aeronaves Boeing 777 y el efecto neto entre Otros cobros y pagos por la venta de 
patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades por MUS$ 220.300, en los que se reconocen 
el movimiento de las inversiones realizadas por TAM S.A. y Filiales en Fondos de inversión 
privados. La variación positiva de los ítems, anteriormente descritos, fue compensada por la 
disminución en Otras entradas (salidas) de efectivo por  MUS$ 92.847 originado por las inversiones 
en Certificados de Depósitos bancarios realizado por TAM S.A. y Filiales comparado con las 
recuperaciones realizadas en el ejercicio 2013, por el aumento en las Compras de propiedades, 
planta y equipo por MUS$ 58.659, la disminución en los importes procedentes de otros activos a 
largo plazo en MUS$ 22.144 y al aumento en la compra de activos  intangibles en MUS$ 12.275. 



El Flujo de financiación presenta una variación negativa de MUS$ 2.526.021, respecto al año 
anterior que se explica, principalmente, por la disminución en: los Importes procedentes de 
préstamos de corto y largo plazo por MUS$ 1.498.706; los Importes procedentes de la emisión de 
acciones por MUS$ 732.628, principalmente en la Sociedad Matriz , debido a menor suscripción y 
pago de acciones durante el año 2014 comparado con el ejercicio anterior del aumento de capital 
aprobado en Junta Extraordinaria de accionistas 11 de junio de 2013; como también al mayor Pago 
de préstamos por MUS$ 363.107; también presentan un aumento el Pago de dividendos e intereses  
por MUS$ 13.451. Los rubros que presentaron variaciones positivas en el flujo de financiación que 
compensaron en parte las variaciones negativas en los ítems anteriormente mencionados, dentro de 
este Flujo, fueron: Otras entradas (salidas) de efectivo por MUS$ 48.236 debido a menores 
liquidaciones de derivados, pagos de Breakage y otros. 
 
Finalmente, el flujo neto de la Sociedad al 31  de diciembre de 2014, presenta una variación 
negativa de MUS$ 2.223.573, respecto al año anterior. 
 
 
4. Análisis de riesgo de mercado 
 
(a)  Concentración de riesgo crediticio 
 
Las cuentas por cobrar de la Sociedad provienen en un alto porcentaje de las ventas de pasajes 
aéreos, servicios de carga a personas y diversas empresas comerciales que están económica y 
geográficamente dispersas, siendo generalmente de corto plazo. Conforme a ello, la Sociedad  no 
está expuesta a una concentración importante de riesgo crediticio. 
 
 
 (b)  Instrumentos financieros: Administración del riesgo de precio del combustible 
 
La variación en los precios del combustible depende en forma importante de la oferta y demanda de 
petróleo en el mundo, de las decisiones tomadas por la OPEP, de la capacidad de refinamiento a 
nivel mundial, de los niveles de inventario mantenidos, de factores climáticos y de factores 
políticos. Para disminuir el riesgo de variaciones en los precios de combustible a que podría estar 
expuesta la Sociedad, se han suscrito contratos de cobertura de combustible, con diferentes 
instituciones financieras, por una parte del consumo total de combustible estimado que tendrá la 
Sociedad para el año 2015. Los tipos de contratos que la Sociedad suscribe son (a) Swaps, y (b) 
Opciones. 
 
Por estos contratos, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad pagó neto MUS$ 108.652. Parte de las 
diferencias producidas por el menor o mayor valor de mercado de estos contratos se reconocen 
como componente de las reservas de cobertura en el patrimonio neto de la Sociedad. Al 31 de 
diciembre 2014, el valor de mercado de los contratos vigentes es de MUS$ 157.233 (negativo). 
 
  



(c)  Instrumentos financieros: Administración del riesgo de tasas de cambio 
 
TAM LA realiza operaciones de cobertura de tipo de cambio, con el fin de reducir la exposición a la 
variación de sus flujos de caja mensuales expresados en USD, provocados por eventuales 
depreciaciones del BRL y asegurar su margen económico. Dado lo anterior, estos derivados 
compensarán las variaciones del tipo de cambio BRL promedio mensual que están expuestos los 
flujos de caja futuros. 
 
Al 31 de diciembre de 2014, el valor de mercado de las posiciones de FX ascendía a MUS$ 48 
(negativo). 
 
En el año 2013, la Sociedad suscribió contratos de cross currency swaps con el objetivo de dolarizar 
el flujo de caja de la obligación contraída en Unidades de Fomento de Chile, que devenga un interés 
a tasa fija. Con el cross currency swap se logra pagar una tasa de interés variable, que devenga un 
interés sobre la LIBOR 3 meses más un spread fijo. Al 31 de diciembre de 2014, el valor de 
mercado de las posiciones de CCS ascendía a MUS$ 39.569 (negativo). 
 
(d)  Instrumentos financieros: Administración del riesgo de tasa de interés 
 
Con  el  fin  de  disminuir  el  riesgo  de  una  eventual  alza  en  los  tipos de interés, la Sociedad 
suscribió contratos de Swap de  tasa de  interés durante el segundo semestre 2005. Además, durante 
el segundo semestre del año 2003, todo el año 2004 y 2005, la Sociedad suscribió contratos de 
opción Call. Junto con lo anterior, la deuda suscrita durante los años 2006, 2007 y 2008 fue tomada 
a tasa fija directamente con el banco acreedor. Adicionalmente, se tomaron coberturas de tasas de 
interés para el financiamiento de 24 aviones Airbus con entrega entre el año 2007 y 2012 y de 6 
Boeing 767 con entrega entre el año 2009 y 2012. 
 
 
El objetivo que persigue la Política de Cobertura es tener una porción de la deuda con (i) tasa fija 
(como es el caso de los  swap  y de la deuda tomada con tasa fija) y (ii) otra porción de la deuda  
con tasa variable pero limitado  a  un máximo  (como  es  el  caso  de las Call), junto con (iii) limitar 
la exposición a la tasa de interés en futuros financiamientos, de esta manera, la Sociedad disminuye 
de manera importante el riesgo del alza de las tasas de interés. Con relación a dichos contratos, la 
Sociedad (i) paga, recibe, o (ii) solamente  recibe  dependiendo  del  caso, la diferencia  entre  la  
tasa  fija  acordada  y  la  tasa  flotante calculada sobre el capital insoluto de cada contrato.  Por 
estos contratos, la Sociedad reconoció en el resultado del período una pérdida de MUS$ 42.884. Las 
pérdidas y ganancias por swap de tasa de interés junto con las primas y las ganancias de las Call de 
tasas de interés se reconocen como un componente del gasto financiero sobre la base de la 
amortización del préstamo cubierto. Al 31 de diciembre de 2014, el valor de mercado de los 
contratos swap y call de tasas de interés vigentes es de MUS$ 60.747 (negativo). 
 
Al 31 de diciembre  de 2014, aproximadamente un 69% de la deuda está a tasa fija o fijada con 
alguno de los instrumentos anteriormente nombrados. La tasa promedio de la deuda es de 3,77%. 
 
  



5. Ambiente económico  
 
Con el objetivo de analizar el ambiente económico en el cual está inserta la Sociedad, a 
continuación se explica brevemente la situación y evolución de las principales economías que la 
afectan, tanto del ámbito nacional como regional y mundial. 
 
La economía mundial se ha visto impulsada por el bajo precio del petróleo, situación contrarrestada 
por el debilitamiento de la inversión, asociado a las expectativas sobre el crecimiento a mediano 
plazo en economías desarrolladas y emergentes. El estancamiento del crecimiento y la baja 
inflación siguen siendo preocupación en Europa y Japón. Para el año 2014 se proyecta un 
crecimiento global cercano a 3,3% (3,3% en el año 2013). 
 
La economía europea presentó un crecimiento un poco más débil del proyectado para el último 
trimestre debido, principalmente, a la mayor inflación, la disminución de la inversión y la 
depreciación del euro. Lo anterior se ha visto compensado por menores precios del petróleo y una 
política fiscal más estable. Para el año 2014 se proyecta un crecimiento cercano a 0,8% (0,5% en el 
año 2013, negativo). 
 
En Estados Unidos, la economía repuntó más de lo esperado debido, principalmente, a las mejoras 
en el sector inmobiliario, las bajas en las tasas hipotecarias y el crecimiento del mercado laboral, 
junto con niveles estables de inflación, la caída en el precio del petróleo y el fortalecimiento del 
dólar. Para el año 2014 se proyecta un crecimiento cercano a 2,4% (2,2% en el año 2013). 
 
En Latinoamérica, la actividad económica sigue debilitada como resultado de la desaceleración en 
consumo e inversión, especialmente, en países como Brasil y Argentina, en los cuales se continúa 
observando una contracción económica. Sin embargo, dada la recuperación de las tasas de 
crecimiento mundial y mayor ritmo de inversión pública, algunos países de la Alianza del Pacífico, 
parecieran comenzar a recuperarse paulatinamente. Para el año 2014 se proyecta un crecimiento 
cercano a 1,2% (2,8% en el año 2013). 
 
En Brasil, el ritmo de crecimiento para el año 2014 se proyecta sea significativamente menor al del 
año 2013, debido, principalmente, a disminuciones en consumo interno, inversión y exportaciones 
de materias primas. Adicionalmente, se mantiene una alta inflación provocada tanto por la 
devaluación del real brasilero como por el gasto fiscal. Para el año 2014 se proyecta un crecimiento 
cercano a 0,1% (2,5% en el año 2013). 
 
En Chile, los últimos meses del año 2014 presentaron bajos niveles de crecimiento y demanda 
interna, contrarrestado por un  menor precio del petróleo. Lo anterior, acompañado de una cierta 
incertidumbre en inversión. Sin embargo, algunos indicadores macroeconómicos del país revelan 
una leve tendencia al alza de los mismos, que debieran confirmarse en los próximos meses. Para el 
año 2014 se proyecta un crecimiento cercano a 1,7% (4,1% en el año 2013). 
 
En este entorno económico, la flexibilidad del modelo de negocio implementado por la Sociedad es 
la clave para afrontar de mejor forma las fluctuaciones económicas. 



Se presentan a continuación los principales índices financieros del Estado de Situación Financiera 
Consolidado: 

 31-12-2014 31-12-2013 
-INDICES DE LIQUIDEZ 
 
Liquidez corriente (veces) 
(Activo corriente en operación/ 
pasivo corriente) 0,62 0,77 
 
Razón ácida (veces) 
(Fondos disponibles/ pasivo corriente) 0,17 0,30   
 
 
 
-INDICES DE ENDEUDAMIENTO 
 
Razón de endeudamiento (veces) 
(Pasivo corriente + pasivo no corriente/ 
patrimonio neto) 3,63 3,30 
 
Deuda corriente / Deuda total (%) 36,48 37,61  
 
Deuda no corriente / Deuda total (%) 63,52 62,39  
 
Cobertura gastos financieros 
(R.A.I.I. / gastos financieros) 1,19 0,27  
 
 
 
- INDICES DE ACTIVIDAD 
 
Total de Activos 20.484.430 22.631.146  
   Inversiones  1.389.373 1.965.100   
   Enajenaciones 1.071.237 593.273    



-INDICES DE RENTABILIDAD  
 
 
Los índices de rentabilidad han sido calculados sobre el patrimonio y resultados atribuibles a 
Accionistas mayoritarios.  
 
 
 31-12-2014 31-12-2013  
 
 
Rentabilidad del patrimonio 
(Resultado neto / patrimonio neto promedio) -0,02 -0,05  
 
Rentabilidad del activo 
(Resultado neto / activos promedios) -0,01 -0,01  
 
Rendimiento de activos operacionales  
(Resultado neto  / activos operacionales (**)  
promedio) -0,01 -0,01  
 
 
 
(**)  Total de activos menos impuestos diferidos, cuentas corrientes del personal, inversiones 
permanentes y temporales, y plusvalía. 
 
 
 
 31-12-2014 31-12-2013  
 
 
Resultado por acción  
(Resultado neto / n° acciones suscritas 
y pagadas) -0,20 -0,53  
 
Retorno de dividendos 
(Dividendos pagados / precio de mercado) 0,00 0,00  
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b) Se presentan a continuación los principales índices financieros del Estado de Resultados 
Consolidado:  

  

Al 31 de Diciembre 

  
2014 2013 

  
MUS$ MUS$ 

    Ingresos operacionales 
 

12.471.146 13.266.102 
    Pasajeros 

 
10.380.122 11.061.557 

Carga 
 

1.713.379 1.862.980 
Otros 

 
377.645 341.565 

    Costos operacionales 
 

(11.957.780) (12.622.197) 
    Remuneraciones 

 
(2.350.102) (2.492.769) 

Combustible 
 

(4.167.030) (4.414.249) 
Comisiones 

 
(365.508) (408.671) 

Depreciación y amortización 
 

(991.264) (1.041.733) 
Otros arriendo y tasas de aterrizaje 

 
(1.327.238) (1.373.061) 

Servicios a pasajeros 
 

(300.325) (331.405) 
Arriendo de aviones 

 
(521.384) (441.077) 

Mantenimiento 
 

(452.731) (477.086) 
Otros costos operacionales 

 
(1.482.198) (1.642.146) 

    Resultado operacional 
 

513.366 643.905 
Margen operacional 

 
4,1% 4,9% 

    Ingresos financieros 
 

90.500 72.828 
Costos financieros 

 
(430.034) (462.524) 

Otros ingresos / costos 
 

(108.599) (538.097) 
    Resultado antes de impuesto e interés 

 
65.233 (283.888) 

    Impuestos 
 

(142.194) 20.069 
    Utilidad/pérdida antes de interés 

minoritario  (76.961) (263.819) 
Atribuible a: 

   Inversionistas de la matriz 
 

(109.790) (281.114) 
Interés minoritario 

 
32.829 17.295 

    Utilidad/Pérdida neta 
 

(109.790) (281.114) 
Margen neto 

 
-0,9% -2,1% 

    Tasa efectiva impuesto 
 

438,8% 6,6% 

    Total Acciones 
 

545.547.819 487.930.977 
Utilidad neta por acción (US$) 

 
-0,20125 -0,57613 

    R.A.I.I.D.A. 
 

1.363.202 1.130.246 
 


	Los Otros ingresos / costos registraron un resultado negativo de MUS$ 108.599, explicado principalmente, por costos asociados a la reestructuración de la flota equivalentes a  MUS$ 112.263 y a la pérdida de MUS$ 61.021 producto de la modificación del ...
	Los principales rubros del Estado de Situación financiera consolidado de TAM S.A. y Filiales, que produjeron la pérdida por MUS$ 43.831 por diferencia de cambio durante el ejercicio 2014, son los siguientes: Otros pasivos financieros, pérdida por MUS$...
	El Resultado neto de Multiplus a diciembre de 2014 asciende a una utilidad de MUS$ 144.360, lo que comparado con MUS$ 107.926 del mismo período de 2013, representa un aumento del 33,8%.
	Los Ingresos crecieron un 1,8%, explicado principalmente, por un aumento de 30,4% en el breakage y de 1,9% en el rescate de puntos, compensado con el efecto de la depreciación del real brasileño de 9,1%.
	Los costos operacionales disminuyeron un 3,2%, debido, principalmente, a la depreciación del real brasileño, compensado por mayores costos de marketing provenientes de campañas publicitarias realizadas por el lanzamiento de nuevos productos. Además, d...
	Los Ingresos/costos financieros muestran una variación positiva de MUS$ 25.368, equivalente a 77,5%, efecto de mayores ingresos provenientes del incremento de la tasa básica de interés y un mejoramiento general del desempeño de la cartera.
	El Flujo Operacional  presenta una variación negativa de MUS$ 77.259, respecto al año anterior, debido a las variaciones negativas en los siguientes ítems: Otros cobros y pagos por actividades de operación cuyo efecto neto  de MUS$ 404.706, originado,...
	El Flujo de inversión presenta una variación positiva de MUS$ 379.707 respecto al año anterior, esta variación se explica  principalmente por: el aumento en los Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo por MUS$ 339.070, origina...
	El Flujo de financiación presenta una variación negativa de MUS$ 2.526.021, respecto al año anterior que se explica, principalmente, por la disminución en: los Importes procedentes de préstamos de corto y largo plazo por MUS$ 1.498.706; los Importes p...
	Finalmente, el flujo neto de la Sociedad al 31  de diciembre de 2014, presenta una variación negativa de MUS$ 2.223.573, respecto al año anterior.
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	Al 31 de diciembre de 2014, el valor de mercado de las posiciones de FX ascendía a MUS$ 48 (negativo).
	En el año 2013, la Sociedad suscribió contratos de cross currency swaps con el objetivo de dolarizar el flujo de caja de la obligación contraída en Unidades de Fomento de Chile, que devenga un interés a tasa fija. Con el cross currency swap se logra p...
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