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ANALISIS  RAZONADO  A  LOS  ESTADOS  FINANCIEROS  AL  31  DE  MARZO DEL  2016 

 

El presente análisis razonado se ha efectuado de acuerdo con la normativa de la Superintendencia de Valores 
y Seguros para el período terminado al 31 de marzo de 2016. 

Los Estados Financieros Consolidados correspondientes al  período Enero a Marzo de 2016 y Enero a Marzo  
de 2015, se encuentran preparados de acuerdo  a  Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS) 
emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB) y representan la adopción integral, explícita y 
sin reservas de las referidas normas internacionales.  

 

Análisis Razonado 
 

a) Variaciones de Pasivos Corrientes – No Corrientes y Patrimonio en M$ 

 

a.1) Variaciones de Pasivos Corrientes 

        31-03-16     31-12-15   Variación 

Pasivos Financieros Corrientes   77.805.645  85.288.915           (7.483.270) 

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras  70.212.212  75.545.313  (5.333.101) 

Cuentas por Pagar a Empresas Relacionadas   7.150.000      6.650.000                500.000 

Pasivos por Impuestos Corrientes     2.345.839     1.978.311    1.114.292 

Provisiones Beneficios Empleados     1.046.505     1.303.787    (257.282) 

Otros Pasivos No Financieros Corrientes      116.999          163.325               (46.326) 

 

Pasivos Corrientes Totales              158.677.200                        170.929.651         (12.252.651) 

 

Los pasivos corrientes totales al 31 de marzo del 2016 presentan una disminución de M$ (12.252.651) con 
respecto al 31 de diciembre del 2015, que se explica mayormente por la baja de los “Pasivos Financieros 
Corrientes” y de las “Cuentas por pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar”. 
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Esta disminución de pasivos corrientes y comerciales es normal para el primer trimestre del año, en el que se 
recaudan parte de las cobranzas a cosecha del sector agrícola lo que permite amortizar cifras importantes de 
deudas corrientes.  

 

a.2)  Variaciones de Pasivos No Corrientes 

          31-03-16    31-12-15  Variación 

Otros Pasivos Financieros No Corrientes   57.483.887              53.090.478   4.393.409 

Cuentas por Pagar no Corrientes         149.962                   599.842              (449.881) 

Pasivos por Impuestos Diferidos    17.210.916              16.395.876   (154.777) 

 

Pasivos No Corrientes Totales                  74.844.765                       70.086.196             4.758.569 

 

Al 31 de marzo de 2016,  el total de los Pasivos no Corrientes  presenta un incremento de M$ 4.758.569  
respecto a los existentes al 31 de diciembre de 2015. Este aumento se explica esencialmente por mayores 
financiamientos de contratos de leasing operativo de la filial Compañía de Leasing Tattersall en plazos a 36 y 
48 meses. 

 

a.3)  Variaciones del Patrimonio en M$ 

       31-03-16              31-12-15              Variación 

Capital emitido               14.132.712                        14.132.712               0 

Ganancias (pérdidas) acumuladas             36.437.183           35.530.545     906.638 

Otras Reservas                 6.147.037                          5.096.965 1.050.072       

Participación no controladoras             23.982.355             23.140.644      841.711 
 
  
Patrimonio total               80.699.287           77.900.866   2.798.421 
 

El patrimonio al 31 de marzo de 2016 es un 3,59% mayor al patrimonio del 31 de diciembre de 2015, 
crecimiento que se explica mayormente por M$1.748.481 correspondiente a las utilidades del  período más 
resultados integrales por M$ 1.050.072 que se presentan en “Otras Reservas” y resultado de participaciones 
minoritarias por M$ (132). 

 

b) Variación de los Flujos de Efectivo en M$ 

      31-03-2016  31-03-2015  Variación 
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Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de operación:             (13.858)  (1.508.650)           1.494.792 
 
 
 
La variación positiva que se produce en el flujo utilizado en la actividad de la operación, se origina 
principalmente en tres ítems, por un lado hay una menor recaudación de “Cobros procedentes de las ventas 
de bienes y prestación de servicios” que bajaron un 4,5% respecto del 31 de marzo de 2015 y un menor “Flujo 
neto de compra y venta de vehículos”, compensados ambos por un menor  “Pago a proveedores” que 
presenta una baja de 7.9%. 
 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de inversión (199.171) (239.915)            40.744 
 
    
 
 
Hay una variación mínima explicada  mayormente por los recursos destinados a comprar bienes clasificados 
en el rubro ”Propiedades, Planta y Equipos”.  
 
 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de financiación (2.878.527)               1.022.104              (1.856.423) 
 
 
 
La variación del flujo de la actividad de financiación, está asociado al menor endeudamiento que presenta la 
sociedad al 31 de marzo de 2016.  
 

 
c)  Expectativas de Sectores Económicos en los que participa Empresas Tattersall 

Tattersall tiene una presencia importante en el sector ganadero y de cultivos tradicionales, una presencia 
menor en el sector frutícola y muy mínima en las regiones IV y V. 

En el caso de la actividad ganadera, el primer trimestre de año 2016 ha mostrado un escenario favorable para 
la misma, con un nivel de precio del ganado por sobre lo esperado y un mayor nivel de transacciones, en el 
primer trimestre se materializó también una exportación de toretes a Turquía, en la cual la filial Tattersall 
Ganado fue el intermediario en la selección y adquisición de dicho ganado. 

El factor climático también ha estado presente en la primera parte del año, por un lado la prolongada sequía 
en la zona sur del país ha generado anticipación de salida del ganado y las lluvias tempranas de la zona 
centro atrasaron cosechas y preparación de suelos afectando el negocio de agroinsumos. 

Se espera que esta última situación se vaya normalizando durante el segundo trimestre. 

La actividad de las empresas e industria en general en la que está inserto el negocio de servicios de la filial 
Compañía de Leasing Tattersall  ha mantenido la tendencia de los últimos meses, una baja en la actividad 
minera y servicios relacionados compensada por una dinámica positiva en sectores como el portuario, el 
forestal y el retail, comentario válido también para el negocio de gestión de activos. 

En el caso del negocio de la filial Tattersall Maquinarias el efecto de la ralentización de la economía ha 
generado menores expectativas de ventas de equipos particularmente en le rubro minería, activándose en 
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cambio el rental de equipos, unidad de negocios con proyecciones  más positivas que las visualizadas a 
comienzos de año. 

En relación al segmento de servicios financieros, el comienzo de año ha generado resultados menores a los 
esperados, hay una baja en el mercado de facturas de la Bolsa de Productos consistente con el menor 
dinamismo de la economía, pero y a pesar de lo anterior, se espera una recuperación de los resultados de 
BatnTattersall en el segundo trimestre del año.     
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Indicadores Financieros  

d) Indicadores de rentabilidad y cobertura 

 

31 de Marzo de 2016 
SERVICIOS 

AGRICOLA GANADO Y MAQUINARIA SERVICIOS CONSOLIDADO 

      REMATE 
USO 

INDUSTRIAL FINANCIEROS   
Indicadores de 
rentabilidad 

  
          

Rentabilidad del 
patrimonio 
(Ganancia/Patrimonio) 

 
 

11,67%       IND 15,5% 10,4% 12,9% 7,0% 
Rentabilidad de los 
activos 
(Ganancia/Activos 
Totales) 

 
 

3,6% IND 3,2% 2,4% 7,6% 1,8% 

              
Indicadores de 
cobertura             
Cobertura de intereses 
(1) Ebitda/Costos 
financieros netos 

 
 

5,6 IND IND 6,7 5,4 4,0 
Cobertura de intereses 
(2) G. de Act Op./Costos 
financieros netos 

 
 

2,7 IND IND 2,6 5,3 1,4 
 

 

31 de Marzo de 2015 
SERVICIOS AGRICOLA 

GANADO 
Y MAQUINARIA SERVICIOS CONSOLIDADO 

  
    REMATE USO INDUSTRIAL FINANCIEROS   

Indicadores de 
rentabilidad             
Rentabilidad del 
patrimonio 
(Ganancia/Patrimonio) 17,64% IND. 8,4% IND 14,2% 8,0% 
Rentabilidad de los 
activos 
(Ganancia/Activos 
Totales) 3,6% IND 2,0% IND 6,3% 1,6% 

              

Indicadores de cobertura 
            

Cobertura de intereses 
(1) Ebitda/Costos 
financieros netos 4,5 IND 9,9 7,8 7,9 3,6 
Cobertura de intereses 
(2) G. de Act Op./Costos 
financieros netos 2,1 IND 8,5 1,2 7,8 1,4 
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Rentabilidad del Patrimonio y de los Activos 

A Marzo de 2016, la rentabilidad consolidada sobre el patrimonio presenta una  disminución de un punto 
porcentual en relación a Marzo del 2015, ello obedece fundamentalmente a un aumento de capital realizado 
en Agosto de 2015 en Compañía de Leasing Tattersall afectando al  segmento de servicios, en el segmento 
agrícola, debido al resultado negativo del primer trimestre del año el índice es indeterminado. 
 
La rentabilidad sobre activos totales a marzo 2016 en relación a marzo 2015, presenta un aumento en todos 
los segmentos donde las filiales Tattersall desarrollan sus actividades económicas. 
 
Indicadores de cobertura 
 
A Marzo de 2016, los indicadores de cobertura a nivel consolidado presentan un leve mejoramiento en 
relación a Marzo de 2015.  

Para el caso del segmento ganado y remates cuyo EBTIDA es positivo y sin costos financieros, el índice de 
cobertura se presenta como indeterminado. Para el caso del segmento agrícola que no tiene EBITDA  y sus 
costos financieros no logran ser cubiertos por el primer margen, igualmente se presenta con un indicador 
indeterminado. 

 

e) Resultados comparativos por segmento antes de impuestos 

  Resultado Antes de Impuestos Por Segmentos a 31.03.2016  

Segmentos M$  Servicios   Agrícola  
 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total  
 Remates   Uso Industrial   Financieros  

Ganancia/pérdida             

31/03/2016 $1.811.758 ($746.576) $702.849 $492.332 ($44.635) $2.215.728 

              

  Resultado Antes de Impuestos Por Segmentos a 31.03.2015  

Segmentos M$  Servicios   Agrícola  
 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total  
 Remates   Uso Industrial   Financieros  

Ganancia/pérdida             

31/03/2015 $1.249.114 ($823.041) $341.405 $89.751 ($29.989) $827.240 

            

 Variación % Resultados Antes de Impuestos por Segmentos 31-03-2016/31-03-2015  

Segmentos %  Servicios   Agrícola  

 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total   Remates   Uso Industrial   Financieros  

Ganancia/pérdida 

45,04% -9,29% 105,87% 448,55% -148,84% 167,85% 03-2016/03-2015 
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Los resultados comparativos antes de impuestos a Marzo de 2016 y Marzo 2015 muestran una mejoría en 
casi todos los segmentos de negocios en los que participa Tattersall, creciendo a nivel consolidado un 
167,85% en relación al año anterior. 

En el rubro servicios el incremento del trimestre lo explica la filial Compañía de Leasing Tattersall cuya 
generación de negocios, particularmente del leasing operativo, sigue creciendo significativamente. 

En este segmento se incluyen también los servicios de la matriz Empresas Tattersall y a partir del último 
trimestre del año 2015 una nueva filial, Agroriego Tattersall. 

El segmento “Ganado y Remate” presenta un resultado positivo y ello se explica por varios factores, primero el 
efecto precio del ganado, la mayor cantidad de cabezas transadas tanto en ferias como en forma privada, el 
buen resultado de la Feria Regional Tattersall Coyhaique y la operación de exportación de “toretes” vivos a 
Turquía, efectuada el primer trimestre del año 2016. 

En el caso del negocio referido al segmento “Agrícola”, la mejoría que presenta obedece esencialmente al 
componente financiero de los resultados, por el efecto positivo de  los reajustes y diferencias de cambio 
generados por la baja del dólar. 

 El segmento “Maquinaria Uso Industrial”  ha mejorado sustancialmente debido a la activación del negocio de 
rental y de la venta de unidades mayores en sectores de carga y transporte. 

En relación al segmento de servicios financieros, el comienzo de año ha generado resultados menores a los 
esperados, hay una baja en el mercado de facturas de la Bolsa de Productos consistente con el menor 
dinamismo de la economía, pero y a pesar de lo anterior, se espera una recuperación de los resultados de 
BanTattersall en el segundo trimestre del año.     

e. 1)   Factores de Riesgo 

La Sociedad y sus afiliadas están expuestas a riesgos de mercado, financieros, agrícolas y operacionales 
inherentes a los negocios en los que se desenvuelven. La sociedad identifica y controla sus riesgos con el fin 
de manejar y minimizar posibles impactos o efectos adversos. 

El Directorio de la Sociedad determina la estrategia y el lineamiento general en que se debe concentrar la 
administración de los riesgos, la cual es implementada por las distintas unidades de negocio. 

Los factores de riesgo de la sociedad están asociados a los tipos de negocios que maneja, en el caso del 
negocio de ganado, un  factor de riesgo relevante es el nivel de precio del mercado, variable externa no 
predecible y determinada en parte por el nivel de precios de los mercados de ganado del Mercosur y por la 
tendencia mundial de precios de las carnes rojas. 

Un aumento o disminución del precio del ganado por sobre o bajo el precio proyectado genera un mayor o 
menor ingreso equivalente y un mayor o menor resultado que puede llegar a ser significativo en la medida que 
la tendencia al alza o baja del precio, sea sostenida durante todo el ejercicio. 

En el caso del negocio de insumos y maquinarias para el sector agrícola, un factor de riesgo es el climático 
por su influencia en determinar la normalidad o no de una temporada agrícola, otro factor de riesgo indirecto 
de este negocio es el nivel de los precios internacionales de productos exportados por Chile y el nivel del tipo 
de cambio. 
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Como política permanente de administración de riesgos de cambio, las filiales Tattersall Maquinarias y 
Tattersall Agroinsumos contratan instrumentos derivados con el propósito de cubrir exposiciones por las 
fluctuaciones del tipo de cambio en las distintas monedas con que estas sociedades operan. 

En relación a los negocios de Tattersall con el sector industrial un factor de riesgo indirecto es el nivel de la 
tasa de interés del mercado, factor particularmente relevante para los negocios de la filial Compañía de 
Leasing Tattersall, una tendencia al alza de la tasa de interés tiende a castigar los resultados de la empresa. 

Un riesgo permanente del Grupo  es el riesgo de crédito a clientes. El otorgamiento de dichos créditos sigue 
un protocolo establecido por cada filial y que responde a las políticas del Grupo, cada cliente es analizado en 
términos de su solvencia, comportamiento histórico y capacidad de pago. 

Las filiales Tattersall Ganado, Tattersall Agroinsumos, Tattersall Gestión de Activos  y Compañía de Leasing 
Tattersall tienen contratados seguros de crédito que en promedio cubren entre un 80% y un 90% de los 
montos comprometidos. 

El Grupo establece también una provisión por deterioro de la cartera y coaseguro en base a estimaciones de 
comportamiento histórico de la cartera de deudores comerciales. 

 

f) Ebitda de la sociedad y por segmento 

  
31 de marzo de 2016 

 SERVICIOS   AGRICOLA   GANADO    MAQUINARIA   SERVICIOS    TOTAL  

       Y REMATE  
 USO 

INDUSTRIAL   FINANCIEROS    
Ganancias (pérdidas) de 
actividades operacionales $3.808.963 ($715.926) $621.464 $448.732 $90.671 $4.253.904 

Gasto por depreciación $4.040.123 $51.832 $36.802 $691.595 $799 $4.821.152 

Amortización de intangibles $46.351 $15.046 $4.909 $7.178 $0 $73.484 

EBITDA $7.895.437 ($649.047) $663.175 $1.147.505 $91.470 $9.148.539 
 
 

 31 de marzo de 2015  
 SERVICIOS   AGRICOLA   GANADO    MAQUINARIA   SERVICIOS    TOTAL  

       Y REMATE  
 USO 

INDUSTRIAL   FINANCIEROS    
 Ganancias (pérdidas) de 
actividades operacionales  $2.759.259 ($750.752) $95.394 $109.500 $82.571 $2.295.972 

 Gasto por depreciación  $3.741.073 $46.533 $35.193 $493.455 $892 $4.317.147 
 Amortización de 
intangibles  $56.018 $15.659 $6.242 $0 $140 $78.059 

 EBITDA  $6.556.350 ($688.560) $136.829 $602.955 $83.603 $6.691.177 
 
 
 
 
g) Indices de actividad operativa por segmento (según fórmulas de cálculo de la SVS) 
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31 de marzo de 2016 SERVICIOS AGRICOLA 
GANADO Y 
REMATES 

MAQUINARIA 
USO INDUSTRIAL 

SERVICIOS 
FINANCIEROS 

Rotación de cuentas por 
cobrar (nota 3) 4,54 2,60 1,76 5,35 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 80,35 140,52 207,06 68,19 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 3,88 14,60 2,86 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 94,10 25,00 127,58 N/A (nota 2) 

Compras $ 15.958.646.549 8.768.754.447 8.218.789.895 3.559.018.628 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 3,83 1,24 1,69 2,64 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 95,28 293,37 215,37 138,04 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) IND 16,70 57,74 N/A (nota 2) 

  
         

  
 
 

31 de marzo de 2015 SERVICIOS AGRICOLA GANADO Y MAQUINARIA 
SERVICIOS 

FINANCIEROS 
Rotación de cuentas por 
cobrar (nota 3) 4,35 2,52 1,66 5,22 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 83,98 144,75 219,51 69,86 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 4,01 12,48 2,83 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 91,10 29,24 129,16 N/A (nota 2) 

Compras $ 7.506.968.567 8.950.268.286 5.850.211.205 4.792.412.125 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 2,81 1,23 1,53 3,22 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 129,90 296,26 238,64 113,34 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) IND 10,11 85,68 N/A (nota 2) 
 

Nota 1 
 
El segmento servicios no maneja inventarios para la venta. Los saldos que figuran en existencias 
corresponden a repuestos y accesorios para uso y mantención interna de la flota.  
 
Nota 2 
 
En el segmento servicios financieros no aplican los indicadores de cuentas por cobrar e inventarios, ya que en 
este segmento se reflejan colocaciones de instrumentos financieros 
 
Nota 3 
 
La rotación de cuentas por cobrar considera el ingreso total de los segmentos (contado y crédito). 
 
 
 
 

h)  Indices de actividad Segmento Agrícola. 
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31 de marzo de 2016 Segmento Agrícola 
 

 
31 de marzo de 2015 

          

2,60 Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 2,52 
140,52 Periodo medio de cobro 144,75 

3,88 Rotación de inventarios 4,01 

94,10 Permanencia en inventario 91,10 
8.768.754.447  Compras $ 8.950.268.286  

1,24 Rotación de proveedores 1,23 
293,37  Periodo medio de pago 296,26  

IND Ciclo conversión a efectivo IND 
 

  

 

Rotación de cuentas por cobrar 

La rotación de las cuentas por cobrar al 31 de marzo de 2016, presenta un leve aumento en relación a Marzo 
de 2015, ello debido a la gestión más eficiente del área de cobranza de la empresa y también  por una mayor 
efectividad y mejoría de cultivos a partir del segundo semestre del año 2015. 
 
Período medio de cobro 
 
El menor período de cobro, se explica porque a pesar de la ampliación del plazo de la industria en general, la 
filial ha tomado medidas de control más rigurosas en el tema de plazos y otorgamiento de créditos, lo que se 
tradujo en una mayor eficiencia en la gestión de cobranza. 
 
Rotación de inventarios 
 
La menor rotación de inventarios se debe a que el comienzo del año 2016  se ha iniciado con un poco de 
mayor lentitud que el año 2015, Nuestro negocio agrícola ha seguido focalizando sus esfuerzos en el 
desarrollo de las líneas propias como maquinaría agrícola y especialidades, líneas de importación que 
implican en general una mayor permanencia en inventarios, adicionalmente, ha habido una baja en el 
mercado de tractores y maquinaria por las expectativas económicas ya comentadas. 
 
 
Permanencia en inventario 
 
Por lo indicado en punto anterior, la permanencia de días de inventario ha aumentado levemente por un tema 
de que el inicio se ha iniciado con una mayor lentitud que al año anterior. 
 
Compras  
 
Las compras han disminuido en un 2% en relación a marzo del año 2015, ello porque la política de la empresa 
es seguir con la racionalización de inventarios. 
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Rotación de proveedores 
 
La rotación de proveedores no presenta variación en relación a marzo 2015. 
 
Período medio de pago 
 
Se ha bajado el período medio de pagos a proveedores en 11,56 días, ello producto de una mayor eficiencia 
en las negociaciones y ventas que nos ha  permitido poder contar con los flujos de manera más expedita. 
 
 
Ciclo conversión a efectivo 
El ciclo de conversión a efectivo ha disminuido más que nada debido a la estacionalidad que tiene este 
negocio, lo cual recién se reactiva en forma importante a contar del término del primer semestre del año. 
 
 


