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ANALISIS  RAZONADO  A  LOS  ESTADOS  FINANCIEROS  AL  30 DE  JUNIO  DEL  2015 

 

El presente análisis razonado se ha efectuado de acuerdo con la normativa de la Superintendencia de Valores 
y Seguros para el período terminado al 30 de junio de 2015. 

Los Estados Financieros Consolidados correspondiente al  período Enero a Junio de 2015 y Enero a Junio  de 
2014, 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 

        30-06-15    31-12-14  Variación 

Pasivos Financieros Corrientes   80.275.920  86.420.465           (6.144.545) 

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras  67.607.377  65.197.705   2.409.672 

Cuentas por Pagar a Empresas Relacionadas   7.001.472      6.592.619               408.853 

Pasivos por Impuestos Corrientes     1.599.453    1.646.650     (47.197) 

Provisiones Beneficios Empleados       796.571       669.047     127.524 

Otros Pasivos No Financieros Corrientes      163.467         150.730       12.737 

 

Pasivos Corrientes Totales              157.444.260                       160.677.216  (3.232.956) 

 

Los pasivos corrientes totales al 30 de junio del 2015 presentan una disminución de M$ (3.232.956) con 
respecto al 31 de diciembre del 2014, la cual lo explican los ítem  “Pasivos Financieros Corrientes” y “Pasivos 
por impuestos corrientes”. 
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a.2) Variaciones de Pasivos No Corrientes 

         30-06-15   31-12-14  Variación 

Otros Pasivos Financieros No Corrientes   48.926.719              48.458.071     468.648 

Pasivos por Impuestos Diferidos    15.314.701              14.935.220     379.481 

 

Pasivos No Corrientes Totales                 64.241.420               63.393.291               848.129 

 

Al 30 de junio de 2015 los pasivos no corrientes totales presentan un moderado aumento en relación a 
diciembre de 2014, por un lado aumenta el ítem  “Otros Pasivos Financieros No Corrientes”, por deuda 
financiera adquirida en el período y también se explica por el lado de “Pasivos por Impuestos diferidos”, el cual 
se debe al cambio de “tasa de impuesto a la renta” que incide directamente en la base de cálculo de los 
pasivos por impuestos diferidos.    

 

a.3) Variaciones de Patrimonio 

       30-06-15             31-12-14               Variación 

Capital emitido               14.132.712                        14.132.712              0 

Ganancias (pérdidas) acumuladas             27.199.443           26.989.824    209.619 

Otras Reservas                 5.417.102                          5.413.104       3.998 

Participación no controladoras               6.164.288             5.798.952      365.336 
 
  
Patrimonio total               52.913.545                52.334.592     578.953 
 

 

El leve aumento del patrimonio total comparativo al 30 de junio de 2015 en relación al  31 de diciembre de 
2014 se explica por las ganancias acumuladas y por la participación no controladoras. 

  

b) Variación de los Flujos de Efectivo 

       30-06-15      30-06-14   Variación 

Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de operación           16.127.950  13.047.462               3.080.488 
 
 
 
La variación que se produce en este ítem, se debe esencialmente a la recuperación por cobros procedentes 
de las ventas de bienes y prestación de servicios, los cuales permitieron servir pagos a proveedores, pagos a 
empleados, pagar dividendos, intereses y otros y quedar con el saldo que se indica. 
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                                                                                     30-06-15       30-06-14       Variación 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de inversión  (11.272.490)       (9.512.314)       (1.760.176) 
 
 
 
La variación que muestra este ítem, se debe a un menor a un menor flujo de venta de flota de vehículos 
clasificados en el item “propiedades, planta y equipo”. 
  
 
                                                                                      30-06-15       30-06-14         Variación 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de financiación  (4.443.446)     (4.453.274)                     9.828 
 
 
 
El aumento se debe a que hubo una menor cantidad de pago de préstamos y pagos de pasivos financieros  
 
 
                                                                                         30-06-15       30-06-14         Variación 
Incremento neto (disminución) en el efectivo 
y equivalentes al  efectivo           434.004             (908.918)           474.914 
 
 
 
 El resultado de estos tres ítems componentes del flujo de efectivo presenta un aumento neto de 474.914. 
 
 
 
c) Expectativas de Sectores Económicos en los que participa Empresas Tattersall 

En el caso del sector agrícola  y específicamente en la actividad ganadera, el primer semestre de año 2015 ha 
aumentado su resultado producto de la mayor cantidad de transacciones, la que en parte se explica por la 
venta de animales bovinos, esta mayor oferta en parte es producto por la sequía en el sector sur del país lo 
que implicó una venta anticipada de ganado en estos primeros meses del año.  

Los factores que determinan las variaciones del precio del ganado son esencialmente la demanda de carne en 
el mundo, los precios del ganado en el Merco Sur y el tipo de cambio, factores que unido al aspecto climático 
han permitido mantener un nivel de precio relativamente alto en el año 2015. 

En el otro negocio relacionado al sector agrícola (Agroinsumos), los pronósticos de cualquier temporada 
agrícola son más complejos, por una parte el sector frutícola exportador se ha visto beneficiado por el alza del 
tipo de cambio de estos últimos meses lo que es un incentivo a la producción e inversión, pero esta también 
depende de los precios internacionales de algunas frutas claves y del costo de la mano de obra, lo cual está 
siendo una variable muy sensible al momento de entrar en el negocio agrícola. En el caso de los cultivos 
tradicionales, los precios de referencia internacional y el tipo de cambio también  son claves para determinar 
las expectativas de la temporada agrícola. 

El factor climático es también importante de considerar, el agro arrastra una situación de sequía por años que 
ha castigado la producción de zonas de paltos y frutos secos en las regiones IV y V, lo que aumenta el riesgo 
del negocio con clientes que tengan este tipo de plantaciones. El primer semestre del año 2015, se ha visto 
impactado por la sequía del centro y sur del país, lo que cual explica el lento comienzo del año agrícola. 
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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. 

El mayor costo de la mano de obra debiera incentivar la mecanización del agro por lo que sería esperable 
tener tasas de crecimiento relevantes en las ventas de tractores y maquinaria agrícola, líneas de productos en 
las que Tattersall cuenta con renombradas marcas de representación y distribución en el país, sin embargo el 
primer semestre hubo una baja objetiva en las importaciones de maquinarias para el sector agrícola y recien  
se espera que el segundo semestre pueda tener un repunte la venta de estos equipos. 

La actividad de las industrias en la que están insertos los negocios de servicios de  las filiales Compañía de 
Leasing Tattersall y Tattersall Gestión de Activos ha mantenido una dinámica positiva en sectores como el 
portuario, el forestal,  la salmonicultura y el retail, en el caso de la minería y servicios  relacionados a ella se 
mantiene una postergación de proyectos  de inversión que se podrían mantener el segundo trimestre del año 
2015. En el rubro de remates  de activos, el comienzo de año ha sido mejor al esperado, en parte por la gran 
demanda que han tenido los vehículos usados en desmedro de los vehículos nuevos cuyos precios han tenido 
ajustes importantes por el tipo de cambio y los mayores impuestos que los afectan. 

En el caso del negocio de Tattersall Maquinarias,  la ralentización de la economía ha sido más prolongada de 
lo esperado lo que sigue afectando especialmente al mercado de la maquinaria pesada, notamos una 
tendencia del mercado a pasar de la modalidad de compra directa a la modalidad de rental de largo plazo, 
negocio con tendencia más estable en el largo plazo y que ha ayudado a la lenta recuperación de los 
resultados de la empresa este primer semestre 

En relación al segmento de servicios financieros, el crecimiento que ha tenido la Bolsa de Productos de Chile 
de la cual BanTattersall es uno de sus corredores principales, permite mantener las  proyecciones positivas 
para el año 2015 tanto en transacciones de facturas como en operaciones de repos.     

En el negocio de factoring es destacable el fuerte crecimiento del producto confirming que ha permitido a la 
empresa contar con un nivel de colocaciones más estable en el tiempo e ingresos más permanentes y con 
una tendencia creciente. Esperamos que el año 2015 se sigan incorporando nuevos clientes a esta modalidad 
que permite una más flexible planificación y holgura financiera a las empresas en general. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
  
 

5 
 

c) Resultados comparativos por segmento antes de impuestos 

 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS POR SEGMENTOS AL 30 DE JUNIO DE 2015 

 

 
SEGMENTOS  

M($) 

 
SERVICIOS 

 
AGRICOLA 

 
GANADO Y 
REMATE 

 
MAQUINARIA 

 
SERVICIOS 
FINANCIEROS 

 
TOTAL 

 

Ganancia 
(pérdida) al 
30.06.2015 

 

2.516.073 

 

 

(1.734.008) 

 

 

761.441  

  

113.204 

 

  

224.051 

 

 

1.880.761 

 

 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS POR SEGMENTOS AL 30 DE JUNIO DE 2014 

 

 
SEGMENTOS  

($) 

 
SERVICIOS 

 
AGRICOLA 

 
GANADO Y 
REMATE 

 
MAQUINARIA 

 
SERVICIOS 
FINANCIEROS 

 
TOTAL 

 

Ganancia 
(pérdida) al 
30.06.2014 

 

1.665.603 

 

(1.468.903) 

 

178.961 

 

169.941 

 

 

104.682 

 

650.284 

 

Los resultados comparativos antes de impuestos a junio de 2015 y junio de 2014 por segmentos de negocios, 
muestran una mejora en los rubros servicios con un 51,11 % de mayor resultado; ganado y remate con un 
325.5 % de mayor resultado y el segmento servicios financieros con un 114,0 % superior a junio de 2014. Sin 
embargo el segmento agrícola presenta un deterioro normal para el semestre con un menor resultado de 
18,00 % y el segmento maquinarias con una disminución del 33,40 %  es el que presenta un deterioro 
importante en términos porcentuales, pero en términos económicos es poco significativo.  

En el rubro servicios financieros el aumento del resultado se debe a  que los negocios de confirming y 
factoring  han tenido un mejor comportamiento que el plan proyectado para el primer semestre del 2015, el 
rubro ganado y remate es el que mejor resultado presenta y ello se explica por el precio del ganado y las 
mayor cantidad de cabezas transadas, así como las operaciones de exportación de “vaquillas” vivas a China. 

En el rubro servicios los mejores resultados lo explican un aumento importante del negocio del leasing 
operativo y una recuperación gradual del negocio rent a car en la última parte del año, además del aporte del 
negocio de gestión de activos. 

En el caso del negocio agrícola, el deterioro del mismo obedece esencialmente al componente financiero por 
los  alargamientos de plazos de ventas  (la mayor parte a crédito e incluso hasta la cosecha), la mantención 
de inventarios que han castigado el resultado no operativo del negocio, el tipo de cambio (dólar), que 
comenzó a aumentar a partir de octubre 2014 y ha mantenido la tendencia alcista durante este primer 
semestre de 2015, lo que también ha afectado los compromisos con proveedores y finalmente que la 
temporada recién comienza a fines de julio. 
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e)  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. 

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. 
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Indicadores Financieros  

 

Los indicadores que se muestran a continuación tienen su base fundamental en los estados financieros 
individuales de las filiales de Empresas Tattersall y en el estado consolidado de la misma. 

a) Indicadores de rentabilidad y cobertura 

 

              

30 de junio 2015 Servicios Agrícola Ganado y Maquinaría Servicios Consolidado 

      Remate 
Uso 

Industrial Financieros   

Indicadores de rentabilidad:           
Rentabilidad del patrimonio 
(Ganancia/Patrimonio) 8,2% IND 6,6% 1,9% 9,6% 3,2% 

Rentabilidad de los activos 
(Ganancia/Activos Totales) 2,4% IND 1,4% 0,4% 4,4% 0,6% 

Indicadores de cobertura: 

          

          

Cobertura de intereses (1) Ebitda/Costos 
financieros netos 4,3 IND 0,7 4,4 9,2 2,5 

Cobertura de intereses (2) Ganancias.Act 
Op./Costos financ. netos 1,9 IND 0,6 1,9 9,2 1,1 

              

30 de junio 2014 Servicios Agrícola Ganado y Maquinaría Servicios Consolidado 

      Remate 
Uso 

Industrial Financieros   

Indicadores de rentabilidad :             
Rentabilidad del patrimonio 
(Ganancia/Patrimonio) 7,9% IND 4,1% 9,2% 13,9% 5,8% 

Rentabilidad de los activos 
(Ganancia/Activos Totales) 3,2% IND 1,0% 2,3% 5,8% 1,2% 

              

Indicadores de cobertura:           
Cobertura de intereses (1) Ebitda/Costos 
financieros netos 3,8 IND 1,7 4,4 3,3 3,0 

Cobertura de intereses (2) Ganancias.Act 
Op./Costos financ. netos 1,6 IND 0,8 1,9 3,3 1,1 
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Rentabilidad del Patrimonio y de los Activos 

A junio de 2015, la rentabilidad consolidada sobre el patrimonio y los activos ha disminuido en relación a junio 
del 2014, solo él segmento ganado y remate presenta un aumento, ello debido a un buen comienzo de año, el 
segmento maquinaria uso industrial presenta una menor actividad debido a que la filial Tattersall Maquinarias 
sigue afectada por las expectativas del mercado y una contracción de la demanda de bienes de capital como 
son las grúas y equipos de construcción, para el caso de servicios ha aumentado levemente y para el 
segmento agrícola es indeterminado, dado que aún la temporada no ha comenzado. 
Indicadores de cobertura 
 
A junio de 2015 los indicadores de cobertura han aumentado en relación a junio de 2014. 

Las filiales dado el escenario económico durante el año 2014  comenzaron a ajustar sus niveles de inversión y 
endeudamiento lo que les han permitido un control sobre sus gastos financieros. 

 

 

b) Ebitda de la sociedad y por segmento 

 

30 de junio de 2015  Servicios   Agrícola   Ganado   Maquinaria   Servicios   Total  

M$      y Remate   Uso Industrial   Financieros    
Ganancias (pérdidas)              
de actividades 
operacionales $6.078.727 ($938.956) $642.867 $767.565 $310.241 $6.860.443 
              
Gasto por depreciación $7.219.566 $89.646 $72.446 $962.883 $1.769 $8.346.310 
              
Amortización de 
intangibles $111.068 $26.873 $13.869 $16.900 $156 $168.865 
              
              
EBITDA $13.409.361 ($822.438) $729.182 $1.747.348 $312.166 $15.375.618 

30 de junio de 2014  Servicios   Agrícola   Ganado   Maquinaria   Servicios   Total  

M$      y Remate   Uso Industrial   Financieros    
Ganancias (pérdidas)              
de actividades 
operacionales $4.115.801 ($408.940) $140.437 $869.918 ($87.692) $4.629.524 
              
Gasto por depreciación $6.732.971 $484.668 $75.834 $779.620 $559 $8.073.651 
              
Amortización de 
intangibles $73.783 $22.398 $9.822 $5.381 $894 $112.277 
              
              
EBITDA $10.922.555 $98.126 $226.093 $1.654.918 ($86.239) $12.815.453 
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c) Indices de actividad operativa por segmento (según fórmulas de cálculo de la SVS) 

 

 

30 de junio de 2015 Servicios Agrícola 
Ganado Maquinaria  Servicios 

y Remate Uso Industrial Financieros 
Rotación de cuentas por cobrar 
(nota 3) 3,40 1,96 1,63 5,44 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 107,29 186,68 224,45 67,09 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 3,56 16,53 3,33 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 102,45 22,08 109,75 N/A (nota 2) 

Compras $15.717.488.703 $20.419.493.670 $12.228.404.062 $11.288.051.128 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 2,06 1,44 1,37 3,94 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 177,38 253,77 267,19 92,55 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) 35,37 -20,66 84,29 N/A (nota 2) 

30 de junio de 2014 Servicios Agrícola 
Ganado Maquinaria  Servicios 

y Remate Uso Industrial Financieros 
Rotación de cuentas por cobrar 
(nota 3) 4,71 2,14 1,59 5,22 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 77,57 170,73 229,75 69,89 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 3,60 17,06 2,48 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 101,39 21,39 147,18 N/A (nota 2) 

Compras $26.859.806.354 $21.388.760.461 $210.694.800.660 $9.014.246.585 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 4,57 1,64 1,37 3,00 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 79,90 223,0 266,70 123,80 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) 49,09 -15,50 93,30 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). 
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c.1) Indices de actividad Segmento Agrícola. 

      30 de junio de 2014   

Indices Agrícola     Indices Agrícola   

Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 1,96   Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 2,14 

Periodo medio de cobro 186,68   Periodo medio de cobro 170,73 

Rotación de inventarios 3,56   Rotación de inventarios 3,60 

Permanencia en inventario 102,45   Permanencia en inventario 101,39 

Compras $20.419.493.670   Compras $21.388.760.461 

Rotación de proveedores 1,44   Rotación de proveedores 1,64 

Periodo medio de pago 253,77   Periodo medio de pago 223,0 

Ciclo conversión a efectivo 35,37   Ciclo conversión a efectivo 49,09 
 

Rotación de cuentas por cobrar 

La menor  rotación de las cuentas por cobrar se explica por una mayor dificultad para recuperar los pagos de la 
temporada agrícola  2014, las que se vieron dificultadas por la parte climática que le han afectado. 
 
Período medio de cobro 
 
El mayor período de cobro, se explica por la ampliación del plazo de pago que la industria en general le ha otorgado 
a sus clientes. La filial ha tomado medidas de control más rigurosas en el tema de plazos y otorgación de créditos, 
sin embargo las variables externas y climáticas han incidido para que los clientes tengan una demora mayor para 
cumplir con sus obligaciones de pago. 
 
Rotación de inventarios 
 
La rotación de inventarios, presenta una mínima disminución en relación a junio 2014, ello acorde a las variables 
antes comentadas.. 
 
Permanencia en inventario 
 
Se mantiene casi en el mismo nivel de junio de 2014. 
 
Compras  
 
Las compras son similares a las de junio de 2014,presentando una leve disminución debido  a un plan de compras 
más realista en base a las variables externas y condiciones del mercado. 
 
Rotación de proveedores 
 
La rotación de proveedores ha aumentado producto del retraso de temporada y las menores compras que se han 
efectuado, lo que ha incidido en la demora para pagar a los proveedores. 
 
Período medio de pago 
 
Ha aumentado producto de las expectativas nacionales e internacionales del sector agrícola y por los efectos 
climáticos que ha complicado la recuperación en este segundo trimestre. 
 
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. 


