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ANALISIS  RAZONADO  A  LOS  ESTADOS  FINANCIEROS  AL  31  DE DICIEMBRE  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 31 de diciembre de 2015 

Los Estados Financieros Consolidados correspondiente al  período Enero a Diciembre de 2015 y 31 de 
Diciembre 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 

        31-12-15    31-12-14  Variación 

Pasivos Financieros Corrientes    85.288.915  86.420.465  (1.131.550) 

Cuentas por Pagar Comerciales y Otras   75.545.313  65.002.478  10.542.835 

Cuentas por Pagar a Empresas Relacionadas    6.650.000    6.592.619         57.381 

Pasivos por Impuestos Corrientes      1.978.311    1.646.650      331.661 

Provisiones Beneficios Empleados      1.303.787       864.274      439.513 

Otros Pasivos No Financieros Corrientes       163.325       150.730       12.595 

 

Pasivos Corrientes Totales               170.929.651              160.677.216   10.252.435 

 

El nivel de endeudamiento corriente  al 31 de diciembre del 2015 presenta un alza con respecto a Diciembre 
del 2014, la cual se explica por el aumento de compromisos comerciales especialmente con proveedores. 
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a.2) Variaciones de Pasivos No Corrientes 

         31-12-15   31-12-14  Variación 

Otros Pasivos Financieros No Corrientes  53.090.478  48.458.071  4.632.407 

Cuentas por Pagar No Corrientes        599.842                                        0       599.842 

Pasivos por Impuestos Diferidos   16.395.876  14.935.220  1.460.656 

 

Pasivos No Corrientes Totales                70.086.196  63.393.291            6.692.905 

 

 

Los pasivos no corrientes totales presentan un aumento en relación al año anterior, 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 

       31-12-15      31-12-14  Variación 

Capital emitido     14.132.712  14.132.712              0 

Ganancias (pérdidas) acumuladas   35.530.545  26.989.824 8.540.721 

Otras Reservas     5.096.965    5.413.104  (316.139) 

Participación no controladoras   23.140.644     5.798.952         17.341.692    
 
  
Patrimonio total                  77.900.866  52.334.592 25.566.274 
 

El incremento del patrimonio registrado al 31 de diciembre de 2015,  mayormente está relacionado con el 
aumento de capital realizado por la filial Compañía de Leasing Tattersall S.A. en el mes de agosto de 2015, el 
que fue suscrito y pagado por la sociedad Belga De Eik NV, incidiendo positivamente en la inversión que 
Empresas Tattersall mantiene en Compañía de Leasing Tattersall S.A. 
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b) Variación de los Flujos de Efectivo 

       31-12-15      31-12-14  Variación 

Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de operación  4.566.122  11.423.091   (6.856.969) 
 
 
 
La variación que se produce en este ítem, se debe esencialmente a la mayor compra de vehículos 
(clasificados en el grupo  propiedades, planta y equipos). 
 
 
 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de inversión  (275.439)  (1.184.736) 909.297 
 
 
 
La variación que muestra este ítem, se debe a un mayor importe procedente de la inversión en sociedades. 
 
 
 
Flujos de efectivo procedentes 
(utilizados en) actividades de financiación 5.523.476  (11.074.575)      16.598.051 
 
 
 
El aumento se debe esencialmente por el importe procedente de la emisión de acciones por M$ 21.419.795 
de la filial Compañía de Leasing Tattersall. 
 
 
 
Incremento neto (disminución) en el efectivo 
y equivalentes al  efectivo          9.814.159   (836.220)          10.650.379 
 
 
 El resultado de estos tres ítems componentes del flujo de efectivo presenta un aumento neto de  
 $ 10.650.379. 
 
 
 
 
c) Expectativas de Sectores Económicos en los que participa Empresas Tattersall 

En el caso del sector agrícola, específicamente en la actividad ganadera, durante el año 2015 el precio del 
ganado se mantuvo relativamente estable y en un buen nivel. El año 2016 comenzó de muy buena forma 
superando las expectativas de precios en las distintas categorías de ganado que intermedia la filial Tattersall 
Ganado  en sus ferias, debemos agregar a esto que el alto tipo de cambio ha  incidido en una baja relativa de 
las importaciones de carne. 

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 
debieran permitir un nivel de precio relativamente estable dentro de primer semestre del año 2016. 

En relación al otro negocio relacionado al sector agrícola, la comercialización de agroinsumos y maquinaria 
agrícola, los pronósticos de cualquier temporada agrícola son muy complejos por factores climáticos, precios 
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internacionales de los productos, tipo de cambio y expectativas económicas, estas últimas han afectado 
particularmente a las líneas de maquinarias. 

Esperamos una lenta recuperación de este sector, entre otros factores, por el aumento en el nivel de los 
inventarios de los operadores de la industria. 

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 se espera se mantengan dinámicos, pero con tsasa de 
crecimiento menores y graduales, en casos como la salmonicultura y la minería se va a mantener una 
actividad más restrictiva. 

 En el caso del negocio de maquinarias y por efectos de la ralentización de la economía, se mantiene la 
tendencia, a pasar de la modalidad de compra directa de grúas y equipos a la modalidad de rental de largo 
plazo, negocio con tendencia más estable.  

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, permiten mantener las  proyecciones positivas 
para el año 2016.    

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 2016 se sigan incorporando nuevos clientes a esta 
modalidad.  
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c) Resultados comparativos por segmento  

 

  Resultado Por Segmentos al 31.12.2015  

Segmentos M$  Servicios   Agrícola  

 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total   Remates   Uso Industrial   Financieros  

Ganancia             

(pérdida) 
$5.045.515 ($1.837.032) $1.587.079 $342.867 $433.425 $5.571.854 

31/12/2015             
 

  

  Resultado Por Segmentos a 31.12.2014  

Segmentos M$  Servicios   Agrícola  

 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total   Remates   Uso Industrial   Financieros  

Ganancia             
(pérdida) $4.034.280 ($1.306.644) $692.137 $5.061 $279.765 $3.704.599 

31/12/2014             
 

  Variación % Resultado Por Segmentos 2015 / 2014  

Segmentos %  Servicios   Agrícola  

 Ganado y    Maquinaria   Servicios   

 Total   Remates   Uso Industrial   Financieros  

%             
31-12-2015/31-12-2014 25,07% (40,59%) 129,30% 6.674,69% 54,92% 50,40% 

 
            

 

 

Los resultados comparativos a diciembre de 2015 muestran un aumento de 50,40% sobre el resultado a 
diciembre de 2014, a nivel de segmentos de negocios, muestran una mejora de en los rubros servicios con un 
25,07% de mayor resultado, ganado y remate con un 129,30% de mayor resultado, maquinaria de uso 
industrial con un 6.674,69% de mayor resultado y el segmento servicios financieros con 54,92% de mayor 
resultado. Sin embargo el segmento agrícola no logra reponerse y presenta un importante deterioro en 
relación al año 2014 con un menor resultado de 40,59%. 

En el rubro servicios financieros el aumento del resultado se debe a  que los negocios de confirming y 
factoring  tuvieron un muy buen comportamiento y aceptación en el mercado que atiende, en el rubro ganado 
y remate el mejor resultado del año 2015 se explica por el mejor nivel de precio del ganado en casi todo al año 
y el efecto tipo de cambio que afecto a la importación de carnes rojas, 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 se integró a fines del año 2015 una nueva filial 
Agroriego Tattersall. 
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En el caso del segmento maquinaria de uso industrial, el negocio se ha visto afectado por las expectativas del 
mercado y una contracción de la demanda de bienes de capital como son las grúas y equipos de 
construcción, sin embargo en negocio de arriendos y servicios ha logrado contrarrestar en parte el deterioro 
de esos negocios lo que le ha permitido aumentar sus resultados el año 2015. 

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 sobre lo normal que han castigado el resultado no operativo del negocio, el tipo de cambio 
(dólar), que comenzó a aumentar a partir de octubre 2014 y que durante el año 2015 ha afectado los 
compromisos con proveedores.  

  

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  

a) Indicadores de rentabilidad y cobertura 

 

 

31 de diciembre de 2014 Servicios Agrícola 

Ganado y Maquinaria Servicios 

Consolidado Remate Uso Industrial Financieros 

Indicadores de rentabilidad :             

Rentabilidad del patrimonio (Ganancia/Patrimonio) 13,6% Indeter. 6,4% 0,6% 13,1% 7,7% 

Rentabilidad de los activos (Ganancia/Activos Totales) 2,9% Indeter. 1,5% 0,1% 5,9% 1,4% 

              

Indicadores de cobertura :             
Cobertura de intereses (1) Ebitda/Costos financieros 
netos 3,9 0,1 4,0 3,6 4,4 3,4 
Cobertura de intereses (2) G. de Act Op./Costos 
financieros netos 1,6 Indeter. 2,9 1,7 4,4 1,5 

 

 

 Rentabilidad del Patrimonio y de los Activos 

La rentabilidad consolidada sobre el patrimonio (7,7%  2015 - 7,7%  2014) y los activos (1,7%  2015 – 1,4% 
2014) se han mantenido bastante estables al termino de ambos ejercicios. Sin embargo a nivel de segmentos 
se presentan variaciones importante, en el segmento servicios la rentabilidad sobre el patrimonio presenta una 
diferencia de 3,9% entre ambos períodos (9,7%-13,8%), ello puede explicarse por la venta de parte de las 
acciones de Compañía de Leasing Tattersall, compañía filial de grupo y la adquisición del 75% de las 
acciones de la empresa Agroriego Tattaersall S.A.  
Para el caso del segmento ganado y remate la rentabilidad del resultado sobre el patrimonio presenta una 
diferencia positiva de 7.4% entre ambos períodos, producto de mejores resultado del negocio ganadero, el 
segmento maquinaria uso industrial también muestra un mejor resultado lo que ha implicado una recuperación 
importante de rentabilidad sobre el patrimonio. El caso de servicios financieros muestra una leve mejora en 
relación al año 2014. Finalmente el segmento agrícola el deterioro en la rentabilidad obedece a un mayor 
costo financiero del negocio de agroinsumos y a pérdidas por reajustes de pasivos en dólares por el alza del 

31 de diciembre de 2015 Servicios Agrícola 

Ganado y Maquinaria Servicios 

Consolidado Remate Uso Industrial Financieros 

Indicadores de rentabilidad :             

Rentabilidad del patrimonio (Ganancia/Patrimonio) 9,7% Indeter. 13,8% 5,7% 14,3% 7,7% 

Rentabilidad de los activos (Ganancia/Activos Totales) 3,2% Indeter. 3,2% 1,2% 7,7% 1,7% 

              

Indicadores de cobertura :             
Cobertura de intereses (1) Ebitda/Costos financieros 
netos 4,6 0,3 41,8 4,4 8,0 3,9 
Cobertura de intereses (2) G. de Act Op./Costos 
financieros netos 2,1 0,2 37,3 2,2 7,5 1,9 
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tipo de cambio, estos reajustes debieran ser compensados vía margen  en las ventas futuras de los 
inventarios cuyo costo está a dólar histórico.  
 
La rentabilidad sobre los activos ha aumentado a nivel consolidado y en todos los segmentos se presenta de 
la misma forma, excepto en el segmento agrícola, donde no hay rentabilidad. 

 

Indicadores de cobertura 
 
Los indicadores de cobertura a nivel consolidado se han mantenido prácticamente en los mismos niveles en 
ambos periodos, con una mayor cobertura el año 2015 que el 2014 (3.9 sobre 3.4) y (1.9 sobre 1.5), sin 
embargo a nivel de segmento el referido a ganado y remate presenta una variación muy significativa pasando 
el relativo al Ebitda sobre los costos financieros de 4,0 a 41,8 y el relativo a Gastos de Actividades 
Operacionales sobre costos financieros de 2,9 a 37,3.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

b) Ebitda de la sociedad y por segmento 

 

 
 
 

31 DE DICIEMBRE DE 2015  Servicios   Agrícola   Ganado y   Maquinaria   Servicios   Total  

       Remate  
 Uso 

Industrial  
 

Financieros    

En M $             

Ganancias (pérdidas) de             

actividades operacionales $12.621.311 $621.320 $1.378.353 $1.532.126 $611.668 $16.764.778 

Gasto por depreciación $14.487.031 $174.334 $144.503 $1.576.640 $3.441 $16.385.949 

Amortización de intangibles $216.619 $51.942 $22.132 $30.485 $156 $321.335 

EBITDA $27.324.961 $847.597 $1.544.988 $3.139.250 $615.266 $33.472.062 
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31 DE DICIEMBRE DE 2014  Servicios   Agrícola   Ganado y   Maquinaria   Servicios   Total  

       Remate  
 Uso 

Industrial  
 

Financieros    

En M $             

Ganancias (pérdidas) de             

actividades operacionales $10.083.672 ($66.903) $479.011 $1.167.857 $413.440 $12.077.078 

Gasto por depreciación $13.434.306 $169.768 $149.257 $1.333.691 $2.171 $15.089.193 

Amortización de intangibles $195.702 $50.984 $22.258 $10.618 $1.236 $280.798 

EBITDA $23.713.680 $153.849 $650.526 $2.512.166 $416.847 $27.447.069 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
c) Indices de actividad operativa por segmento (según fórmulas de cálculo de la SVS) 

 

31 de diciembre de 2015 Servicios Agrícola 

Ganado y Maquinaria Servicios 

Remate Uso Industrial Financieros 

Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 3,98 2,22 1,92 4,73 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 91,65 164,26 189,64 77,23 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 3,85 41,10 2,14 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 94,84 8,88 170,36 N/A (nota 2) 

Compras 52.823.239.331 48.171.683.598 27.929.021.561 15.198.168.014 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 2,45 1,51 1,92 2,14 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 148,99 242,14 190,39 170,76 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) 16,96 8,13 76,83 N/A (nota 2) 
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31 de diciembre de 2014 Servicios Agrícola 

Ganado y Maquinaria Servicios 

Remate Uso Industrial Financieros 

Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 3,29 2,18 1,73 5,11 N/A (nota 2) 

Periodo medio de cobro 110,95 167,61 210,74 71,36 N/A (nota 2) 

Rotación de inventarios N/A (nota 1) 3,96 18,70 2,76 N/A (nota 2) 

Permanencia en inventario N/A (nota 1) 92,12 19,52 132,39 N/A (nota 2) 

Compras 29.724.379.998 46.688.726.702 22.907.582.599 19.026.637.346 N/A (nota 2) 

Rotación de proveedores 2,18 1,47 1,73 3,08 N/A (nota 2) 

Periodo medio de pago 167,78 247,56 210,92 118,51 N/A (nota 2) 

Ciclo conversión a efectivo N/A (nota 1) 12,17 19,35 85,25 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. 

 

31 de diciembre de 2015 Agrícola 

Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 2,22 
Periodo medio de cobro 164,26 
Rotación de inventarios 3,85 
Permanencia en inventario 94,84 
Compras  $       48.171.683.598  
Rotación de proveedores 1,51 
Periodo medio de pago 242,14 
Ciclo conversión a efectivo 16,96 

 

 

31 de diciembre de 2014 Agrícola 

Rotación de cuentas por cobrar (nota 3) 2,18 
 Periodo medio de cobro 167,61 
Rotación de inventarios 3,96 
Permanencia en inventario 92,12 
Compras  $       46.688.726.702  
Rotación de proveedores 1,47 
Periodo medio de pago 247,56 
Ciclo conversión a efectivo 12,17 

 

Rotación de cuentas por cobrar 
La rotación de las cuentas por cobrar se mantiene de un periodo a otro casi inalterable, es muy poca la 
mejoría que presenta este indicador lo cual está en concordancia con el estancamiento de este segmento en 
los últimos años. 
 
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 otorgación de créditos, lo que se 
tradujo en una mayor eficiencia en la gestión de cobranza y ello ha logrado reducir este plazo aunque no es 
mucho, ello ha logrado cambiar la tendencia. 
 
Rotación de inventarios 
No presenta casi variación de un período a otro. 
 
Permanencia en inventario 
Por lo indicado en punto 3, la permanencia de días de inventario ha aumentado muy levemente al termino del 
año 2015, pero ello es muy poco significativo. 
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Compras  
Las compras presentan un aumento menor al 3%, lo cual está relacionado con algunos contratos o acuerdos  
de compras que no pudimos disminuir o racionalizar para enfrentar el negocio en el dificil escenario del año 
2015. 
  
Rotación de proveedores 
La rotación de proveedores casi no presenta variación. 
 
Período medio de pago 
Casi no presenta variación. 
 
Ciclo conversión a efectivo 
El ciclo de conversión a efectivo aumento debido a un deterioro en el cierre de negocios tanto con los clientes 
como con los proveedores. 
 


