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ANÁLISIS RAZONADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
 
 

I. ANÁLISIS COMPARATIVO Y EXPLICACIÓN DE LAS PRINCIPALES TENDENCIAS 
 
La ganancia neta de los propietarios de la controladora al 31 de diciembre de 2019 asciende a 
la suma de MM$ 52.500 lo que representa un aumento del 6,90% respecto del resultado 
obtenido en el ejercicio anterior, oportunidad en la que esta cifra llegó a los MM$ 49.111. 
  
a) LIQUIDEZ 
 
• Liquidez corriente 
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
1,90 1,81 

 
El aumento de este indicador en 4,97%, se debe a que los activos corrientes tuvieron un mayor 
aumento en relación a los pasivos corrientes, 13,16% y 8,22% respectivamente. 
 
El principal aumento del activo corriente se presenta en el rubro Efectivo y equivalente al 
efectivo por una variación de MM$34.551 el cual se debe a la toma de un Fondo Mutuo con 
BanChile por MM$40.000 (ver Nota 6 de los Estados Financieros Consolidados), 
adicionalmente el rubro Inventarios tuvo un aumento de MM$15.981, este aumento se debe 
principalmente a la permanencia del Inventario por la Vendimia 2019. 
 

 
• Razón ácida 
 
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
1,03 0,93 

 
El aumento de este indicador en 10,75%, se debe a que los activos corrientes menos los 
inventarios tuvieron un mayor aumento en relación a los pasivos corrientes, 20,23% y 8,22% 
respectivamente. 
 
 
b) ENDEUDAMIENTO 
 
•  Razón de endeudamiento 
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
1,11 1,00 

 
El aumento de este índice se debe a que los pasivos totales aumentaron en mayor proporción al 
patrimonio total, 15,28% versus 3,82%, Los principales aumentos se generan en los Otros 
pasivos financieros corrientes y no corrientes en un 14,24% y 28,71% debido a la obtención de 
préstamos bancarios de corto plazo en el tercer y cuarto trimestre del 2019. Por el lado de los 
pasivos financieros no corrientes el aumento se debe a la colocación en el mes de agosto del 
Bono Serie T (ver Nota 19 de los Estados Financieros Consolidados). 
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• Proporción deuda corriente y no corriente sobre deuda total 
 

     Deuda Diciembre 2019 Diciembre 2018 
Corriente 51,37% 54,72% 
No Corriente 48,63% 45,28% 

 
Estos índices muestran la estructura de pasivos corrientes y no corrientes, expresada como 
proporción sobre el total de los mismos. La disminución de la porción corriente es generada por 
el aumento de la mayor parte de los rubros que componen el pasivo corriente en donde los 
principales aumentos se generan en los Otros pasivos financieros (Préstamos de entidades 
financieras y Derivados de cobertura), ver nota 18. Por su parte el aumento de la porción no 
corriente se generada en el rubro Otros pasivos financieros no corrientes debido a la colocación 
en el mes de agosto del Bono Serie T. 
 
• Cobertura de costos financieros 
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
5,68 5,28 

 
El comportamiento de este índice se explica principalmente por el mayor aumento porcentual de 
las Ganancias antes de impuesto en 14,61% en relación al aumento en los Costos Financieros 
de 6,57%. 

 
c) ACTIVIDAD 
 
 
•  Total de activos 
 
Los activos de la Compañía presentan un aumento del 9,55%, respecto a diciembre del año 
2018, lo que representa una variación de MM$109.337.- Esta variación se compone de un 
aumento en los activos corrientes de un 13,16% y un aumento de los activos no corrientes de 
un 6,00%. 
 
•  Rotación de inventarios  
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
1,46 1,59 

 
La rotación del inventario tuvo una disminución del 8,18% en relación al año 2018, producto de 
un mayor aumento del Inventario Promedio de 10,83% versus el aumento de los Costos de 
Ventas en 1,48%. 
 
• Permanencia de inventarios 
 

Diciembre 2019 Diciembre 2018 
251 días 229 días 

 
Producto de lo señalado en el índice anterior la variación de este indicador se explica por la 
permanencia en los inventarios que tiene un aumento de 8,44% con respecto a diciembre 2018, 
lo cual indica que el inventario estuvo mayor tiempo e bodegas de la compañía, pasando de 229 
días en 2018 a 251 en 2019.    
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d) RESULTADOS 
   

Resultados cuarto trimestre de 2019 
 

1. Venta Consolidada 
 

Los ingresos aumentaron 6,6% hasta Ch$196.717 millones, con avances de 6,1% en vino y de 
16,7% en el segmento Otros, no vino. Mercados de exportación continúan creciendo en volumen y 
valor, con un desempeño sólido de las marcas claves. En línea con la nueva estrategia comercial, 
los volúmenes de las categorías Principal e Invest aumentaron 10,7% y 12,0% respectivamente; y 
las marcas Protect y Watch cayeron 1,0% y 19,9%, respectivamente. En el mercado doméstico de 
Chile, el volumen y valor de venta se redujeron en medio de una crisis social que impactó la venta 
de octubre y noviembre.  

Venta por segmento operativo 
 

Ventas⁽1⁾ (millones de Ch$) 4T19 4T18 Var (%) 12M19 12M18 Var (%) 
Mercados de Exportación⁽2⁾ 132.552 117.465 12,8% 414.654 367.511 12,8% 
Chile Mercado Doméstico - Vino 16.746 20.112 (16,7%) 77.187 78.403 (1,6%) 
Argentina Mercado Doméstico 1.246 1.121 11,1% 4.340 5.261 (17,5%) 
Argentina Export. Directas⁽3⁾ 3.029 2.862 5,8% 10.437 9.458 10,3% 
USA Mercado Doméstico 31.066 32.691 (5,0%) 108.269 103.072 5,0% 
USA Export. Directas⁽3⁾ 2.392 2.022 18,3% 9.406 7.788 20,8% 
 Total Segmento Vinos  187.032 176.274 6,1% 624.293 571.493 9,2% 
Nuevos Negocios⁽4⁾ 7.990 5.855 36,5% 24.349 31.513 (22,7%) 
Otros Ingresos 1.695 2.443 (30,6%) 8.338 11.123 (25,0%) 
 Total Segmento Otros  9.685 8.298 16,7% 32.687 42.636 (23,3%) 
 Total Ventas  196.717 184.572 6,6% 656.980 614.129 7,0% 
              

Volumen⁽1⁾ (miles de litros) 4T19 4T18 Var (%) 12M19 12M18 Var (%) 
Mercados de Exportación⁽2⁾ 56.043 54.396 3,0% 190.067 181.027 5,0% 
Chile Mercado Doméstico - Vino 13.716 16.325 (16,0%) 64.826 68.293 (5,1%) 
Argentina Mercado Doméstico 976 1.284 (24,0%) 4.431 5.469 (19,0%) 
Argentina Mercados Exportación⁽3⁾ 1.192 1.174 1,5% 4.172 4.216 (1,0%) 
USA Mercado Doméstico 10.224 9.828 4,0% 35.499 34.950 1,6% 
USA Mercados Exportación⁽3⁾ 688 618 11,3% 2.473 2.304 7,4% 
Total Segmento Vinos 82.838 83.625 (0,9%) 301.469 296.259 1,8% 
Nuevos Negocios⁽4⁾ 4.885 4.255 14,8% 14.495 17.602 (17,7%) 
Total Segmento Otros 4.885 4.255 14,8% 14.495 17.602 (17,7%) 
Total Volumen 87.723 87.880 (0,2%) 315.964 313.861 0,7% 
              

Precio Promedio⁽5⁾ (por litro) 4T19 4T18 Var (%) 12M19 12M18 Var (%) 
Mercados de Exportación⁽2⁾ US$ 3,20 3,28 (2,6%) 3,16 3,24 (2,4%) 
Chile Mercado Doméstico - Vino Ch$ 1.221 1.232 (0,9%) 1.191 1.148 3,7% 
Argentina Mercado Doméstico US$ 1,72 1,30 32,0% 1,49 1,50 (1,0%) 
Argentina Mercados Exportación⁽3⁾ US$ 3,41 3,64 (6,5%) 3,63 3,60 0,8% 
USA Mercado Doméstico US$ 4,01 4,89 (18,0%) 4,31 4,55 (5,2%) 
USA Mercados Exportación⁽3⁾ US$ 4,59 4,81 (4,5%) 5,41 5,27 2,7% 
 

  

___________________________________ 
(1) Incluye ventas de vino granel.  
(2) Mercados de Exportación considera exportaciones directas de Chile a terceros y ventas a través de filiales de distribución 
(Reino Unido, Nórdicos, Brasil, Singapur, México) de producción desde Chile, Argentina y EE.UU. Excluye la venta en EE.UU. 
(3) No considera ventas a través de filiales de distribución. Para un mejor entendimiento de la venta por origen, en particular para 
Argentina, se revelan exportaciones y envíos a las subsidiarias de distribución en las secciones 1.1.3 y 1.1.4. 
(4) Incluye venta de cerveza y licores.  
(5) Excluye ventas de vino granel.
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Venta Consolidada por Geografía 4T19 
 

 
 

1.1. Segmento Operativo vinos  
 

1.1.1. Mercados de Exportación 
 

La venta en mercados de exportación incluye exportaciones directas desde Chile y la venta 
de las oficinas de distribución, excepto en USA. La venta totalizó Ch$132.552 millones, 
aumentando 12,8%. Este resultado se obtuvo a través de un incremento de 3,0% en el 
volumen a lo largo de los mercados regionales, liderados por las marcas Principal, Invest y 
Protect, lo que se encuentra en línea con la nueva estrategia comercial en marcha, y 
fluctuaciones cambiarias positivas. 
 
En términos de volumen, en Europa, la venta creció 6,0%, impulsada mayormente por UK 
(+10,1%) y Holanda (+9,9%). En Asia, se produjo una baja de 3,8% principalmente por 
menores volúmenes en Japón (-4,2%) y Corea del Sur (-6,8%), mientras que China tuvo una 
tasa de crecimiento positiva (+0,5%). Centroamérica y el Caribe cayeron 5,1%, 
principalmente por bajas en Panamá (-32,3%) y República Dominicana (-35,.2%). 
Sudamérica creció 17,2%, con una recuperación destacada en Brasil (+35,7%) y en 
Colombia (+520%). En Canadá, el volumen también se recuperó, con un avance de 9,5%. 
      
Al comparar con el mismo trimestre del año anterior, en promedio, el peso chileno se 
depreció frente al peso mexicano (12,6%), dólar (10,1%), libra esterlina (10,1%), dólar 
canadiense (10,1%), euro (7,3%), corona sueca (4,4%), corona noruega (3,0%) y real 
brasilero (2.7%)¹. 

 
1.1.2. Chile Mercado Doméstico - Vinos 

 
Las ventas de vino en el mercado doméstico chileno alcanzaron Ch$16.746 millones, con 
una caída de 16,7% desde el mismo trimestre de 2018. Esto es ampliamente explicado por 
la caída de l6,0% en el volumen de venta, dadas las bajas de los meses de octubre y 
noviembre, en medio de un descontento social en el país que impactó materialmente la 
operación de supermercados y el canal tradicional, así como el consumo del canal on-trade 
por varias semanas. 
 

 
 
___________________________________ 

(1) Cálculos realizados sobre datos del Banco Central de Chile. 
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En cuanto a las categorías de marca, las marcas comerciales de gran volumen, registraron 
una caída de 20,0% en volumen y de 18,2% en valor durante el trimestre. Por el contrario, 
fue destacado el desempeño de la categoría de marcas Invest, la que registró un aumento 
de 11,9% en volumen y de 13,4% en valor. En consecuencia, la venta de vino Premium 
aumentó su peso en el mix de ventas del mercado doméstico desde 30,6% en 4T18 hasta 
32,2% en 4T19. 

 
1.1.3. Operación en Argentina 

 
La venta de la operación en Argentina, refleja su reorientación hacia mercados clave y 
salida de productos de menor rentabilidad, así como la difícil situación macroeconómica y 
fluctuaciones cambiarias que inciden sobre la venta doméstica. El mayor foco de la 
operación en Argentina está en el posicionamiento de su marca clave Trivento Reserve, y 
de Golden Reserve, ambas pertenecientes a la categoría de marcas Invest. Estas marcas 
promediaron un aumento de 42,4% en volumen y de 50,7% en valor, a nivel global en el 
4T19.  
 
Las exportaciones directas desde Argentina crecieron 5,8% en valor y 1,5% en volumen. 
Los mercados líderes fueron Canadá y mercados en Europa, como Holanda, Dinamarca y 
Alemania. Por otra parte, los envíos a las oficinas de distribución de la compañía (no a 
terceros) continuaron mostrando un crecimiento positivo, +53,1% en volumen, impulsado 
por las marcas Invest de Trivento en UK, USA, México y Brasil. En el mercado doméstico 
argentino, que representa el 0,6% de la venta consolidada, la venta aumentó 11,1% en 
pesos chilenos (tipo de cambio promedio CLP/ARS cayó 31% a/a) y el volumen cayó 
24,0%, en un escenario macro desafiante en Argentina. 
 

Ventas y Envíos de Argentina (millones de Ch$) 4T19 4T18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 7.101 4.481 58,4% 
Exp. directas a terceros 3.029 2.862 5,8% 
Mercado doméstico 1.246 1.121 11,1% 
Total venta a terceros 4.275 3.984 7,3% 
        

Volumen Argentina (miles de litros) 4T19 4T18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 4.394 2.870 53,1% 
Exp. directas a terceros 1.192 1.174 1,5% 
Mercado doméstico 976 1.284 (24,0%) 
Total volumen de venta a terceros 2.168 2.458 (11,8%) 

 
 
1.1.4.  Operación en Estados Unidos (Fetzer Vineyards) 
 
Las ventas de USA Mercado Doméstico incluyen a la filial Fetzer Vineyards y las ventas de 
vinos importados desde Chile y Argentina, actualmente comercializadas por Fetzer 
Vineyards, luego de la integración del negocio de distribución en EE.UU. (adquisición de 
Excelsior Wine Company en Julio de 2018). En el mercado doméstico de USA, el volumen 
de ventas aumentó 4,0%, por mayores ventas de los portfolios de Chile y Argentina, que 
crecieron 7,8% y 43,0% respectivamente, mientras que el portfolio de Fetzer Vineyards se 
redujo 2,6%. 
  
La venta valorada cayó 5,0% como resultado de un menor precio promedio, reflejando una 
mayor participación en el mix del vino importado y una mayor actividad promocional. La 
compañía ha dado un importante foco a marcas prioritarias de Chile y Argentina, buscando 
el reposicionamiento de las marcas y un mayor reconocimiento. En esta línea, la 
recuperación del volumen mostrada por Frontera (+39,5%), Casillero del Diablo (+32,2%) y 
Trivento Reserve (+57,1%) es una respuesta positiva a los esfuerzos de marketing y 
comerciales de la Compañía, luego de la integración de su negocio en USA. En cuanto al 
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portfolio local, la caída es reflejo de un escenario altamente competitivo, marcado por una 
mayor disponibilidad de vino en California y por cambios en las políticas de inventarios de 
los distribuidores.  
 
Las exportaciones directas de Fetzer Vineyards aumentaron 11,3% en volumen, 
impulsadas por los vinos orgánicos Bonterra (+30,6%) y la marca Fetzer (+44,0%). Los 
envíos a las oficinas de distribución (no terceras partes) crecieron 1,2%. 
 

  
Ventas y Envíos de USA (millones de Ch$) 4T19 4T18 Var (%) 

Envíos a Of. de distribución CyT 842 670 25,7% 
Exp. directas a terceros 2.392 2.022 18,3% 
Mercado doméstico 31.066 32.691 (5,0%) 
Total venta a terceros 34.301 35.383 (3,1%) 
        
Volumen USA (miles de litros) 4T19 4T18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 193 191 1,2% 
Exp. directas a terceros 688 618 11,3% 
Mercado doméstico 10.224 9.828 4,0% 
Total volumen de venta a terceros 11.105 10.637 4,4% 

 
 

1.2. Segmento Operativo Otros  
 

El segmento Otros creció 16,7% en el trimestre, principalmente por mayores ventas de las 
cervezas premium Miller y Kross, las que aumentaron 25,9% y 46,7%, respectivamente. 

 
2. Costo de Ventas 
 
El costo de ventas fue de Ch$120.832 millones, 0,9% superior a la cifra del 4T18, en línea con 
un mayor volumen y resultado de la combinación de un menor costo del vino y del efecto de un 
mayor tipo de cambio sobre los costos secos y operacionales denominados en moneda 
extranjera. El ratio costo de ventas sobre ventas fue de 61,4%, 350pb menor que en 4T18 y 
330pb menor en términos ajustados. En el 4T18, la compañía registró costos no recurrentes por 
Ch$413 millones, relacionados al proceso de reestructuración. 
 
3. Gastos de Administración y Venta 
 
Los gastos de administración y venta (costos de distribución y gastos de administración) fueron 
Ch$49.196 millones en el trimestre, lo que se compara con Ch$45.551 millones en el 4T18, con 
un alza de 8,0%. En 4T19 y 4T18, la compañía reconoció gastos extraordinarios de 
reestructuración (consultorías e indemnizaciones) por Ch$207 millones y Ch$1.608 millones, 
respectivamente. Los GAV ajustados por estos ítems fueron Ch$48.989 millones, 11,5% 
mayores que en 4T18, principalmente por el impacto cambiario sobre gastos en las subsidiarias 
extranjeras y mayores gastos promocionales en EE.UU.  
 
Como porcentaje de la venta, los GAV fueron de 25,0%, 30pb mayores que en 4T18. El ratio 
ajustado fue de 24,9% (+110pb), explicado mayormente por los factores explicados 
anteriormente y por una menor dilución de gastos en Chile, debido a la caída reportada en 
volumen. 

 
4. Otros Ingresos y Gastos 
 
Otros ingresos y gastos registraron una pérdida de Ch$257 millones en el 4T19, que se 
compara con una pérdida de Ch$1.035 millones en el 4T18.  En 4T19 y 4T18, la Compañía 
registró gastos no recurrentes de reestructuración por Ch$59 millones y Ch$1.497 millones, 
relacionados al cierre de la planta de Lo Espejo. 
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Ajustado por ítems no recurrentes, Otros ingresos y gastos registraron una pérdida por Ch$198 
millones y una ganancia por Ch$462 millones en 4T19 y 4T18, respectivamente. 

 
 
5. Resultado Operacional  
 
El resultado operacional alcanzó Ch$26.432 millones, lo que representa un aumento del 45,2% 
con respecto a los Ch$18.203 millones de 4T18. 
 
Excluyendo INR, el resultado operacional ajustado fue de Ch$26.698 millones, con un aumento 
de 22,9%. Esto se explica por un impacto cambiario positivo y por mayores ventas de las 
marcas prioritarias, en línea con la nueva estrategia comercial, y por un menor costo del vino. 
Lo anterior fue compensado en parte por mayores costos secos, costos operacionales y gastos 
denominados en moneda extranjera y por una mayor actividad promocional en USA. El margen 
operacional fue de 13,4%, con un aumento de 360pb, y de 13,6% (+180pb) en términos 
ajustados². 
 
6. EBITDA 
 
El EBITDA (resultado operacional más depreciación y amortización) fue de Ch$34.711 millones 
en el 4T19, un 33,9% por encima de la cifra del 4T18. El margen EBITDA fue de 17,6%, 360pb 
superior a la cifra del 4T18. Excluyendo INR, el EBITDA ajustado fue de Ch$34.977 millones 
(+18,8% a/a) y el margen EBITDA ajustado fue de 17,8% en 4T19 (+180pb)³.  
 
7. Resultado No Operacional  
 
En el 4T19, la Compañía registró una pérdida no operacional de Ch$4.236 millones, que se 
compara con una pérdida de Ch$2.569 millones en el 4T18. Esto se explica principalmente por 
las menores diferencias cambiarias. 
 
Los costos financieros, netos de ingresos financieros y unidades de ajuste fueron de Ch$3.261 
millones, con un aumento de 2,9%. Esto refleja un mayor nivel de deuda, que la Compañía 
considera transitorio, debido a que, en agosto de 2019, en un contexto de bajas tasas de 
interés, se colocó un bono cuyos recursos serán utilizados para pagar vencimientos de deuda 
en 2020. 
 
8. Impuestos a las Ganancias 
 
En el período, el gasto por impuesto a las ganancias fue de Ch$5.426 millones, superior a la 
cifra de Ch$3.500 millones del 4T18. La diferencia refleja el impacto de la fluctuación cambiaria 
en los impuestos registrados por las subsidiarias extranjeras, especialmente Trivento en 
Argentina. 
 
9. Ganancia y Ganancias por Acción 
 
La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora fue de Ch$16.178 millones, con un 
incremento de 40,3% en relación a los Ch$11.531 millones reportados en el 4T18.  
 
Excluyendo ítems extraordinarios, la ganancia fue de Ch$16.444 millones, +9,3%, y el margen 
neto aumentó 20pb a 8,4%.3 
 
En base a las 747.005.982 acciones suscritas, la ganancia por acción de Concha y Toro 
ascendió a Ch$21,66, un 40,3% superior a los Ch$15,44 por acción registrados en el mismo 
período del año anterior. 

___________________________ 
 
² ³ Para facilitar el análisis, en la página 14 se presenta un Estado de Resultados Ajustado por costos y gastos de reestructuración y otros 
gastos no recurrentes (INR). 
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Resultados Acumulados del 2019 
 

1. Venta Consolidada 
 

Los ingresos totalizaron Ch$656,980 millones, con un aumento de 7,0% a/a. Esta expansión fue 
impulsada por un alza de 12,8% en la venta de vino en los mercados de exportación. La primera 
línea refleja un efecto cambiario favorable y una mejora en el mix. En efecto, el volumen de vino 
creció 1,8%, con aumentos en las categorías de marcas Principal e Invest (+10,0% y +15,4%, 
respectivamente), una estabilidad de la categoría Protect (-0,3%) y una caída en Watch (-6,7%).  
 
La venta de Otros productos cayó 23,3%, lo que es explicado mayormente por el término del 
contrato de distribución de licores Diageo en julio de 2018, y una caída en servicios. Las 
cervezas premium Miller, Kross y Estrella Damm mostraron fuertes alzas (+11,0%, +79,1% y 
+95.9% en valor, respectivamente). 
 

Venta Consolidada por Geografía 12M19 
 

 
 

1.1. Segmento Operativo Vinos  
 

1.1.1. Mercados de Exportación 
 

Mercados de exportación incluye exportaciones directas de Chile y ventas de las oficinas de 
distribución, excepto USA. En el período, la venta alcanzó Ch$414.654 millones, con un alza de 
12,8%, producto de un crecimiento de 5,0% en el volumen a lo largo de los mercados 
regionales, liderado por las marcas Principal e Invest, y fluctuaciones cambiarias positivas. 
 
En Europa, el volumen de venta creció 7,2%, impulsada por UK (+8,4%), principal destino de 
exportaciones de la Compañía, seguido por Polonia (+52,1%) y Holanda (+21,7%). 
Centroamérica y el Caribe crecieron 7,4%, lideradas por México (+8,9%) y Panamá (+19,9%). 
Sudamérica aumentó 10,8%, con un desempeño destacado de Brasil (+18,6%). En Canadá, el 
volumen se redujo en 1,9%. En Asia, el volumen fue estable y el valor de las ventas se 
incrementó 16,1%. En China, las ventas aumentaron 21,6% en valor, con un volumen estable, 
reflejando una mejora en el mix de ventas con un sólido desempeño en valor de las categorías 
Principal (+29,3%) e Invest (+52,6%), evidenciando la ejecución de un nuevo foco estratégico. 
Por otra parte, Corea del Sur tuvo un alza de 28,9% en valor y de 4,4% en volumen y Japón 
creció 13,3% en valor con volumen estable. 

 
En cuanto al efecto cambiario, en el período el peso chileno, en promedio, se depreció frente al 
dólar (8,9%), peso mexicano (8,6%), dólar canadiense (6,7%), libra esterlina (4,8%), euro 
(3,9%), corona noruega (1,4%), real brasilero (1,2%) y corona sueca (0,8%)⁴. 

 
___________________ 
 
⁴ Cálculos realizados sobre datos del Banco Central de Chile. 

 



 
 

9 
 

1.1.2. Chile Mercado Doméstico - Vinos 
 
En el mercado doméstico, como se mencionó anteriormente, la crisis social que comenzó 
en octubre de 2019 tuvo un impacto significativo sobre las ventas de los meses de octubre 
y noviembre. En el año 2019, esto se reflejó en una caída de 1,6% en la venta, totalizando 
Ch$77.187 millones. La caída en volumen (-5,1%), fue explicada por un menor volumen de 
vino no premium, mientras que las marcas premium mostraron tasas de crecimiento 
positivas. Así, el mix de ventas mejoró y el precio promedio se incrementó 3,7%.  
 
En efecto, los volúmenes mostraron tendencias divergentes a lo largo de nuestra matriz de 
marcas. Mientras que Principal (Casillero del Diablo Reserva) e Invest tuvieron 
expansiones de 6,0% y 21,7%, respectivamente, Protect cayó 8,2% and Watch creció 
0,9%. Esto es consistente con nuestra nueva estrategia comercial, que focaliza esfuerzos 
en las marcas más rentables, ubicadas en las categorías Principal e Invest. Destacamos el 
desempeño de Diablo, una marca Invest que fue lanzada en 2018 y en 2019 alcanzó 
ventas por 44,000 cajas en el mercado doméstico.  
 
De acuerdo con las estimaciones de Nielsen, Concha y Toro aumentó su participación de 
mercado en Chile a 27,1% en 2019, desde 26,6% en 2018, en valor. 

 
1.1.3. Operación en Argentina 
 
Los resultados de 2019 para la operación argentina reflejan un año exitoso para Trivento y 
sus principales marcas Invest, Trivento Reserve, y Golden Reserve, las que aumentaron 
38,5% en volumen y 44,2% en valor, a nivel global.  
 
Las exportaciones directas desde Argentina crecieron 10,3% en valor y se redujeron 1,0% 
en volumen. La baja en el volumen se explica por la reorientación comercial hacia 
mercados prioritarios y cambios en distribuidores. Un desempeño destacado se observó en 
los mercados europeos, tales como Dinamarca, Alemania y Rusia, así como en Asia, en 
Corea del Sur y Japón. Por otra parte, los envíos a las oficinas de distribución de la 
compañía, (no a terceros) registraron fuerte crecimiento, +60,6% en volumen, liderado por 
las marcas Invest de Trivento en UK, USA y Brasil. 
 
En el mercado doméstico de Argentina, que representó 0,7% de la venta consolidada, la 
venta cayó 17,5% en pesos chilenos (el tipo de cambio promedio CLP/ARS cayó 39% a/a) 
y el volumen se redujo 19,0%, en un escenario macro desafiante en Argentina. 
 
 

Ventas y Envíos de Argentina (millones de Ch$) 12M19 12M18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 24.153 13.201 83,0% 
Exp. directas a terceros 10.437 9.458 10,3% 
Mercado doméstico 4.340 5.261 (17,5%) 
Total venta a terceros 14.776 14.719 0,4% 
        

Volumen Argentina (miles de litros) 12M19 12M18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 14.852 9.247 60,6% 
Exp. directas a terceros 4.172 4.216 (1,0%) 
Mercado doméstico 4.431 5.469 (19,0%) 
Total volumen de venta a terceros 8.603 9.685 (11,2%) 
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1.1.4.  Operación en Estados Unidos (Fetzer Vineyards) 
 
En el mercado doméstico de USA, la venta creció 5,0% hasta Ch$108.269 millones y se 
redujo 3,7% en dólares, como resultado de un aumento de 1,6% en el volumen junto a un 
menor precio promedio. 
 
En una industria desafiante, marcada por la alta disponibilidad de vino, el portafolio 
importado de Chile y Argentina mostró una recuperación del volumen, liderado por 
Casillero del Diablo (+15,1%), Trivento Reserve (+20,3%) y Frontera (+9,7%). Vemos esto 
como una respuesta positiva a los esfuerzos comerciales de la compañía y las inversiones 
en marcas hechas luego de la unificación de su área de distribución en EE.UU. Por otra 
parte, en el portfolio de California, 1000 stories mantuvo su volumen, mientras Bonterra y la 
marca Fetzer registraron caídas de 5,3% y 12,8%, respectivamente, a raíz de cambios en 
políticas de inventarios de distribuidores que impactaron mayormente la categoría de vino 
californiano. 
 
Las exportaciones directas de USA aumentaron 7,4% en volumen, lideradas por 1000 
stories, Bonterra y la marca Fetzer (+53,2%, +8,0% y +17,7%, respectivamente), con un 
fuerte desempeño en mercados europeos, tales como Rusia, Dinamarca, Suiza y 
Alemania. El precio promedio de las exportaciones fue de US$5,41 por litro (+2,7%). En 
tanto, los envíos a las oficinas de distribución se redujeron 65,8% en volumen, resultando 
de cambios estratégicos de abastecimiento de ciertas marcas y de la salida de productos 
de menor rentabilidad. 

 
Ventas y Envíos USA (millones de Ch$) 12M19 12M18 Var (%) 

Envíos a Of. de distribución CyT 3.148 4.993 (36,9%) 
Exp. directas a terceros 9.406 7.788 20,8% 
Mercado doméstico 108.269 103.072 5,0% 
Total venta a terceros 120.823 115.853 4,3% 
        
Volumen USA (miles de litros) 12M19 12M18 Var (%) 
Envíos a Of. de distribución CyT 811 2.370 (65,8%) 
Exp. directas a terceros 2.473 2.304 7,4% 
Mercado doméstico 35.499 34.950 1,6% 
Total volumen de venta a terceros 38.784 39.624 (2,1%) 

 
 

1.2. Segmento Operativo Otros  
 

El segmento Otros se redujo 23,3% en el período, reflejando menores ventas de Nuevos 
Negocios y servicios. La venta de Nuevos Negocios cayó 22,7%, debido al término del 
contrato de distribución de licores Diageo. Las cervezas premium Miller, Kross y Estrella 
Damm mostraron un crecimiento sólido (+11,0%, +79,1% y +95.9% en valor, 
respectivamente). 
 

2. Costo de Ventas 
 
El costo de ventas aumentó un 1,5% a Ch$415.584 millones, en línea con un mayor volumen de 
venta y resultado de la combinación de un menor costo del vino y del efecto de un mayor tipo de 
cambio sobre los costos secos y operacionales denominados en moneda extranjera. El ratio 
costo de ventas sobre ventas fue de 63,3%, 340pb menor que en 12M18 y de 63,2% en 
términos ajustados (-310pb). En 12M19 y 12M18, la compañía reconoció costos extraordinarios 
por Ch$57 millones y Ch$1.963 millones, en cada caso, principalmente consultorías 
relacionadas con la reestructuración llevada a cabo durante 2017 y 2018. 
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3. Gastos de Administración y Venta 
 
Los gastos de administración y venta (costos de distribución y gastos de administración) fueron 
Ch$162.975 millones en el período, representando un aumento de 9,3%, principalmente por 
mayores esfuerzos en marketing en la filial en USA, que se encuentra en un proceso de 
integración y reposicionamiento del portfolio importado, junto a mayores gastos en las filiales 
extranjeras y a un nuevo impuesto a las exportaciones en Argentina (ARS$3 por dólar 
exportado desde septiembre de 2018). 
 
En 12M19 y 12M18, la Compañía reconoció gastos extraordinarios de reestructuración 
(honorarios de consultoría e indemnizaciones) por Ch$847 millones y Ch$5.192 millones. 
Ajustado por INR, el ratio de GAV sobre ventas se incrementó 120pb a 24,7%. 

 
 

4. Otros Ingresos y Gastos 
 
Otros ingresos y gastos registraron una pérdida de Ch$1.345 millones en 12M19, que se 
compara con una ganancia de Ch$4.548 millones en 12M18.  En 2019, los gastos estuvieron 
principalmente relacionados con el cierre de la planta embotelladora de Lo Espejo, ejecutado en 
octubre de 2018.  En 2018, Otros ingresos registraron una ganancia única de Ch$6.218 
millones por la revalorización de las inversiones en el contexto de la integración de Excelsior a 
las operaciones de la Compañía en los Estados Unidos. Ajustado por ítems no recurrentes, 
Otros ingresos y gastos registraron pérdidas de Ch$407 millones en 12M19 y ganancias de 
Ch$$201 millones en 12M18. 
 
5. Resultado Operacional  
 
El resultado operacional alcanzó Ch$77.077 millones, aumentando un 28,4% desde Ch$60.007 
millones en 12M18 y reflejando principalmente un mayor volumen de marcas prioritarias, 
impacto cambiario positivo y un menor costo del vino. El margen operacional fue de 11,7%, 
frente a 9,8% en 12M18 (+200pb).  Excluyendo INR, el resultado operacional fue de Ch$78.919 
millones en 12M19 y el margen operacional ajustado fue de 12,0% (+180pb)⁵. 
 
6. EBITDA 
 
El EBITDA (resultado operacional más depreciación y amortización) fue de Ch$105.644 
millones en 12M19, un 22,8% sobre la cifra de 12M18. El margen de EBITDA fue de 16,1%, 
210pb sobre la cifra de 12M18. Excluyendo INR, el EBITDA ajustado alcanzó a Ch$107.486 
millones, un 21,0% sobre la cifra ajustada en 12M18. El margen EBITDA ajustado fue de 16,4% 
en 12M19 (+190pb)⁶. 
 
7. Resultado No Operacional  
 
En 12M19, el resultado no operacional registró una pérdida de Ch$6.595 millones, que se 
compara con una ganancia de Ch$1.488 millones en 12M18.  Esto se explica principalmente 
por las menores diferencias de cambio, que ascendieron a Ch$2.687 millones en 12M19 en 
comparación con Ch$10.649 millones en 12M18. 
 
Los costos financieros, netos de ingresos financieros y unidades de ajuste fueron de Ch$12.511 
millones con un incremento del 6,6%. Esto refleja un mayor nivel de deuda, que la Compañía 
considera transitorio, debido a que, en agosto de 2019, en un contexto de bajas tasas de 
interés, se colocó un bono cuyos recursos serán utilizados para pagar vencimientos de deuda 
en 2020. 
 

___________________________ 
 
⁵ ⁶ Para facilitar el análisis, en la página 14 se presenta un Estado de Resultados Ajustado por costos y gastos de reestructuración y otros 
gastos no recurrentes (INR). 
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8. Impuestos a las Ganancias 
 
En el período, el gasto por impuesto a las ganancias fue de Ch$17.072 millones, un 49,8% 
superior a la cifra de Ch$11.394 millones en 12M18. Esto se explica principalmente por el 
impacto de las fluctuaciones cambiarias en los impuestos de las filiales extranjeras, 
especialmente Trivento en Argentina. 

 
 
9. Ganancia y Ganancias por Acción 
 
La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora fue de Ch$52.500 millones, con un 
incremento de 6,9% respecto a los Ch$49.111 millones registrados en 12M18. Esto se explica 
por un aumento de Ch$17.070 millones a nivel operacional, compensado en parte por una 
disminución de Ch$8.084 millones en el resultado no operacional, relacionado con menores 
diferencias cambiarias. El margen neto fue de 8,0% en 12M19, al mismo nivel de 12M18 y de 
8,3% en términos ajustados (-20pb). 

 
En base a las 747.005.982 acciones suscritas, la ganancia por acción de Concha y Toro 
ascendió a Ch$70,28, 6,9% superior a los Ch$65,74 por acción registrados en 2018. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
___________________________ 
 
⁶ Para facilitar el análisis, en la página 14 se presenta un Estado de Resultados Ajustado por costos y gastos de reestructuración y otros 
gastos no recurrentes (INR). 
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Estado de Resultados 
 
 

(miles de Ch$) 4T19 4T18 Var 
(%) 12M19 12M18 Var 

(%) 
              

Ingresos de actividades ordinarias 196.716.929 184.572.138 6,6% 656.980.447 614.128.905 7,0% 
Costo de ventas (120.831.683) (119.784.184) 0,9% (415.583.553) (409.542.596) 1,5% 
Ganancia bruta 75.885.246 64.787.954 17,1% 241.396.894 204.586.309 18,0% 

Margen bruto 38,6% 35,1% 350 pb  36,7% 33,3% 340 pb  
              
Otros ingresos 965.347 1.209.226 (20,2%) 1.875.854 8.549.635 (78,1%) 
Costos de distribución (42.784.500) (37.874.180) 13,0% (131.543.755) (114.151.288) 15,2% 
Gastos de administración (6.411.989) (7.676.400) (16,5%) (31.430.822) (34.975.242) (10,1%) 
Otros gastos, por función (1.222.003) (2.243.913) (45,5%) (3.221.155) (4.002.077) (19,5%) 
Ganancias de actividades 
operacionales 26.432.101 18.202.687 45,2% 77.077.016 60.007.337 28,4% 

Margen operacional 13,4% 9,9% 360 pb  11,7% 9,8% 200 pb  
              
Ingresos financieros 254.401 132.066 92,6% 587.277 924.066 (36,4%) 
Costos financieros (3.350.466) (3.058.882) 9,5% (12.413.267) (11.647.790) 6,6% 
Participación en ganancia de 
asociadas y negocios conjuntos 214.770 29.157 636,6% 3.229.468 2.578.197 25,3% 

Diferencias de cambio (1.189.801) 570.083   2.686.502 10.648.800 (74,8%) 
Resultados por unidades de reajuste (164.911) (241.466) (31,7%) (685.477) (1.015.159) (32,5%) 
Resultado no operacional (4.236.007) (2.569.042) 64,9% (6.595.497) 1.488.114   
              
Ganancia (pérdida), antes de 
impuesto 22.196.094 15.633.645 42,0% 70.481.519 61.495.451 14,6% 

Gasto por impuestos a las ganancias (5.426.012) (3.499.935) 55,0% (17.071.544) (11.394.118) 49,8% 
Ganancia (pérdida) 16.770.082 12.133.710 38,2% 53.409.975 50.101.333 6,6% 
              
Ganancia (pérdida), atribuible a 
participaciones no controladoras 592.402 602.550 (1,7%) 910.210 990.215 (8,1%) 

Ganancia (pérdida), atribuible a los 
propietarios de la controladora 16.177.680 11.531.160 40,3% 52.499.765 49.111.118 6,9% 

Margen neto 8,2% 6,2% 200 pb  8,0% 8,0% 0 pb  
              
Ganancia (pérdida) por acción 21,66 15,44 40,3% 70,28 65,74 6,9% 
              
Gastos por depreciación 7.678.787 7.406.532 3,7% 26.802.415 24.911.943 7,6% 
Gastos por amortización 600.141 307.026 95,5% 1.764.400 1.105.381 59,6% 
EBITDA * 34.711.029 25.916.244 33,9% 105.643.831 86.024.661 22,8% 

Margen EBITDA* 17,6% 14,0% 360 pb  16,1% 14,0% 210 pb  
 

* EBITDA = Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales + Gastos por depreciación y Amortización. 
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Resultados Reportados y Ajustados1 
(millones de Ch$) 4T19 

Reportado 
4T18 

Reportado   Var 
(%) 

4T19 
Ajustado 

4T18 
Ajustado   Var 

(%) 
Ingresos de actividades ordinarias 196.717 184.572   6,6% 196.717 184.572   6,6% 
Costo de ventas (120.832) (119.784)   0,9% (120.832) (119.371)   1,2% 
Ganancia bruta 75.885 64.788   17,1% 75.885 65.201   16,4% 

Margen bruto 38,6% 35,1%   350 pb  38,6% 35,3%   330 pb  
                  
GAV* (49.196) (45.551)   8,0% (48.989) (43.943)   11,5% 
Otros ingresos, gastos por función (257) (1.035)   (75,2%) (198) 462     
Ganancias de actividades operacionales 26.432 18.203   45,2% 26.698 21.721   22,9% 

Margen operacional 13,4% 9,9%   360 pb  13,6% 11,8%   180 pb  
                  
Resultado no operacional (4.236) (2.569)   64,9% (4.236) (2.569)   64,9% 
Ganancia (pérdida), antes de impuesto 22.196 15.634   42,0% 22.462 19.152   17,3% 
Gasto por impuestos a las ganancias (5.426) (3.500)   55,0% (5.426) (3.500)   55,0% 
Ganancia (pérdida), atribuible a 
participaciones no controladoras 592 603   (1,7%) 592 603   (1,7%) 

Ganancia (pérdida), atribuible a los 
propietarios de la controladora 16.178 11.531   40,3% 16.444 15.050   9,3% 

Margen neto 8,2% 6,2%   200 pb  8,4% 8,2%   20 pb  
                  
EBITDA** 34.711 25.916   33,9% 34.977 29.435   18,8% 

Margen EBITDA 17,6% 14,0%   360 pb  17,8% 15,9%   180 pb  
                  

(millones de Ch$) 12M19 
Reportado 

12M18 
Reportado   Var 

(%) 
12M19 

Ajustado 
12M18 

Ajustado   Var 
(%) 

Ingresos de actividades ordinarias 656.980 614.129   7,0% 656.980 614.129   7,0% 
Costo de ventas (415.584) (409.543)   1,5% (415.526) (407.580)   1,9% 
Ganancia bruta 241.397 204.586   18,0% 241.454 206.549   16,9% 

Margen bruto 36,7% 33,3%   340 pb  36,8% 33,6%   310 pb  
                  
GAV* (162.975) (149.127)   9,3% (162.127) (143.934)   12,6% 
Otros ingresos, gastos por función (1.345) 4.548     (407) 201     
Ganancias de actividades operacionales 77.077 60.007   28,4% 78.919 62.816   25,6% 

Margen operacional 11,7% 9,8%   200 pb  12,0% 10,2%   180 pb  
                  
Resultado no operacional (6.595) 1.488     (6.595) 1.488     
Ganancia (pérdida), antes de impuesto 70.482 61.495   14,6% 72.324 64.304   12,5% 
Gasto por impuestos a las ganancias (17.072) (11.394)   49,8% (17.072) (11.394)   49,8% 
Ganancia (pérdida), atribuible a 
participaciones no controladoras 910 990   (8,1%) 910 990   (8,1%) 

Ganancia (pérdida), atribuible a los 
propietarios de la controladora 52.500 49.111   6,9% 54.342 51.920   4,7% 

Margen neto 8,0% 8,0%   0 pb  8,3% 8,5%   (20 pb) 
                  
EBITDA** 105.644 86.025   22,8% 107.486 88.833   21,0% 

Margen EBITDA 16,1% 14,0%   210 pb  16,4% 14,5%   190 pb  
*GAV = Costos de distribución + Gastos de administración             
**EBITDA= Resultado operacional + Depreciación + Amortización             

 
*GAV = Costos de distribución + Gastos de administración             
**EBITDA= Resultado operacional + Depreciación + Amortización             

 
 

 
 
 
 

                                            
1 Se presentan ajustes a los resultados con el propósito de facilitar su comparación, excluyendo ítems no recurrentes, 
correspondientes a costos y gastos de reestructuración, y otros gastos no recurrentes (INR). 
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Otros indicadores 
 
Los conceptos que se indican muestran el siguiente comportamiento (MM$): 

 
 Diciembre 2019 Diciembre 2018 

Otros resultados por función3  (7.941) 6.036 
RAIIDAIE4 111.462 99.161 

 
 RENTABILIDAD 
 
• Rentabilidad del patrimonio 

 
Diciembre 2019 Diciembre 2018 

9,16% 8,92% 
 

El aumento de este indicador respecto al 2018, se explica porque la ganancia neta anualizada 
tuvo un aumento de 6,60% y el patrimonio neto promedio un aumento de 3,81%. 

 
• Rentabilidad del activo 

 
Diciembre 2019 Diciembre 2018 

4,65% 4,58% 
 

Este indicador tuvo un aumento del 1,53%, por el aumento de la ganancia neta anualizada en 
un 6,60% sobre los activos promedios que aumentaron en un 4,92%. 
 
•   Rendimiento de activos operacionales 

 
Diciembre 2019 Diciembre 2018 

8,02% 6,58% 
 

Para los efectos de este indicador, se han considerado como activos operacionales los activos 
corrientes totales y propiedad, planta y equipo totales. La variación del índice se produce 
principalmente por el aumento del resultado operacional anualizado a Diciembre 2019 de un 
28,45% en comparación con el resultado operacional anualizado del año anterior. 

 
•    Utilidad por acción 

 
Diciembre 2019 Diciembre 2018 

70,28 65,74 
 

El aumento de la utilidad por acción se explica por el aumento de la ganancia neta comparada 
con diciembre 2018. 
 
• Retorno de dividendos 

 
Diciembre 2019 Diciembre 2018 

1,87% 1,82% 
 

Se explica principalmente por aumento del precio de la acción originada durante el 2019. 
____________________________________ 
  
3     Resultado formado por otros ingresos por función, otros gastos por función, ingresos financieros, costos financieros, participación en las 

ganancias de asociadas, diferencias de cambio y resultado por unidades de reajuste. 
4 Ganancia antes de impuesto, costos financieros, depreciación y amortización. Para depreciación, se considera la imputada directamente 

en el resultado del periodo más la depreciación que forma parte del costo de venta. 
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II. DIFERENCIAS ENTRE VALORES LIBRO Y VALORES ECONÓMICOS DE LOS 
PRINCIPALES ACTIVOS DE LA EMPRESA 

 
Las diferencias entre los valores libro y los valores económicos de la empresa, están radicados 
en la valorización de los bienes raíces, los que han sido adquiridos hace varios años y están 
contabilizados a su valor de costo histórico, tal como lo indican las NIIF. En algunas zonas 
donde se encuentran bienes de la Compañía, se han producido importantes aumentos en la 
plusvalía de los bienes raíces, lo que hace que los valores libro de los activos ya señalados, 
sean inferiores a los valores de mercado.  
 
Al 1 de enero de 2009 el costo del valor de algunos terrenos seleccionados fue determinado 
como costo atribuido según la exención estipulada en la NIIF 1. La sociedad contrató a 
ingenieros independientes quienes determinaron el valor razonable de esos terrenos. El mayor 
valor resultante se presenta en Resultados Acumulados, ya que la Sociedad ha definido que la 
totalidad de los activos serán controlados a contar de esta fecha en base al costo. 

 
III. FLUJOS DE EFECTIVO NETOS 
 
El flujo originado por actividades de la operación muestra un comportamiento positivo de 
$68.714 millones, producto de los cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de 
servicios, recibidos en este periodo superior a los pagos realizados. 
 
En cuanto al flujo originado por actividades de inversión, esta muestra un movimiento negativo 
de $57.680 millones. Esto se explica principalmente por los pagos en compras de propiedades, 
planta y equipos que ascienden a $41.267 millones. 
 
En cuanto al flujo originado por actividades de financiamiento, éste muestra un comportamiento 
positivo de $22.122 millones. Lo anterior se explica principalmente por la relación entre la 
obtención y pagos de préstamos de $167.744 y $135.524 millones, respectivamente. 
 
IV. ANÁLISIS DE RIESGO DE MERCADO 

 
1. Análisis de Riesgo Financiero de Mercado 

 
La compañía está expuesta a distintos tipos de riesgos de mercado, siendo los principales de 
ellos; el riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de variación en los índices 
de precios al consumidor. 
 

1.1 Riesgo de Tipo de Cambio 
 

Dada la naturaleza exportadora de Viña Concha y Toro, el riesgo de tipo de cambio 
corresponde al riesgo de apreciación del peso chileno (su moneda funcional) respecto a las 
monedas en las cuales recibe sus ingresos. 
 
La exposición al riesgo de tipo de cambio de Viña Concha y Toro corresponde a la posición 
neta entre activos y pasivos denominados en monedas distintas a la moneda funcional. Esta 
posición neta se genera principalmente por el diferencial entre la suma de cuentas por 
cobrar y existencias por el lado del activo y aportes publicitarios, deuda financiera y costos 
de insumos de producción por el lado del pasivo, todos ellos denominados en Dólares 
Norteamericanos, Euros, Libras Esterlinas, Dólares Canadienses, Coronas Suecas, Coronas 
Noruegas, Reales Brasileros, Pesos Mexicanos y Pesos Argentinos. 
 
Para mitigar y gestionar el riesgo de tipo de cambio, la compañía monitorea en forma diaria 
la exposición neta en cada una de las monedas para las partidas ya existentes, y cubre este 
diferencial principalmente con operaciones Forward de moneda a un plazo menor o igual a 
90 días, pudiendo en algunas ocasiones utilizar Cross Currency Swap o algún otro derivado. 
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El análisis de sensibilidad, suponiendo que la compañía no hubiese realizado coberturas 
durante el año 2019, arroja que una depreciación/apreciación del 10% del peso chileno, 
respecto a las diferentes monedas en las cuales la compañía mantiene activos y pasivos, 
hubiese generado una pérdida/utilidad de M$17.123.451 y M$ 11.599.302 al 31 de diciembre 
de 2019 y 2018. Esta sensibilización se realiza suponiendo todas las demás variables 
constantes y considerando en cada una de las monedas anteriormente señaladas los activos 
y pasivos promedio mantenidos durante el ejercicio señalado. 
 
 
1.2 Riesgo de Tasa de Interés 
 
El riesgo de tasa de interés impacta a la deuda financiera de la compañía. Al 31 de 
diciembre de 2019 Viña Concha y Toro tenía una deuda financiera total sin intereses de 
M$343.069.502, de esta deuda un 64,3% se encuentra en el pasivo no corriente y un 35,7% 
en el corriente. Al cierre de este ejercicio la compañía no mantiene deuda con interés 
variable. 
 
1.3 Riesgo de Inflación 
 
Una característica muy particular del mercado financiero de Chile, es la profundidad que 
existe para los bonos corporativos denominados en UF y no así en pesos chilenos, esto 
debido a que los primeros garantizan al inversionista un retorno específico en términos 
reales, aislando el riesgo inflacionario, sin embargo, este mismo es traspasado al emisor de 
la deuda. Actualmente Viña Concha y Toro está expuesta a la Unidad de Fomento en los 
siguientes instrumentos; Bonos Corporativos, Préstamos Bancarios y Depósitos a Plazo de 
corto plazo, estos últimos disminuyen en parte la exposición total de la compañía. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 el 60,8% de la deuda de la compañía esta denominada en UF. 
Para cubrir parte de la exposición a las fluctuaciones de UF, la compañía ha tomado 
contratos swap. 
 
Durante el durante el año 2019 se reconoció una pérdida por M$ 4.773.429 por el reajuste 
de las deudas financieras corrientes y no corrientes indexadas a la variación de la Unidad de 
Fomento. Una variación de 100 puntos base anual en la inflación que corrige la UF en este 
período, hubiese generado una mayor pérdida /utilidad por M$1.657.914 con efecto en 
resultado. 
 

 
2. Riesgo de Crédito 
 
El riesgo de crédito corresponde a la incertidumbre respecto al cumplimiento de las obligaciones 
de la contraparte de la compañía, para un determinado contrato, acuerdo o instrumento 
financiero, cuando este incumplimiento genere una pérdida en el valor de mercado de algún 
activo financiero. 
 
 

2.1 Cuentas por Cobrar 
 

El riesgo de crédito al cual está expuesta la compañía proviene principalmente de 
cuentas por cobrar comerciales que no tienen cotización en el mercado activo, por lo cual 
son medidos a su costo amortizado. Las cuentas por cobrar comerciales se reconocen 
por el importe de la factura y registrando el correspondiente deterioro en el caso que 
exista. 
 
El otorgamiento de crédito a clientes es evaluado por la Administración, quien determina 
líneas de crédito y plazos de pagos con el objetivo de disminuir los riesgos de 
incobrabilidad. Lo anterior, considera principalmente la recopilación de información 
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financiera, comercial y tributaria, más la opinión y la cobertura de seguros de créditos 
asignada por la Compañía de Seguros.  
 
La política de la compañía es cubrir con seguro de crédito a todos sus clientes, tanto del 
mercado nacional, mercado de exportaciones y también para los clientes de sus 
subsidiarias, con una cobertura del 90% de las líneas de crédito otorgadas. En el caso de 
clientes rechazados de cobertura, se buscan mecanismos alternativos de garantizar sus 
pagos para ello se solicitan, cartas de crédito bancarias, pagos anticipados, cheques a 
fecha o cualquier otro que puede existir, de acuerdo a la legislación de cada país. 
 
La incobrabilidad de las cuentas por cobrar, y en consecuencia, la provisión de 
incobrables, se determina considerando los montos no cubiertos por la compañía de 
seguros, analizando el riesgo por antigüedad de las deudas morosas, de acuerdo a la 
experiencia histórica o cuando ocurre uno o más de los siguientes eventos: 
 
• Habiéndose ejecutado el proceso de cobranza de la deuda morosa, el cliente no 
reconoce la deuda. 
• Habiéndose ejecutado el proceso de cobranza de la deuda morosa, el cliente no 
presenta intención de pago respecto de los compromisos adquiridos. 
• El cliente ha entrado en cesación de pagos y/o presenta dificultades financieras 
significativas. 
• Otros casos en que la cuenta por cobrar presenta deterioro debido a datos 
observables, objetivos y medibles que reclamen la atención de la compañía en cuanto 
puedan impactar los flujos de efectivo futuros de este activo. 
 
a) Venta a terceros desde Chile: 

 
En el mercado nacional la venta está diversificada en más de 10 mil clientes, 
considerando a cadenas supermercados, distribuidores mayoristas y minoristas. 
 
En el caso de las cuentas por cobrar del mercado nacional, un 97,9% cuenta con seguro 
de crédito, el cuál cubre un 90% del siniestro. Al 31 de diciembre de 2019 los cinco 
principales clientes concentran el 52,4% de las cuentas por cobrar de este mercado, 
estando el 100% de esta deuda cubierta por el seguro de crédito. El 66,3%, de las 
cuentas por cobrar están concentradas en clientes que mantienen cuentas por cobrar por 
montos superiores a los MM$100, siendo que un 18,1% corresponde a clientes con una 
deuda inferior a los MM$10. 
 
La compañía exporta a más de 130 países en el extranjero logrando una amplia base de 
clientes principalmente como Distribuidores o Cadenas de Supermercados. 
 
Para las exportaciones efectuadas desde Chile a terceros, un 94,8% cuenta con seguro 
de crédito, el cuál cubre un 90% de la cuenta por cobrar, además un 4,3% corresponden 
a ventas a monopolios estatales. Al 31 de diciembre de 2019 los veinte principales 
clientes concentran un 62,5% de las cuentas por cobrar de este mercado, estando el 
95,2% de esta deuda cubierta por seguro de crédito, además un 4,4% corresponde a 
ventas a monopolios estatales. El 37,5% restante, está constituido por cerca de 200 
clientes. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, un 12,94% de la estimación de deterioro estaba compuesta 
por clientes nacionales asegurados. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, un 87,06% de la estimación de deterioro estaba compuesta 
por clientes nacionales no asegurados. 
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b) Venta a terceros desde el extranjero: 
 

La compañía cuenta con subsidiarias distribuidoras de sus productos en Inglaterra, 
Suecia, Noruega, Finlandia, Argentina, Brasil, México, Singapur y China.  
 
Bodegas y Viñedos Trivento S.A. mantiene seguros de crédito para un 64,0% de sus 
cuentas por cobrar nacionales, y un 100% de sus cuentas por cobrar de exportación. En 
ambos casos, el seguro cubre un 90% del siniestro. El 76,3% de sus cuentas por cobrar 
de exportaciones están concentradas en los principales 20 clientes, de estos el 100,0% 
de la deuda está cubierta con seguro mientras que los principales 20 clientes del 
mercado nacional, representan un 52,9% de las cuentas por cobrar totales, de estas el 
55,9% está asegurado. 

 
La subsidiaria Concha y Toro UK mantiene un 98,8% de su cartera de cuentas por cobrar 
cubiertas por seguro de crédito, el cual cubre un 90% del valor. El 91,8% de las cuentas 
por cobrar se concentra en sus 20 principales clientes, de estos el 99,5% de la deuda 
está cubierta con seguro, mientras que el 8,2% restante de las cuentas por cobrar se 
distribuyen en más de 120 clientes. 
 
VCT Brasil concentra el 62,8% de sus cuentas por cobrar en sus principales 20 clientes, 
repartiendo el 37,2% restante en más de 200 clientes. Un 90,6% de sus cuentas por 
cobrar cuentan con seguro de crédito, el cual cubre el 90% del valor. 
 
Fetzer mantiene seguros de crédito para un 79,8% de sus cuentas por cobrar nacionales, 
y 95,5% de sus cuentas por cobrar de exportación, en ambos casos, el seguro cubre un 
90% del siniestro. Además, un 41,1% de las exportaciones son ventas a monopolios 
estatales. 
 
VCT & DG México concentra el 92,7% de sus cuentas por cobrar en sus principales 20 
clientes, repartiendo el 7,3% restante en más de 70 clientes. Un 91,0% de sus cuentas 
por cobrar cuentan con seguro de crédito, el cual cubre el 90% del valor. 
 
VCT Group of Wineries Asia cuenta con menos de 40 clientes, de los cuales un 95,7% se 
encuentra cubierto por el seguro de crédito, que cubre un 90% del valor. 
 
Las subsidiarias de Suecia, Noruega y Finlandia, concentran más del 90% de sus 
cuentas por cobrar en las ventas efectuadas a los monopolios estatales, los cuales no 
cuentan con seguro de crédito por su bajo riesgo crediticio. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, un 0,27% de la estimación de deterioro estaba compuesta 
por clientes del exterior que han sido asegurados. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, un 99,73% de la estimación de deterioro estaba compuesta 
por clientes de exterior no asegurados. 
 
 
2.2 Inversiones Corto Plazo y Forward 

 
Los excedentes de efectivo se invierten de acuerdo a la política de inversiones de corto 
plazo, principalmente, en pactos de retrocompra sobre papeles del banco central, 
depósitos a plazo con distintas instituciones financieras, fondos mutuos de renta fija de 
corto plazo. Estas inversiones están contabilizadas como efectivo y equivalentes al 
efectivo y en inversiones mantenidas hasta su vencimiento. 
 
Los instrumentos de cobertura, principalmente Forward y Swap, son contratados por 
plazos hasta cuatro años solo con instituciones bancarias. 
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Con el fin de disminuir el riesgo de contraparte, y que el riesgo asumido sea conocido y 
administrado por la Sociedad, se diversifican las inversiones con distintas instituciones 
bancarias. De esta manera, la Sociedad evalúa la calidad crediticia de cada contraparte y 
los niveles de inversión, basada en: (i) su clasificación de riesgo y (ii) el tamaño del 
patrimonio de la contraparte. 

 
 
 
 

3. Riesgo de Liquidez 
 
El riesgo de liquidez corresponde a la incapacidad que puede enfrentar la sociedad en cumplir, 
en tiempo y forma, con los compromisos contractuales asumidos con sus proveedores e 
instituciones financieras. 
 
La principal fuente de liquidez de la compañía son los flujos de efectivo provenientes de sus 
actividades operacionales. Además, la compañía posee líneas de financiamientos no utilizadas, 
y la capacidad de emitir instrumentos de deuda y patrimonio en el mercado de capitales.  
 
Al 31 de diciembre de 2019, la Compañía tiene M$72.037.137en saldos bancarios, depósitos a 
plazo, overnight y fondos mutuos. Además de líneas de crédito bancario.  
 
Para mitigar y gestionar el riesgo de liquidez, la compañía monitorea en forma mensual y anual, 
mediante flujos de caja proyectados, la capacidad de ésta para financiar su capital de trabajo, 
inversiones futuras y sus vencimientos de deuda. 
 
 
Riesgo de Liquidez referente a la actividad agrícola 

 
El riesgo de liquidez, referente a la actividad agrícola de Viña Concha y Toro; corresponde a la 
incapacidad que puede enfrentar la empresa en cumplir, en tiempo y forma, con los 
compromisos contractuales asumidos con sus proveedores de uva, pues bien; la Compañía 
depende de viñedos externos para su abastecimiento de uvas y de vino a granel. 
 
A continuación, se resumen los vencimientos de los pasivos financieros no derivados y 
derivados de la Compañía al 31 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018. 

 
Riesgo de Precio de Materia Prima 
 
La compañía depende de viñedos externos para su abastecimiento de uvas y de vino a granel.  
Las uvas que compra a productores externos están sujetas a fluctuaciones de precio, calidad y 
generalmente son más costosas que las uvas de los propios viñedos de la compañía. 
 
Para la elaboración de vinos Premium, varietal y espumante, un 43,9% de las uvas y vinos a 
granel utilizados correspondían a agricultores independientes de Chile.  Adicionalmente, la 
compañía compró aproximadamente el 81,8%de la uva y vino a granel necesarios para producir 
el vino de calidad popular.  La interrupción en la oferta de uva o vino, así como aumentos en los 
precios por parte de estos proveedores externos, podrían tener un efecto adverso sobre los 
resultados operacionales de la Compañía. 
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 Ejercicio 2019 2018

Activos corrientes totales 642.488.325 567.773.542
Pasivos Corrientes totales 338.947.998 313.195.352

 Liquidez Corriente 1,9 1,81

Activos corrientes totales - Inventarios, corrientes 349.116.769 290.383.756
Pasivos Corrientes totales 338.947.998 313.195.352

 Razón Acida 1,03 0,93

Pasivos Corrientes totales + Total de Pasivos no 
Corrientes 659.782.661 572.327.009

Patrimonio total 594.034.466 572.153.244
 Razón de Endeudamiento 1,11 1,00

Pasivos Corrientes totales 338.947.998 313.195.352
Pasivos Corrientes totales + Total de Pasivos no Corrientes 659.782.661 572.327.009

 Proporción Deuda Corriente 51,37% 54,72%

Total de Pasivos no Corrientes 320.834.663 259.131.657
Pasivos Corrientes totales + Total de Pasivos no Corrientes 659.782.661 572.327.009

 Proporción Deuda No Corriente 48,63% 45,28%

Ganancia antes de Impuesto 70.481.519 61.495.451
Costos financieros 12.413.267 11.647.790

 Cobertura de Costos Financieros 5,68 5,28

Activos corrientes totales 642.488.325 567.773.542
Total de Activos no Corrientes 611.328.802 576.706.711

 Total de Activos 1.253.817.127 1.144.480.253

Costo de ventas 415.583.553 409.542.596
Inventario Promedio 285.380.671 257.486.992

 Rotación de Inventarios 1,46 1,59

Inventario Promedio 285.380.671 257.486.992
Costo de ventas 415.583.553 409.542.596

 Permanencia de Inventarios 0,69 0,63

Dias del periodo en medición 365 365
Rotación de Inventarios 1,46 1,59

 Permanencia de Inventarios 251 229  
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 Ejercicio 2019 2018

Ganancia Neta Anualizada 53.409.975 50.101.333
Patrimonio Neto Promedio 583.093.855 561.693.240

 Rentabilidad del Patrimonio 9,16% 8,92%

Ganancia Neta Anualizada 53.409.975 50.101.333
Activos Promedio 1.147.741.583 1.093.917.073

 Rentabilidad del Activo 4,65% 4,58%

Resultado Operacional 77.077.016 60.007.337
Activos Operacionales Promedio 960.580.605 912.040.439

 Rendimiento de Activos Operacionales 8,02% 6,58%

 Utilidad por Acción 70,28 65,74

Pesos por acción pagados en los últimos doce meses 27,30 24,00
Precio Acción al cierre 1.459,80 1.317,60

 Retorno de Dividendos 1,87% 1,82%  
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