
 
 

COMPAÑÍA ELECTRO METALÚRGICA S.A. Y AFILIADAS 
 
 

ANÁLISIS RAZONADO al 30.09.13 
 
1.  Resultados del Período. 
 
Elecmetal S.A. consolida sus resultados con los de Cristalerías de Chile S.A., S.A. Viña Santa Rita, 
CIECSA S.A., Inversiones Elecmetal Ltda. (ME Global Inc. (USA) y ME Elecmetal (China) Co., Ltd.) 
y Fundición Talleres Ltda. Los resultados del periodo enero a septiembre de 2013 son una utilidad 
total de $33.763 millones, cifra que no es comparable con la utilidad total de $59.778 millones del 
mismo periodo del año anterior que incluye una ganancia extraordinaria de $29.492 millones 
después de impuestos por la venta de Megavisión y sus afiliadas (MEGA). Si se excluye este 
efecto extraordinario, la utilidad total al 30 de septiembre de 2013 aumentó en $3.477 millones o 
un 11,48% respecto de igual fecha del año anterior. 
 

ELECMETAL (Consolidado) 01-01-2013 01-01-2012 01-07-2013 01-07-2012
Estado de Resultados (MM$) 30-09-2013 30-09-2012 30-09-2013 30-09-2012

Ingresos de explotación 377.887 341.007 137.797 110.960
Costos de explotación (280.158) (254.157) (98.025) (79.736)
Ganancia bruta 97.730 86.850 39.772 31.224
Costos de distribución (8.051) (6.720) (2.906) (2.371)
Gasto de administración (43.313) (37.750) (17.228) (13.321)
Ganancia por actividades operacionales 48.445 44.550 20.359 16.165
Resultado en asociadas 1.318 2.368 1.017 856
Impuesto a las ganancias (12.246) (12.324) (4.229) (4.873)
Ganancia procedente de operaciones discontinuadas 0 29.492 0 0
Utilidad total después de impuestos 33.763 59.778 14.470 9.933  
 
De la ganancia total de $33.763 millones del periodo, la cantidad de $27.085 millones son 
atribuibles a los propietarios de la controladora y $6.677 millones son atribuibles a participaciones 
no controladoras (interés minoritario). 
 
Las ventas consolidadas acumuladas al 30 de septiembre de 2013 alcanzaron a $377.887 millones, 
cifra que es 10,8% superior al mismo periodo del año 2012 ($341.007 millones). El aumento se 
explica por mayores ventas en los negocios metalúrgico (19,3%) y vitivinícola (5,4%), y una 
disminución en envases de vidrio (0,7%).  
 
La ganancia bruta del periodo fue de $97.730 millones, que representa un aumento de 12,5% en 
comparación al mismo periodo del año 2012, explicado por una mayor ganancia bruta en los 
negocios metalúrgico, envases y vitivinícola.  
 
La ganancia de actividades operacionales consolidada del periodo alcanzó a $48.445 millones, cifra 
que es 8,7% superior al mismo periodo del año anterior, de los cuales $29.079 millones 
corresponden al negocio metalúrgico (aumento de 13,1%), $13.036 millones al negocio de 
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envases de vidrio (aumento de 0,2%), $6.357 millones al negocio vitivinícola (aumento de 13,7%) 
y una pérdida de $27 millones en otros negocios.  
 
La participación en asociadas (filiales no consolidadas) arrojó al 30 de septiembre de 2013 una 
utilidad de $1.318 millones, que se compara con la utilidad de $2.368 millones obtenida a igual 
fecha de 2012.  
  
El gasto por impuesto a las ganancias al 30 de septiembre de 2013 es un cargo de $12.246 
millones (cargo de $12.324 millones en el mismo periodo del 2012). 
  
En relación a los resultados por áreas de negocios, el análisis es el siguiente: 
 
Negocio Metalúrgico: 
 

01-01-2013 01-01-2012 01-07-2013 01-07-2012
30-09-2013 30-09-2012 30-09-2013 30-09-2012

Ingresos de explotación 210.895 176.717 73.740 59.666
Costos de explotación (166.233) (138.756) (57.129) (46.100)
Ganancia bruta 44.662 37.961 16.611 13.566
Ganancia por actividades operacionales 29.079 25.717 11.001 9.406

Estado de Resultados (MM$)

 
 
 
Los ingresos por ventas en el negocio metalúrgico, que incluye el negocio individual propio de 
Elecmetal, Fundición Talleres y ME Global (EE.UU.) más la comercialización de productos 
fabricados por terceros bajo nuestras especificaciones, alcanzaron a $210.895 millones 
acumulados a septiembre de 2013, que es 19,3% mayor que el mismo periodo de 2012. El 
aumento en ventas se explica por la actividad en la minería mundial donde la compañía está 
presente en 35 países y la exitosa penetración del negocio de bolas de molienda. La ganancia de 
actividades operacionales consolidada del negocio de acero fue de $29.079 millones, que se 
compara con $25.717 millones en el mismo período del año 2012, producto del aumento en las 
ventas y de eficiencias operacionales provenientes de proyectos de ampliación y optimización ya 
efectuados. 
 
En relación con el desarrollo del negocio metalúrgico, el avance de los proyectos es el siguiente: 
 
i)  ME Long Teng Grinding Media (Changshu) Co. Ltd., la filial en China con nuestro socio local 

Long Teng Steel Co. Ltd., en marzo de 2012 inauguró la primera etapa de la planta de 
370.000 toneladas de bolas de molienda y, en estos meses de 2013 se está efectuando la 
marcha blanca de la segunda fase. En marzo pasado el Directorio aprobó continuar con la 
tercera etapa.  
 

ii)  El Directorio aprobó el año pasado una inversión de US$45 millones para la construcción de 
una fundición de aceros especiales en la ciudad de Changzhou, provincia de Jiangsu, China. 
La planta tendrá una capacidad de 30.000 toneladas de repuestos para equipos de 
molienda, que se destinará principalmente a la gran minería de la región Asia, África y 
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Oceanía. Hace pocos meses comenzó la construcción de la planta, la cual, junto a la 
fabricación de los equipos, avanzan de acuerdo a lo planificado. 

 
iii)  En relación al Proyecto de Modernización de la planta en Rancagua, se están completando 

los estudios de ingeniería y avanzando en las obras previas. 
 
 

Negocio de Envases (Cristalerías de Chile individual): 
 

01-01-2013 01-01-2012 01-07-2013 01-07-2012
30-09-2013 30-09-2012 30-09-2013 30-09-2012

Ingresos de explotación 78.967 79.492 29.669 29.181
Costos de explotación (58.092) (59.636) (20.225) (22.026)
Ganancia bruta 20.875 19.857 9.444 7.155
Ganancia por actividades operacionales 13.036 13.006 6.740 4.776

Estado de Resultados (MM$)

 
 
La venta de envases en el periodo enero a septiembre de 2013 alcanzó a $78.967 millones, que es 
0,7% inferior a las ventas del mismo período de 2012 ($79.492 millones), que se explica por 
menores ventas físicas de envases en el segundo trimestre para el mercado vitivinícola producto 
de la interrupción en el proceso productivo de uno de los principales clientes y por menores ventas 
al sector de pisco y licores.  
 
La ganancia bruta del negocio de envases acumulada al 30 de septiembre fue de $20.875 
millones, que es 5,1% superior al mismo periodo del año 2012, explicado principalmente por los 
aumentos de productividad en las operaciones y una disminución en los costos de producción, lo 
cual fue compensado en parte por la disminución de ventas antes señalada y la mayor 
depreciación producto de la puesta en marcha de la ampliación de la planta en Llay Llay.  
 
La ganancia de actividades operacionales fue de $13.036 millones durante el periodo enero a 
septiembre de 2013, comparadas con $13.006 millones en el mismo período del año anterior. 
 
El resultado total consolidado de Cristalerías de Chile al 30 de septiembre de 2013 fue una utilidad 
de $14.675 millones, la que no es comparable con la utilidad del mismo periodo del 2012 de 
$45.346 millones, ya que ésta incluye una ganancia extraordinaria de $29.973 millones después de 
impuestos producto de la venta de Megavisión y sus afiliadas (MEGA) efectuada en marzo de 
2012.  
 
Negocio Vitivinícola (Viña Santa Rita): 
 

01-01-2013 01-01-2012 01-07-2013 01-07-2012
30-09-2013 30-09-2012 30-09-2013 30-09-2012

Ingresos de explotación 88.802 84.224 35.122 31.540
Costos de explotación (56.051) (54.784) (21.257) (20.299)
Ganancia bruta 32.751 29.440 13.865 11.241
Ganancia por actividades operacionales 6.357 5.589 2.723 2.160

Estado de Resultados (MM$)

 
 

 3 



 
 
 

Ventas Viña Santa Rita 
01-01-2013 01-01-2012 
30-09-2013 30-09-2012 

Exportaciones de vino 
M.cajas 2.054 1.993 
MUS$ 75.176 70.795 

Ventas mercado nacional MLts. 48.100 45.575 

 
Viña Santa Rita y sus filiales alcanzaron ingresos por ventas en el periodo enero a septiembre por 
$88.802 millones, lo que representa un aumento de 5,4% respecto del mismo periodo del año 
2012, y comprenden vinos en el mercado nacional y de exportaciones, venta de licores y otras.  
 
En relación a las exportaciones consolidadas, Viña Santa Rita y sus filiales exportaron en el periodo 
un total de 2.054 mil cajas, cifra que es 3,0% superior a igual fecha de 2012. El precio promedio 
FOB por caja fue de 36,6 US$/Caja y las ventas valoradas de exportaciones alcanzaron un monto 
de US$75,2 millones, que son 3,2% y 6,3% superiores, respectivamente, al mismo periodo de 
2012. 
 
En el mercado nacional, el volumen de ventas acumulado a septiembre de 2013 alcanzó a 48,1 
millones de litros, lo que representa un aumento de 5,6% respecto del mismo período del año 
2012. A su vez, el precio de venta promedio disminuyó 1,9% respecto del mismo periodo del año 
anterior. Las ventas valoradas del mercado nacional alcanzaron a $42.528 millones, lo que 
representa un aumento de 3,5% respecto del mismo periodo del año pasado.  
 
La Ganancia Bruta acumulada al 30 de septiembre fue de $32.751 millones, que es 11,2% superior 
a la acumulada a septiembre de 2012. La ganancia de actividades operacionales fue de $6.357 
millones, que es 13,74% superior a la ganancia de $5.589 millones el mismo periodo de 2012. Los 
costos de distribución aumentan un 7,35% dado los mayores embarques al exterior y mayores 
ventas en el mercado nacional y los Gastos de Administración y Ventas aumentan 12,45% 
producto de una mayor inversión en las marcas en el mercado nacional y en el extranjero. 
 
El resultado total consolidado de Viña Santa Rita al 30 de septiembre del 2013 fue una utilidad neta 
de $4.491 millones ($3.462 millones en el mismo periodo del año 2012). 
 
 
2. Principales indicadores financieros: 
 
El presente análisis razonado se ha efectuado de acuerdo con la normativa de la Superintendencia 
de Valores y Seguros de Chile: las Normas Internacionales de Información Financiera (International 
Financial Reporting Standard, IFRS) para el periodo terminado el 30 de septiembre de 2013 y 
comparativos. 
 
Cabe destacar que con fecha 27 de marzo Elecmetal colocó en el mercado de capitales local los 
nuevos bonos en dólares a 10 años plazo (bullet), serie E, por un monto de US$72,5 millones. 
Por otra parte hay que señalar que el 15 de marzo de 2012 la filial CIECSA S.A. materializó la venta 
de la totalidad de las acciones de Red Televisiva Megavisión S.A. y sus afiliadas a la sociedad 
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Bethia S.A. El precio de la venta fue de $88.829 millones y luego de efectuar todas las 
deducciones correspondientes significó una utilidad total (consolidada) después de impuestos de 
$29.540 millones, que se presenta en la cuenta Ganancia procedente de operaciones 
discontinuadas para ese periodo.  
 

SEPTIEMBRE 2013 DICIEMBRE 2012
LIQUIDEZ
Liquidez corriente Veces 3,1 3,4
Razón ácida Veces 1,8 1,8

ENDEUDAMIENTO
Razón de endeudamiento Veces 0,86 0,78
Proporción de la deuda-corto plazo % 37,63% 34,40%
Proporción de la deuda-largo plazo % 62,37% 65,60%

BALANCE
Activos Corrientes MM$ 390.701 354.883 
Propiedades Plantas y Equipos MM$ 235.399 233.518 
Otros activos MM$ 100.129 107.997 

FLUJO
Inversiones en activo fijo MM$ 14.541 40.385 
Inversiones en E.Relacionadas MM$ 1.765 3.062
Enajenaciones realizadas MM$ 21 106

SEPTIEMBRE 2013 SEPTIEMBRE 2012
RESULTADOS
Ingresos de Actividades Ordinarias MM$ 377.887 341.007
Costo de ventas MM$ 280.158 254.157
Ganancia bruta % 25,86 25,47
Costos Financieros MM$ 6.426 5.409
Cobertura gastos financieros Veces 7,87 8,33
R.A.I.I.D.A.I.E. MM$ 67.676 75.062
Utilidad total después de Impuesto MM$ 33.763 59.778

MM$ 27.085 38.580Utilidad atribuible a los propietarios de la 
controladora  

 
Liquidez corriente : Razón de activos corrientes a pasivos corrientes. 
Razón ácida : Razón de fondos disponibles a pasivos corrientes. Fondos disponibles corresponde 

al total de activos corrientes menos la suma de inventarios, activos biológicos 
corriente y activos por Impuestos corriente. 

Razón de endeudamiento : Razón de total pasivos a patrimonio. 
Cobertura de gastos 
financieros 

: Ganancia (pérdida) antes de impuestos, menos costos financieros, más ingresos 
financieros, dividido en costos financieros. 

 
 
3.  Estado de Flujo de Efectivo. 
 
En los meses de enero a septiembre de 2013 se generó un flujo de efectivo positivo de $1.171 
millones, que se explica por un flujo positivo de $19.386 millones por actividades de operación 
compensado por un flujo negativo de $14.141 millones por actividades de inversión y por un flujo 
negativo de $4.074 millones por actividades de financiación. 
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El flujo negativo de $ 4.074 millones por actividades de financiación se explica fundamentalmente 
por la recaudación de la colocación de los Bonos Serie E de la Matriz por $34.094 millones, que se 
compensa por el pago de dividendos por $30.491 millones y por el pago de préstamos (neto) por 
$7.654 millones. 
 
El flujo del periodo más el efecto de la variación en la tasa de cambio sobre el saldo inicial, se 
traduce finalmente en un aumento del saldo de efectivo y efectivo equivalente, que pasó de 
$46.320 millones iniciales a $50.280 millones al 30 de septiembre de 2013.  
 
De acuerdo con la normativa vigente de la Superintendencia de Valores y Seguros y las NIIF, se ha 
considerado como efectivo equivalente los depósitos a plazo y pactos con vencimiento inferior a 
90 días. 
 
4.  Análisis de Riesgos. 
 
Elecmetal presenta un excelente nivel de solvencia, un bajo endeudamiento a nivel consolidado y 
ha tenido rentabilidades muy positivas. No obstante lo anterior, la Compañía y sus empresas 
filiales se enfrentan a diferentes elementos de riesgo, que se presentan a continuación. 
 
a) Tasa de interés 
 
Al 30 de septiembre de 2013, el total de obligaciones con bancos y con el público ascienden a 
$206.788 millones, que en su conjunto representan un 28,47% del total de activos de la 
Compañía. Las obligaciones con el público corresponden a las emisiones de Bonos al portador de 
Elecmetal, Viña Santa Rita y Cristalerías de Chile. 
 
b) Situación económica de Chile 
 
Una parte importante de los ingresos por ventas están relacionados con el mercado local. El nivel 
de gasto y la situación financiera de los clientes son sensibles al desempeño general de la 
economía chilena. Por lo tanto, las condiciones económicas que imperen en Chile afectarán el 
resultado de las operaciones de la Compañía y sus filiales. Asimismo, la situación financiera y 
resultados operacionales de la Sociedad y afiliadas podrían verse afectados también por cambios 
en las políticas económicas y otras que introduzca el gobierno chileno o por otros acontecimientos 
políticos y económicos que afecten al país, así como por cambios regulatorios o prácticas 
administrativas, las que están fuera del control de la Compañía. 
 
c) Costos de Energía 
 
El costo de la energía impacta los costos y resultados de la Compañía y algunas de sus filiales. Las 
fundiciones de acero y la fabricación de envases de vidrio tienen una importante dependencia de la 
energía tanto eléctrica como de origen fósil, la cual se usa en los procesos de fundición y también 
de formación de envases. Además de energía eléctrica, se utiliza petróleo, gas licuado y gas 
natural. Cabe destacar que los costos de la energía en Chile son significativamente mayores a los 
existentes en otros países de la región, colocando a la industria nacional en desventaja 
competitiva. 
 6 



 
 
  
d) Precios del cobre y otros minerales  
 
El mercado de repuestos de acero está muy relacionado con la minería del cobre y del hierro. El 
valor de estos minerales ha presentado históricamente ciclos. Es difícil pronosticar la evolución de 
la economía mundial por el creciente ambiente de incertidumbre internacional. No obstante, se 
sigue observando una intensa actividad minera global, a pesar de que algunos nuevos proyectos 
se han postergado. 
 
e) Fluctuaciones en los precios y paridades de monedas extranjera 
 
Algunas filiales obtienen gran parte de sus ingresos por ventas en los mercados internacionales y 
estas ventas están principalmente denominadas en dólares. La paridad peso chileno – dólar ha 
estado sujeta a fluctuaciones de modo tal que estas pueden afectar los resultados de operaciones 
de la Compañía y sus filiales. Adicionalmente, la evolución de la paridad entre distintas monedas 
extranjeras en los países en que participa la Compañía y sus filiales provoca variaciones transitorias 
en los precios relativos de sus productos, por lo que pueden surgir en el mercado productos de 
nuevas empresas competidoras, afectando el nivel de ventas de la Compañía y/o sus filiales. 
 
Por otra parte, algunas sociedades mantienen activos y/o pasivos en monedas extranjeras de tal 
modo que las fluctuaciones de estas monedas pueden afectar los resultados por diferencias de 
cambio. La Compañía y sus filiales han mantenido una política de cobertura que considera la 
suscripción de contratos de compra y venta a futuro de moneda extranjera, a objeto de cubrir 
estos riesgos cambiarios. 
 
La Compañía mantiene inversiones indirectas en Argentina, Rayén Curá S.A.I.C. y Viña Doña Paula 
S.A., a través de sus filiales Cristalerías de Chile S.A. y S.A. Viña Santa Rita respectivamente, e 
inversiones indirectas en Estados Unidos y en China a través de su afiliada Inversiones Elecmetal 
Ltda., lo que representa un riesgo frente a una eventual devaluación de la moneda extranjera. 
 
f) Regulaciones del medio ambiente 
 
Las empresas chilenas están sujetas a numerosas leyes ambientales, regulaciones, decretos y 
ordenanzas municipales relacionadas con, entre otras cosas, la salud, el manejo y desecho de 
desperdicios sólidos y dañinos, descargas al aire o agua y emisión de ruidos, las que muestran una 
tendencia de crecientes exigencias. La protección del medio ambiente es una constante 
preocupación de la empresa ante las nuevas regulaciones en esta materia y continúa efectuando 
todas las inversiones necesarias para cumplir con las normas presentes y futuras que establezca la 
autoridad competente. Sin embargo, el riesgo medioambiental es creciente para las plantas 
productivas.  
 
g) Riesgo de competencia 
 
La globalización junto a la concentración de algunas empresas mineras a nivel internacional y de 
sus decisiones de compra, pueden generar el desarrollo de mayor y nueva competencia en el 
negocio de repuestos de acero. La estrategia de Elecmetal frente a esta situación ha sido la de 
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otorgar un servicio técnico permanente, orientando los esfuerzos a lograr el menor costo efectivo 
para sus clientes a través de mejoras continuas en los productos, nuevos diseños y atención en 
terreno. 
 
Por otra parte, la industria de los envases de vidrio está afecta a la competencia de productos 
sustitutos tales como envases plásticos, tetra-pack, latas de aluminio y latas de acero. 
Adicionalmente, se compite con productores locales y con importaciones de envases de vidrio. Al 
respecto, es importante mencionar la posición de liderazgo de Cristalerías de Chile en cada uno de 
los segmentos de envases de vidrio en que participa y las ventajas que presenta el vidrio frente a 
los productos sustitutos.  
 
En relación al negocio vitivinícola, tanto el mercado interno como el mercado internacional exhiben 
una alta cantidad de participantes, lo que unido a los efectos de la globalización hacen que esta 
industria sea altamente competitiva.  
 
h) Ventas de exportación en el sector vitivinícola 
 
Cualquier problema en la producción y/o comercialización del vino chileno en el extranjero podría 
afectar negativamente los resultados de filiales de la Compañía, tanto por las ventas de Viña Santa 
Rita como por ventas de envases de Cristalerías de Chile al sector vitivinícola. Este riesgo se 
reduce en la medida que se diversifiquen los mercados de exportación y en la medida que se 
lleven adelante acuerdos comerciales entre Chile y otros países. 
 
i) Riesgo agrícola 
  
La producción de vinos depende en forma importante de la cantidad y calidad de la uva cosechada. 
Al ser ésta una actividad agrícola, se encuentra influenciada por factores climáticos y plagas. 
Asimismo, una cosecha menor a la esperada podría representar un aumento en los costos 
directos. Con el objeto de protegerse de factores adversos, Viña Santa Rita cuenta con exigentes 
estándares de calidad en la administración de sus activos agrícolas, que incluyen, entre otras, 
plantaciones resistentes a plagas, pozos profundos que aseguran una mayor disponibilidad de agua 
y sistemas de control de heladas y granizo en parte importante de sus viñedos. Adicionalmente, la 
sociedad ha efectuado inversiones para incrementar su autoabastecimiento de materia prima en la 
producción de vinos finos. Respecto a la helada que recientemente afectó a la zona central de 
Chile, la estimación inicial de la superficie afectada en viñedos propios representa un 10,8%. 
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