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A. RESUMEN DEL PERIODO
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A1. Incluyendo los efectos de la Transacción
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En el cuarto trimestre de 2019 el EBITDA alcanzó CLP 119.765 millones, equivalente a un alza de 4,5%. 
Este aumento se explica principalmente por un alza de 6,1% en volúmenes, la implementación de iniciativas 
de gestión de ingresos y eficiencias, que más que compensaron los efectos negativos de la devaluación del 
CLP y ARS frente al USD, afectando nuestros costos indexados al USD. Asimismo, el EBIT de CLP 92.289 
millones del cuarto trimestre de 2019, implicó un incremento anual de 5,8%, explicado principalmente por las 
mismas razones antes mencionadas. Por su parte, la Utilidad neta ascendió a CLP 54.959 millones, lo que 
representó una contracción de 12,3%, debido principalmente a mayores gastos financieros netos durante el 
4T19, como resultado de mayores niveles de Efectivo y equivalentes al efectivo mantenidos en el 2018 para 
el pago de impuestos y dividendos relacionados con la Transacción, y por un efecto positivo no recurrente 
de CLP 6.822 millones durante el 4T18, asociado al revalúo impositivo de activos en Argentina. Excluyendo 
ambos efectos, la Utilidad neta se habría expandido un 1,5% durante el trimestre. 
 

A2. Excluyendo los efectos de la Transacción 
 
En el cuarto trimestre de 2019, los volúmenes consolidados de CCU continuaron con un fuerte impulso, 
expandiéndose 6,1%, respaldados por un alza de 5,8% en el Segmento de operación Chile y un incremento 
de 8,6% en el Segmento de operación de Negocios Internacionales, mientras que el Segmento de 
operación Vinos, cayó un 1,0%. En materia de resultados financieros, el EBITDA se expandió 4,4% a  
CLP 119.765 millones, registrando un positivo cambio de tendencia después de tres trimestres de 
contracción durante el 2019. Este desempeño fue impulsado por todos los segmentos de operación y fue el 
resultado del mayor volumen, la implementación de iniciativas de gestión de ingresos y eficiencias, que más 
que compensaron los efectos negativos de la devaluación del CLP y ARS frente al USD, los que se 
depreciaron un 11,2%

3
 y un 58,9%

4
, respectivamente, aumentando nuestros costos denominados en USD. 

Las variaciones de monedas generaron un efecto estimado desfavorable de CLP 18.882 millones en 
EBITDA. Es importante mencionar que toma tiempo compensar los efectos de la devaluación en nuestros 
resultados. No obstante, estamos particularmente concentrados en ello, tal como comenzamos a mostrar 
durante este trimestre. Los gastos de MSD&A, como porcentaje de los Ingresos por venta, aumentaron en 
46 pb. El margen EBITDA se contrajo marginalmente en 11 pb a 20,7%. En términos de Utilidad neta, 
disminuimos 9,9%, alcanzando CLP 54.959 millones, principalmente debido a una alta base de comparación 
relacionada con un efecto positivo no recurrente durante el 4T18, asociado al revalúo impositivo de activos 
en Argentina. Excluyendo esta ganancia, la Utilidad neta se habría expandido 1,5% durante el trimestre. 
 
El Ingreso por ventas aumentó 5,0%, impulsado por un crecimiento de 6,1% en volúmenes, siendo 
parcialmente compensado por una disminución de 1,1% en los precios promedio en CLP. El crecimiento del 
volumen consolidado fue impulsado por el alza de 5,8% en el Segmento de operación Chile y de 8,6% en el 
Segmento de operación Negocios Internacionales. Por su parte, el Segmento de operación Vinos registró 
una contracción de 1,0%. La caída en los precios promedio estuvo más que explicada por la contracción de 
4,4% en el Segmento de Negocios Internacionales, como resultado de la devaluación de 48,4%

4
 del ARS 

contra el CLP, lo que no fue totalmente contrarrestado por alzas de precios en moneda local. Lo anterior fue 
parcialmente compensado por un incremento de 0,8% en los precios promedio del Segmento de operación 
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Chile, como resultado de iniciativas de gestión de ingresos y un efecto mix favorable, y de 2,3% en el 
Segmento de operación Vinos, como resultado de un dólar fortalecido en los ingresos de exportaciones. 
 
El Costo de venta aumentó 2,9%, explicado por la expansión de 6,1% en volúmenes y la caída de 3,0% en 
costo de ventas por hectolitro. El Segmento de Operación Chile reportó un crecimiento de 1,4% en el Costo 
de venta por hectolitro, explicado por la depreciación de 11,2%

3
 del CLP contra el USD y su impacto en los 

costos vinculados a esta moneda, siendo parcialmente compensado por eficiencias en gastos de fabricación 
y abastecimiento, y menores costos de aluminio y PET. En el Segmento de operación Negocios 
Internacionales, el Costo de venta por hectolitro en CLP disminuyó 5,2%, principalmente por efectos de 
conversión, ya que en moneda local los costos por hectolitro aumentaron como resultado de mayores costos 
indexados al USD, mayormente impactados por la depreciación de 58,9%

4
 del ARS contra el USD, y por los 

efectos de la inflación en Argentina, compensado en parte por eficiencias en gastos de fabricación y 
abastecimiento. En el Segmento de operación Vino, el costo de ventas por hectolitro disminuyó 7,1%, 
debido al menor costo del vino, compensado por el efecto de la depreciación del CLP frente al USD en 
insumos de empaque indexados a dicha moneda. 
 
Como consecuencia de lo anterior, el Margen bruto alcanzó CLP 301.600 millones, un alza de 7,0%, con lo 
cual el Margen bruto como porcentaje del Ingreso por venta mejoró 96 pb, de 51,2% a 52,2%. 
 
Los MSD&A aumentaron un 6,3% y como porcentaje del Ingreso por ventas aumentaron 46 pb. En el 
Segmento de operación Chile, el indicador de MSD&A como porcentaje del Ingreso por ventas subió 54 pb, 
parcialmente compensado por eficiencias provenientes una mayor escala de negocios. En el Segmento de 
operación Negocios Internacionales, el indicador de MSD&A como porcentaje del Ingreso por ventas se 
deterioró 51 pb, concentrado en Argentina, asociado a mayores actividades de marketing durante el 
trimestre y el impacto de la inflación en Argentina. En el Segmento de operación Vinos nuestro MSD&A 
como porcentaje del Ingreso por ventas aumentó 60 pb, de 25,6% a 25,0%. 
 
El EBIT alcanzó CLP 92.289 millones, anotando una expansión de 5,7%. Este desempeño fue impulsado 
por todos los segmentos de operación y fue el resultado del mayor volumen, la implementación de iniciativas 
de gestión de ingresos y eficiencias, que más que compensaron los efectos negativos de la devaluación del 
CLP y ARS frente al USD, que se depreciaron 11,2%

3
 y 58,9%

4
, respectivamente, impactando nuestros 

costos denominados en UDS. 
 
El EBITDA subió un 4,4%, alcanzando CLP 119.765 millones, explicado por un aumento de 27,1% en el 
Segmento de operación Vinos, un alza de 4,8% en el Segmento de operación Negocios Internacionales y 
1,7% en el Segmento de Operación Chile. El margen EBITDA, se contrajo levemente en 11 pb, desde 
20,8% a 20,7%.    
 
El Resultado no operacional reportó una pérdida de CLP 13.006 millones, lo que representa un aumento de 
370,6% en comparación con la pérdida de CLP 2.764 millones el año anterior, debido principalmente a:  
(i) una disminución de CLP 2.650 millones en Resultado por unidades de reajuste, gran parte explicado por 
la aplicación de la contabilidad hiperinflacionaria en Argentina, (ii) mayores pérdidas en Diferencias de 
cambio por CLP 2.455 millones, principalmente concentrado en Argentina, (iii) mayores Gastos financieros 
netos por CLP 2.030 millones, debido principalmente a un aumento de la deuda y de los costos financieros 
en Argentina, (iv) un menor resultado en Otras ganancias / (pérdidas) por CLP 2.229 millones, explicado por 
una menor ganancia en contratos forward suscritos para reducir el impacto de fluctuaciones del tipo de 
cambio en nuestros activos denominados en moneda extranjera, y (v) un menor resultado en la Utilidad de 
negocios conjuntos y asociadas por CLP 878 millones, debido a un menor resultado financiero en Colombia.  
 
El Impuesto a las ganancias alcanzó CLP 18.146 millones, aumentando un 0,5% comparado con el año 
anterior, explicado principalmente por un efecto positivo no recurrente durante el 4T18 por CLP 6.822 
millones, asociado a un revalúo impositivo de activos en Argentina, más que compensando una menor 
Utilidad antes de impuestos. 
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La Utilidad neta alcanzó CLP 54.959 millones, lo que significó una contracción de 9,9%, debido mayormente 
a una alta base de comparación, causada por el impacto no recurrente antes mencionado. Excluyendo este 
efecto, la Utilidad neta habría crecido un 1,5% durante el trimestre. 
 
En Colombia, donde tenemos un negocio conjunto con Postobón, durante 2019 superamos los 1,2 millones 
de hectolitros en volúmenes, más del doble de los 0,5 millones de hectolitros alcanzados en 2018. Además, 
durante el cuarto trimestre continuamos en una fuerte tendencia al alza, casi triplicando nuestros 
volúmenes. Este positivo desempeño estuvo explicado mayormente por Andina, nuestra cerveza 
mainstream local, lanzada en el primer trimestre de 2019, y Natumalta, una bebida no alcohólica en base a 
malta lanzada en julio de 2019, reflejando un posicionamiento exitoso de marca. En 2020, esperamos 
producir todo nuestro portafolio localmente, incluidas las marcas de cerveza premium, y continuar 
enfocándonos en ganar escala y participación de mercado, mediante el desarrollo de una estrategia que 
involucre nuevas experiencias de consumo, calidad e innovación. 
 
En 2019, CCU enfrentó un entorno desafiante en la región, caracterizado con la devaluación de monedas, la 
desaceleración económica y masivas manifestaciones sociales, particularmente en Chile. Sin embargo, 
pudimos avanzar con nuestro plan estratégico a largo plazo al lograr un muy buen crecimiento en 
volúmenes, continuar fortaleciendo nuestro portafolio de marcas, consolidando la posición de mercado de 
CCU y obteniendo mayores eficiencias. Mirando hacia el futuro, en 2020 seguiremos trabajando para 
consolidar nuestro liderazgo regional como una compañía multicategoría de bebestibles, focalizados en 
entregar un crecimiento rentable y sostenible. 
 

B. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
1. LIQUIDEZ 
 
La Razón de Liquidez al 31 de diciembre de 2019 aumentó en relación al 31 de diciembre de 2018, al pasar 
desde 1,46 a 1,63 veces. Este aumento se explica por una caída en los pasivos corrientes proporcionalmente 
mayor a la disminución de los activos corrientes, debido al pago de dividendos e impuestos, relacionados 
con la Transacción.  
  
Por su parte, la Razón Ácida aumentó levemente con respecto al 31 de diciembre de 2018, desde 1,08 a 1,11. 
Dicho incremento se explica porque la caída porcentual de Activos corrientes, una vez descontados los 
inventarios y los pagos anticipados, fue menor a la de Pasivos corrientes, asociado principalmente a las 
razones antes mencionadas.  
 
2. ENDEUDAMIENTO 
 
La Razón de endeudamiento al 31 de diciembre de 2019 disminuyó respecto al 31 de diciembre de 2018 al 
pasar desde 0,79 a 0,69 veces. La caída respecto al 31 de diciembre de 2018 se explica por menores Otros 
pasivos no financieros corrientes (principalmente dividendos por pagar) y menores Pasivos por impuestos 
corrientes, asociados a los resultados 2018 y a la Transacción entre CCU Argentina y ABI. Lo anterior fue 
parcialmente compensado por mayores Pasivos no corrientes (principalmente Otros pasivos financieros).  
 
La composición de pasivos, expresada como porcentaje sobre el total de los pasivos, al 31 de diciembre de 
2019 se compone de un 53,1% en corriente y 46,9% en no corriente. Esta composición disminuye la porción 
corriente al compararlo al 31 de diciembre de 2018 de 63,5% a 53,1%, mayormente por menores Otros 
pasivos no financieros corrientes (principalmente mayores dividendos por pagar), y menores Pasivos por 
impuestos corrientes, ambos conceptos asociados a los resultados 2018 y a la ganancia única de la 
Transacción entre CCU Argentina y ABI. En adición, se registraron mayores pasivos no corrientes,  
principalmente Otros pasivos financieros.  
 
La Cobertura de Gastos Financieros disminuyó con respecto al 31 de diciembre de 2018, al pasar desde 20,5 
a 7,7 veces, explicado por la ganancia única de la Transacción entre CCU Argentina y ABI registrada el año 
2018. 
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3. ACTIVIDAD 
 
El total de activos de la Compañía al 31 de diciembre de 2019 muestra una caída en relación al 31 de 
diciembre de 2018, al pasar desde CLP 2.405.865 millones a CLP 2.353.691 millones. Esta contracción 
respecto al 31 de diciembre 2018, se debe principalmente a una caída de los Activos corrientes, por menor 
Efectivo y equivalentes al efectivo, debido al pago de dividendos e impuestos, principalmente ligados a la 
Transacción. Lo anterior estuvo parcialmente contrarrestado por mayores activos no monetarios especialmente 
Propiedades, planta y equipo (neto), asociado a un mayor CAPEX (neto de depreciación), combinación de 
nuevos negocios (adquisición de activos en el Segmento de operación Vinos en Argentina) y aplicación de 
IFRS 16 e IFRS 29 en Argentina (hiperinflación neto de devaluación). 
 
El Índice de Rotación de inventarios al 31 de diciembre de 2019 se ubicó en 3,9 cayendo levemente con 
respecto al 31 de diciembre de 2018, donde se ubicó en 4,0. Por su parte, la permanencia de inventarios 
aumenta levemente con respecto al 31 de diciembre de 2018, al pasar desde 90,0 días a 91,3 días. El alza se 
explica a que el inventario promedio experimentó un alza porcentualmente superior al costo de ventas.  
 
4. RESULTADOS ACUMULADOS

5
 

 
Ventas Físicas Consolidadas 
 
Las ventas físicas acumuladas al 31 de diciembre de 2019 alcanzaron 30.032 Mhl (excluyendo ventas de 
vino granel), equivalente a un aumento de 5,3% o 1.502 Mhl respecto al mismo período del año anterior. 
Este crecimiento se explica por: 
 

• El Segmento de operación Chile creció 4,9% o 934 Mhl. 

• El Segmento de operación Negocios Internacionales creció 7,6% o 626 Mhl. 
• El Segmento de operación Vinos creció 0,5% o 6 Mhl. 

 
 
Resultados Consolidados 
 
Incluyendo los efectos de la Transacción 
 
El EBITDA acumulado a diciembre 2019 alcanzó CLP 335.829 millones, equivalente a una contracción de 
40,2%. Esta caída se explica principalmente por el efecto de la Transacción, la que tuvo un impacto positivo 
de CLP 208.842 millones en EBITDA en 2018. Asimismo, el EBIT de CLP 230.808 millones a diciembre 
2019, implicó una caída anual de 50,8%, principalmente por las mismas razones explicadas anteriormente. 
Por su parte, la Utilidad neta ascendió a CLP 130.142 millones, lo que representó una contracción de 
57,6%. Al igual que a nivel de EBITDA y EBIT, la menor utilidad se debió en gran medida a los efectos de la 
Transacción, que significaron el reconocimiento de una mayor utilidad por CLP 157.359 millones en 2018. 
 
Excluyendo los efectos de la Transacción 
 
Durante 2019, CCU mostró un sólido desempeño en volúmenes al crecer un 5,3%, permitiéndonos superar 
los 30 millones de hectolitros, manteniendo o aumentando la participación de mercado en nuestras 
principales categorías. Este logro se alcanzó en un entorno económico y social muy desafiante en todas las 
geografías donde operamos, y fue impulsado por la creciente fortaleza de nuestras marcas, el constante 
desarrollo de nuestro portafolio y una ejecución comercial de excelencia. A pesar de los mayores 
volúmenes, el EBITDA anotó una caída de 4,9%, totalizando CLP 335.829 millones, mientras que el margen 
de EBITDA se contrajo en 138 pb, más que explicado por efectos externos negativos, relacionados 
principalmente con la fuerte depreciación del CLP y el ARS frente al USD, siendo compensados 
parcialmente por el crecimiento en volúmenes y por mayores eficiencias derivadas del plan “ExCCelencia 
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CCU”. Las variaciones de monedas generaron un efecto estimado adverso de CLP 45.314 millones en 
EBITDA. Excluyendo este efecto, el EBITDA se habría expandido un 7,9%. A nivel de Utilidad neta, esta 
disminuyó en un 13,0%, ubicándose en CLP 130.142 millones, debido principalmente a las mismas razones 
descritas anteriormente. 
 
El Ingreso por ventas aumentó 2,2%, impulsado por un crecimiento de 5,3% en volúmenes (4,2% 
excluyendo Bolivia

6
), siendo parcialmente compensado por una disminución de 2,9% en los precios 

promedio en CLP. El crecimiento del volumen consolidado fue impulsado principalmente por un aumento de 
7,6% en el segmento de operación Negocios Internacionales (excluyendo Bolivia

6
, los volúmenes 

aumentaron 3,9%) y de 4,9% en el Segmento de operación Chile, mientras que el Segmento de operación 
Vinos creció un 0,5%. Los menores precios promedio de 2,9% se deben mayormente a la caída de 10,8% 
en los precios promedio del Segmento de operación Negocios Internacionales, explicada principalmente por 
la depreciación de 48,4%

4
 del ARS frente al CLP, la que superó el alza de precios en moneda local. Los 

precios promedio del Segmento de operación Chile no registraron variación, debido a que las mayores 
actividades promocionales, fueron compensadas por iniciativas de gestión de ingresos y un efecto mix 
favorable. En el Segmento de operación de Vinos, los precios promedio se expandieron 2,3%, debido al 
impacto favorable de un USD más fortalecido en los ingresos de exportación. 
 
El Costo de venta aumentó 5,6%, explicado en su mayoría por la expansión de 5,3% en volúmenes. El 
Costo de ventas por hectolitro aumentó 0,3%. El Segmento de operación Chile reportó un crecimiento de 
2,7% en el Costo de venta por hectolitro, explicado por la depreciación de 9,7%

3
 del CLP contra el USD, y 

su impacto en los costos vinculados a esta moneda, siendo parcialmente compensado por eficiencias en 
gastos de fabricación y abastecimiento, y menores costos de aluminio y PET. En el Segmento de operación 
Negocios Internacionales, el Costo de venta por hectolitro en CLP aumentó 0,6%, principalmente asociado 
al impacto de la depreciación del ARS contra el USD de 58,9%

4
, así como también los efectos de inflación 

en Argentina, contrarrestado en parte por el efecto de conversión, dada la devaluación del ARS frente al 
CLP. En el Segmento de operación Vino, el costo de ventas por hectolitro disminuyó 3,8%, debido a un 
menor costo de vino. 
 
Como resultado de lo anterior, el Margen bruto alcanzó CLP 914.223 millones, una caída de 1,0% con lo 
cual, el Margen bruto como porcentaje del Ingreso por venta cayó 161 pb, como consecuencia de los 
efectos descritos anteriormente. 
 
Los MSD&A aumentaron un 4,2%, y como porcentaje del Ingreso por ventas, aumentó 74 pb., de 37,9% a 
38,7%. En el Segmento de operación Chile, el indicador de MSD&A como porcentaje del Ingreso por ventas 
se incrementó 15 pb, mientras que en el Segmento de operación Negocios Internacionales, este indicador, 
aumentó 236 pb., debido al  impacto negativo de la inflación. En el Segmento de operación Vinos nuestro 
MSD&A como porcentaje del Ingreso por ventas aumentó 81 pb. 
 
El EBIT alcanzó CLP 230.808 millones, equivalente a un descenso del 11,2%, asociado a los efectos 
mencionados anteriormente. 
 
Por su parte, el EBITDA alcanzó CLP 335.829 millones, una disminución de 4,9%, más que explicado por el 
Segmento de operación Negocios Internacionales, el que se contrajo un 37,6%, compensado parcialmente 
por los Segmentos de operación Vinos y Chile, que reportaron un alza de 25,2% y 0,3%, respectivamente. 
En consecuencia, nuestro margen EBITDA consolidado se contrajo en 138 pb, de 19,8% a 18,4%.  
 
El Resultado no operacional alcanzó una pérdida acumulada de CLP 45.187 millones, un alza de 36,8% en 
comparación con la pérdida de CLP 33.041 millones del año anterior, principalmente como resultado de: (i) 
mayores pérdidas por CLP 8.997 millones en Resultado de unidades por reajuste, explicado en gran parte 
por la aplicación de la Contabilidad Hiperinflacionaria en Argentina, y (ii) un menor resultado en Utilidad de 
negocios conjuntos y asociadas, por CLP 5.616 millones, derivado de un menor resultado financiero en 
Colombia. Estos efectos fueron parcialmente compensados por un mejor resultado en Diferencia de cambio 
por CLP 1.722 millones, y un mejor resultado de CLP 1.574 millones en Gastos Financieros netos, debido al 
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mayor Efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos durante la primera parte del año para pagos de 
impuestos y dividendos, relacionados con los resultados de la operación normal del negocio y la 
Transacción

2
. 

 
El Impuesto a las ganancias alcanzó los CLP 39.976 millones, equivalente a una caída de 35,6%, atribuido 
a una menor utilidad tributable consolidada.   
 
En consecuencia a lo descrito anteriormente, la Utilidad neta alcanzó CLP 130.142 millones, cifra 13,0% 
menor a la registrada en 2018. 
 
Resultados Cuarto Trimestre por Segmento de operación

7
: 

 
1. Segmento de operación Chile 

 
En el Segmento de operación Chile, los Ingresos por ventas se expandieron un 6,7%, respaldado por un 
sólido desempeño en volúmenes, los que se expandieron un 5,8%, con ganancia de participación de 
mercado, y por mayores precios promedio, los que crecieron 0,8%. El margen bruto se redujo en 30 pb, 
principalmente debido a mayores costos denominados en USD, como consecuencia de la depreciación del 
CLP con respecto al USD, compensado parcialmente con eficiencias en gastos de fabricación. Los gastos 
de MSD&A como porcentaje de los Ingresos por venta, se incrementaron en 54 pb. En total, el EBITDA 
alcanzó CLP 87.322 millones, creciendo un 1,7%, y el margen EBITDA se deterioró 121 pb, de 26,2% a 
25,0%. 
 
En materia de innovación durante el trimestre lanzamos Escudo Ámbar, con positivos resultados. 
Cachantun, nuestra principal marca en aguas cumplió 100 años, introduciendo una nueva imagen, con 
aspecto transparente tanto para la botella como para la etiqueta. Este cambio está alineado con las 
tendencias mundiales de naturalidad, facilitando además el proceso de reciclaje PET. En jugos, agregamos 
Watt’s Selección Cranberry, un sabor único en el mercado local hecho con frutas seleccionadas del sur de 
Chile.  
 

2. Segmento de operación Negocios Internacionales  
 

El Segmento de operación Negocios Internacionales, que incluye a Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay, 
reportó un sólido crecimiento en volúmenes, los que se expandieron un 8,6%, impulsado principalmente por 
Argentina. Sin embargo, los Ingresos por venta crecieron 3,9%, causado por una contracción de 4,4% en los 
precios promedio en CLP, debido a la devaluación de 48,4%

4
 del ARS contra CLP, que no fue 

completamente compensado por aumentos de precios en moneda local. El margen bruto aumentó de 48,5% 
a 48,9%, explicado por eficiencias en gastos de fabricación. Los gastos de MSD&A como porcentaje de los 
Ingresos por venta se deterioraron en 51 pb, asociado a mayores actividades de marketing concentradas 
durante el trimestre y el impacto negativo de la inflación en Argentina. Con todo, el EBITDA alcanzó los  
CLP 28.687 millones, creciendo un 4,8%, y el margen EBITDA mejoró de 15,9% a 16,1%. 
 
En Argentina presentamos recientemente Imperial Golden, una cerveza de edición limitada para el verano, 
la que continúa consolidando un historial de grandes innovaciones con esta marca. Adicionalmente, 
lanzamos "Imperial Beer House", un espacio exclusivo ubicado en el campo de polo de Palermo, que ofrece 
a los visitantes un lugar único para disfrutar del torneo de polo más grande del mundo junto con una 
atractiva experiencia gastronómica. Junto con Imperial, nuestra marca de sidra premium 1888 comenzó a 
patrocinar el equipo de polo La Dolfina, fortaleciendo nuestro compromiso con este deporte en Argentina. 
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 Los resultados hacen referencia a cifras del cuarto trimestre 2019 comparadas con cifras del cuarto trimestre 2018, a menos que se 
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3. Segmento de operación Vinos 
 
El Segmento de operación Vinos registró un aumento de 1,2% en sus Ingresos por ventas, explicado por un 
crecimiento de 2,3% en los precios promedios en CLP, contrarrestado por volúmenes que cayeron en un 
1,0%. Los mayores precios en CLP se atribuyen principalmente por un dólar más fortalecido y su efecto en 
los ingresos de exportaciones, mientras que los menores volúmenes se explican por menores 
exportaciones, siendo compensado en parte por el mercado doméstico en Argentina, asociado a las marcas 
recientemente adquiridas en dicho país. El margen bruto de este segmento de operación continuó 
recuperándose durante el trimestre, mejorando 563 pb, de 38,4% a 44,0%, asociado principalmente a un 
menor costo del vino en comparación con el año anterior. En consecuencia, el EBITDA alcanzó CLP 13.364 
millones, lo que significó una expansión de 27,1%, y el margen de EBITDA mejoró en 487 pb, de 19,0% a 
23,9%. 
 
En innovación, destacó la incorporación de Viñamar Zero Desalcoholizado, un espumante elaborado a base 
de 100% uva Moscatel del Valle del Elqui a través de un minucioso e innovador proceso de 
desalcoholización, que logra preservar las características de un espumante tradicional, pero con menos de 
0,5° de alcohol y menos de un tercio de calorías de una variedad tradicional. 
 
Los esfuerzos en sustentabilidad, específicamente en términos de eficiencia energética y efectividad de 
prácticas sostenibles, le permitieron a Viña San Pedro Tarapacá obtener el primer lugar en la categoría 
"Amorim Sustainability Award" en The Drinks Business Green Awards. Así también, en Chile estrenamos 
satisfactoriamente durante el último trimestre del año el vino TAYU 1865 de Viña San Pedro, producido en 
colaboración con la Comunidad Mapuche de Buchahueico en la Región de la Araucanía, bajo un inédito 
modelo asociativo y sostenible. 
 
5. RENTABILIDAD

8
 

 
La Rentabilidad del Patrimonio al 31 de diciembre de 2019 respecto al 31 de diciembre de 2018 disminuyó 
desde 25,8% a 10,0%. Por su parte, la Rentabilidad del Activo se contrajo desde un 14,0% a un 5,5%. 
Ambas caídas están asociadas a una menor Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora, 
explicado principalmente por la ganancia única de la Transacción, que implicó un impacto positivo de  
CLP 157.359 millones en 2018 a nivel de utilidad neta y, en menor medida,  por los efectos detallados 
anteriormente en la sección Resultados Consolidados. Asimismo, el Rendimiento de los Activos 
Operacionales decreció desde 23,3% a 11,1%, debido a un menor Resultado Operacional, explicado 
mayormente por la Transacción y principalmente un menor resultado operacional en el Segmento de 
operación Negocios Internacionales.  
 
La Utilidad por Acción al 31 de diciembre de 2019 disminuyó con respecto al 31 de diciembre de 2018 
desde CLP 830,6 a CLP 352,2. La caída interanual se explica por una menor utilidad atribuible a los 
propietarios de la controladora principalmente por la ganancia única de la Transacción. 
 
Por su parte, el Retorno de Dividendos al 31 de diciembre de 2019, aumentó con respecto al 31 de 
diciembre de 2018, al pasar desde 2,0% a 7,8%. El aumento se explica mayormente por el mayor reparto de 
dividendos asociado a la ganancia única de la Transacción. 
  
6. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
Al 31 de diciembre de 2019, se generó una disminución del saldo de Efectivo y equivalentes al efectivo 
respecto del 31 de diciembre de 2018 de CLP 122.645 millones, explicado principalmente por flujos negativos 
por actividades de financiación y por actividades de inversión, por CLP 199.420 millones y por CLP 144.186 
millones, respectivamente, compensados por flujos positivos por actividades de operación por CLP 242.320 
millones. 
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 Indicadores de rentabilidad y utilidad no excluyen los efectos de la Transacción. 
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Los flujos netos positivos provenientes de las actividades de la operación se deben a que los cobros 
procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios, excedieron largamente a lo pagado a 
proveedores, intereses e impuestos. 
 
Los flujos netos negativos provenientes de las actividades de financiación son explicados principalmente por el 
reparto del dividendo Nº 256, N° 257 y N° 258.  
 
Los flujos netos negativos provenientes de las actividades de inversión se generan principalmente por la 
incorporación de propiedades, plantas y equipos y por los pagos para adquirir participaciones en negocios 
conjuntos. 
 
Todo lo anterior, se tradujo en un saldo final de efectivo y equivalentes al efectivo, de CLP 196.369 millones al 
31 de diciembre de 2019. 
 
 
7. RIESGO DE MERCADO 
 
Riesgos relativos a Chile 
 
DEPENDEMOS EN GRAN MEDIDA DE LAS CONDICIONES ECONÓMICAS, POLÍTICAS Y SOCIALES 
EN CHILE, LO QUE PUEDE IMPACTAR DE MANERA NEGATIVA NUESTROS RESULTADOS 
OPERACIONALES Y POSICIÓN FINANCIERA. 
 
Nuestra actividad comercial se desarrolla principalmente en Chile. Así un 64% de nuestros ingresos del año 
2019 provienen del Segmento de operación Chile, un 25% proviene del Segmento de operación Negocios 
Internacionales, que incluye Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay, y un 12% proviene del Segmento de 
operación Vinos, que incluye el mercado doméstico en Chile y Argentina y el mercado de exportaciones. De 
ahí que los resultados operacionales y posición financiera son dependientes, en gran medida, del nivel 
general de la actividad económica en Chile. La economía chilena ha experimentado un crecimiento del PIB 
anual promedio de un 2,9% entre los años 2009 y 2019 y de un 1,2% en el año 2019. En el pasado, un 
crecimiento económico desacelerado en Chile ha significado una tasa de crecimiento de consumo de 
nuestros productos más baja, afectando en forma negativa nuestra rentabilidad. El desempeño económico 
de Chile se ha visto afectado por trastornos de los mercados financieros globales como fue el caso del año 
2009. 
 
Adicionalmente, en su calidad de economía de mercado emergente, Chile está más expuesto a las 
condiciones desfavorables de los mercados internacionales y a constantes presiones y demandas sociales 
internas, las que podrían tener un impacto negativo sobre la demanda de nuestros productos y de terceros 
con los que efectuamos negocios. Cualquier combinación entre una baja confianza de parte de los 
consumidores, mercados de capitales desestabilizados a nivel mundial y/o condiciones económicas 
internacionales reducidas podrían afectar en forma negativa la economía chilena y, como consecuencia, 
nuestros negocios. Por otro lado, una crisis global de liquidez o un aumento en las tasas de interés podría 
limitar nuestra capacidad para obtener la liquidez necesaria para cumplir con nuestros compromisos y/o 
aumentar nuestros gastos financieros.  
 
El inicio de un masivo movimiento social durante el cuarto trimestre del 2019 ha elevado los niveles de 
incertidumbre en Chile, lo que podría afectar de manera importante el crecimiento económico, a través de 
un deterioro de la confianza empresas y hogares. Esto podría ocasionar un efecto negativo en la demanda 
de nuestros productos.     
 
Para mitigar los impactos financieros de lo mencionado anteriormente, la Compañía ha implementado 
planes de eficiencias, mejoras en gestión de ingresos, costos y gastos a través del programa “ExCCelencia 
CCU”. Por otro lado, ha diversificado sus operaciones geográficamente y mantiene una salud financiera 
consolidada que se refleja en su clasificación Nivel 1 por Fitch Chile Clasificadores de Riesgo Limitada y por 
International Credit Rating Compañía Clasificadora de Riesgo Limitada (ICR); además de bonos de 
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categoría AA+, según ambas clasificadoras de riesgo. 
  
LAS FLUCTUACIONES DE TIPO DE CAMBIO PUEDEN AFECTAR NEGATIVAMENTE NUESTRA 
RENTABILIDAD 
 
Dado que la mayoría de nuestras materias primas están indexadas al USD y exportamos vino en diferentes 
monedas (USD, dólares canadienses, euros y libras), estamos expuestos a los riesgos por tipo de cambio 
que podrían afectar en forma negativa nuestra posición financiera y resultados operacionales. El efecto de 
dicha variación en el tipo de cambio sobre los ingresos por exportaciones compensa parcialmente el efecto 
del costo de materias primas en términos de pesos chilenos. 
 
Riesgos relativos a Argentina 
 
DEPENDEMOS EN GRAN MEDIDA DE LAS CONDICIONES ECONÓMICAS, POLÍTICAS Y SOCIALES 
EN ARGENTINA, LO QUE PUEDE IMPACTAR DE MANERA NEGATIVA NUESTROS RESULTADOS 
OPERACIONALES Y POSICIÓN FINANCIERA. 
 
Además de nuestras operaciones en Chile, mantenemos importantes activos en Argentina. A la vez, una 
porción significativa de nuestros ingresos de operación provienen de ese país. 
 
Las condiciones macroeconómicas del país, la posición financiera y los resultados de nuestras operaciones 
en Argentina dependen, en gran medida, de las condiciones políticas y económicas imperantes en 
Argentina, ya que la demanda de productos bebestibles por lo general depende de las condiciones 
económicas que prevalecen en el mercado local. Argentina ha sufrido recesiones, altos niveles de inflación, 
devaluaciones de su moneda e importantes desaceleraciones de su economía en diversos periodos de su 
historia. Durante 2016 el PIB en Argentina experimentó una contracción de 2,1% y un nivel de inflación 
cercana al 40%. El 2017 mostró un crecimiento del PIB de 2,7% y un nivel de inflación cercano al 20%, 
mostrando una leve recuperación de la economía. Sin embargo, en 2018 nuevamente el PIB de Argentina 
entró en un ciclo recesivo, experimentando una contracción de 2,5% y un nivel de inflación de 47,6%, 
mientras que en 2019 el PIB se habría contraído un 2,5% y la inflación acumuló una variación de 53,8%. En 
consecuencia, dado que la tasa de inflación acumulada superó el 100% en los últimos tres años, y conforme 
a lo que prescribe la IAS 29, Argentina fue declarada como una economía hiperinflacionaria a contar del 1 
de julio de 2018 (ver Nota 2 de los EE.FF.).   
 
La devaluación del ARS afecta en forma negativa nuestros resultados. Los estados financieros para 
nuestras filiales argentinas usan el ARS como moneda funcional, y se convierten a CLP para propósitos de 
consolidación, teniendo un impacto en el resultado y patrimonio por efecto de conversión. Además, el costo 
de la mayoría de nuestras materias primas en Argentina está indexado al precio del USD. En 2019, el ARS 
versus USD tuvo una devaluación promedio de aproximadamente 72% y una devaluación al final del año 
(punta a punta) de 59%. Todo lo anterior, generó un efecto de conversión en los ingresos, costos y gastos 
reportados, además de presión en los costos indexados al USD. 
 
Dado que no se puede predecir cómo serán las condiciones económicas en Argentina a futuro, ni cuándo 
Argentina dejará de considerarse como una economía hiperinflacionaria para efectos contables, tampoco 
podemos predecir cómo los negocios de CCU se verán afectados por el futuro contexto económico en 
Argentina. Para mitigar los efectos de los actuales desafíos macroeconómicos, CCU Argentina ha 
implementado planes de eficiencias, mejoras en gestión de ingresos, costos y gastos a través del programa 
“ExCCelencia CCU”.   
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EL RÉGIMEN LEGAL Y LA ECONOMÍA DE ARGENTINA SON SUSCEPTIBLES A CAMBIOS QUE 
PODRÍAN AFECTAR EN FORMA NEGATIVA NUESTRAS OPERACIONES EN DICHO PAÍS. 
 
Las autoridades en Argentina han tomado medidas para abordar las crisis económicas que afectaron la 
estabilidad del sistema financiero del país. Entre dichas medidas, se adoptaron distintos métodos para 
regular en forma directa e indirecta los aumentos de precio de varios bienes de consumo, incluyendo la 
cerveza envasada, con la intención de aminorar la inflación. Además, las medidas implementadas para 
controlar la balanza comercial y el tipo de cambio afectan la libre importación de bienes y el proceso de 
repatriación de ganancias. 
 
Riesgos relativos a nuestro negocio 
 
POSIBLES CAMBIOS EN LAS LEYES TRIBUTARIAS EN LOS PAÍSES DONDE OPERAMOS PODRÍAN 
AFECTAR NUESTRO NEGOCIO. 
 
Nuestros negocios están afectos a distintos impuestos en los países donde operamos, incluyendo entre 
otros, impuestos a la renta e impuestos específicos sobre bebidas alcohólicas y no alcohólicas. Un aumento 
en las tasas de dichos impuestos, o de cualquier otro, podría afectar en forma negativa nuestras ventas y 
rentabilidad.   
 
En Argentina, en el año 2017 fue aprobada por el Congreso una Reforma Tributaria que, entre otras 
medidas, reducía gradualmente, a contar del ejercicio 2018, la tasa de impuesto a la renta para las 
ganancias de 35% a 25% (30% para el año 2018 y 2019, y 25% a partir del año 2020). Adicionalmente, 
sobre los dividendos a distribuir se aplicaría una retención que aumentará gradualmente de 0% a 13% (7% 
para el año 2018 y 2019, y 13% a partir del año 2020) aplicable a contar de los resultados del ejercicio 
2018. Con fecha 21 de diciembre 2019 se promulgó la ley N° 27.541, denominada "ley de solidaridad social 
y reactivación productiva en el marco de la emergencia pública" que modifica algunos artículos de la 
reforma mencionada anteriormente. Principalmente, mantiene por un año más, es decir, para el ejercicio 
2020, la tasa del 30% de impuesto a las ganancias y la tasa de 7% de retención sobre los dividendos. De 
esta manera, la tasa del 25% de impuesto a las ganancias y la tasa de 13% de retención sobre dividendos, 
propuesto inicialmente a partir del año 2020, se aplicaría a partir del año 2021. En adición, el Impuesto a los 
Bienes Personales (responsable sustituto), que afecta a los accionistas del exterior en las inversiones sobre 
empresas de Argentina, esta reforma sube la tasa del 0,25% al 0,50% (sobre el Patrimonio de los Estados 
Financieros). 
 
LAS FLUCTUACIONES EN EL COSTO DE NUESTRAS MATERIAS PRIMAS PODRÍAN IMPACTAR 
NEGATIVAMENTE NUESTRA RENTABILIDAD SI NO PUDIÉRAMOS TRASPASAR DICHOS COSTOS A 
NUESTROS CLIENTES. 
 
Compramos malta, arroz y lúpulo para la cerveza, azúcar para gaseosas, uva para el vino, pisco y cócteles 
y material de embalaje a productores locales o a través de compras en el mercado internacional. Los 
precios de dichos productos están expuestos a la volatilidad de las condiciones de mercado y han 
experimentado importantes fluctuaciones a través del tiempo y están determinados por su oferta y demanda 
global, junto con otros factores como las fluctuaciones en los tipos de cambio, sobre las que no tenemos 
control. 
 
Aunque históricamente hemos sido capaces de aumentar nuestros precios de venta en respuesta a 
aumentos en los costos de materias primas, no podemos asegurar que nuestra capacidad para recuperar 
aumentos en el costo de materias primas continúe en el futuro. Si no somos capaces de aumentar nuestros 
precios de venta en respuesta a aumentos en los costos de materia prima, cualquier futuro aumento podría 
reducir nuestros márgenes y rentabilidad, en caso que no pudiéramos mejorar las eficiencias o tomar otras 
medidas para compensarlos. 
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LA CONSOLIDACIÓN DE LA INDUSTRIA CERVECERA A NIVEL MUNDIAL PODRÍA IMPACTAR 
NUESTRA PARTICIPACIÓN DE MERCADO. 
 
En todos los países donde operamos, competimos con ABI y filiales, la compañía de cervezas más grande 
del mundo. ABI se ha expandido globalmente en los últimos años, a través de una serie de fusiones y 
adquisiciones, y hoy cuenta con más de 500 marcas y operaciones en 50 países.  
 
Nuestra principal competencia en el mercado chileno de cervezas por volumen es Cervecería Chile S.A., 
filial de Ambev S.A. En el pasado, Cervecería Chile S.A. ha implementado agresivas prácticas comerciales y 
se encuentra realizando una expansión de su capacidad productiva. Si Cervecería Chile S.A. mantuviera 
sus prácticas comerciales en el futuro y completara sus planes de expansión, no podemos asegurar que 
estas acciones no tengan un efecto negativo sobre nuestra rentabilidad o participación de mercado a futuro.  
 
En Argentina nos enfrentamos a la competencia de parte de Cervecería y Maltería Quilmes, filial de Ambev 
S.A. Como resultado de su posición dominante y gran tamaño en Argentina, Quilmes se beneficia de 
economías de escala en la producción y la distribución de cerveza que son significativamente mayores a las 
nuestras.   
 
LOS CAMBIOS EN EL MERCADO LABORAL DE LOS PAÍSES EN QUE OPERAMOS PODRÍAN 
AFECTAR NUESTROS MÁRGENES DEL NEGOCIO. 
 
En todos los países donde operamos estamos expuestos a cambios en el mercado laboral que podrían 
afectar nuestra rentabilidad y crecimiento futuro. Estos cambios podrían incluir fluctuaciones en la oferta de 
mano de obra y cambios en la legislación laboral, entre otros. En Argentina, los altos niveles de inflación y 
presión sindical podrían incrementar nuestros gastos salariales. 
 
DEPENDEMOS DE LA RENOVACIÓN DE DETERMINADOS ACUERDOS DE LICENCIA PARA 
MANTENER NUESTRAS ACTUALES OPERACIONES. 
 
La mayoría de nuestros acuerdos de licencia incluyen determinadas condiciones que deben ser cumplidas 
tanto durante su vigencia como para su renovación. El término de o la imposibilidad de renovar nuestros 
acuerdos de licencia existentes podría tener un impacto negativo sobre nuestras operaciones. 
Aproximadamente dos tercios de nuestro volumen de ventas son de marcas propias, lo que mitiga en parte 
el efecto que podría tener el término de alguna licencia específica. 
 
EL CRECIMIENTO DEL CANAL DE SUPERMERCADOS PODRÍA AFECTAR NUESTRA 
RENTABILIDAD. 
 
La industria de supermercados en Chile se encuentra consolidada, lo que aumenta la importancia y poder 
adquisitivo de unas pocas cadenas de supermercados. Como resultado de ello, podríamos no ser capaces 
de obtener precios favorables, lo que podría afectar nuestras ventas y rentabilidad en forma negativa. 
 
Además, la consolidación de las cadenas de supermercados tiene el efecto de aumentar nuestra exposición 
al riesgo de crédito, ya que estamos más expuestos en caso que alguno de estos grandes clientes deje de 
cumplir con sus obligaciones de pago hacia nosotros por algún motivo. Para estos casos, la Compañía 
cuenta con cobertura de seguros de crédito. 
 
DEPENDENCIA DE UN PROVEEDOR ÚNICO PARA ALGUNAS MATERIAS PRIMAS IMPORTANTES. 
 
En el caso de las latas, tanto en Chile como en Argentina se compran a un solo proveedor, Ball, que cuenta 
con plantas en ambos países. Sin embargo, podemos importar latas de otras plantas del mismo proveedor o 
de proveedores alternativos de la región. Para la malta en Argentina, nos abastecemos de un solo 
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proveedor, Boortmalt. No hemos tenido problemas de suministro, pero en caso de experimentar 
interrupciones en nuestra cadena no podemos asegurar que podamos obtener precios favorables o 
términos ventajosos, lo que podría afectar en forma negativa nuestros resultados. Para mitigar este 
escenario, la Compañía ha tomado acciones para diversificar los proveedores de ciertos insumos.   
 
EL SUMINISTRO DE AGUA ES ESENCIAL PARA EL DESARROLLO DE NUESTROS NEGOCIOS. 
 
El agua es un componente esencial para la elaboración de nuestros productos y riego de nuestros campos. 
Una falla en nuestro suministro de agua, cambios normativos que limiten el uso de este recurso, problemas 
de escasez hídrica o una contaminación de nuestras fuentes, podría afectar en forma negativa nuestras 
ventas y rentabilidad.  
 
Como compromiso con el medioambiente y los recursos naturales, la Compañía ha definido políticas y 
compromisos de largo plazo para el uso responsable y sustentable del agua. A través de su plan Visión 
Medioambiental 2020, iniciado en el año 2010, al cierre del 2019 la Compañía ha reducido 
aproximadamente en un 46% el consumo de este recurso por litro producido. Asimismo, a través del plan 
Visión Medioambiental 2030 se compromete a seguir optimizando el consumo de agua por litro producido, 
hasta lograr una disminución de 60%.   
 
Se encuentra actualmente en discusión en el Congreso chileno un proyecto de ley que establece, entre 
otros, para los futuros derechos que se otorguen, un nuevo régimen de constitución de derechos de 
aprovechamiento de aguas de carácter temporal, comunidades de agua subterránea, plazo para la 
regularización e inscripción de los derechos e introduce un sistema de caducidad por no uso, así como la 
regulación de la función ambiental, escénica, paisajística y social de las aguas. Dicho proyecto puede sufrir 
modificaciones durante su tramitación en el Congreso. 
 
Adicionalmente, con la dictación de decretos que declaran zonas de prohibición de constitución de derechos 
de aprovechamiento de aguas subterráneas, emitidos por la Dirección General de Aguas en virtud de las 
facultades conferidas en el Código de Aguas vigente, se establece la obligación de constituir comunidades 
de aguas subterráneas, lo que podría restringir el ejercicio de los derechos de que es titular actualmente la 
Compañía así como sus posibles cambios de punto de captación. 
 
LA CADENA DE SUMINISTRO, PRODUCCIÓN Y LOGÍSTICA ES CLAVE PARA LA ENTREGA 
OPORTUNA DE NUESTROS PRODUCTOS A LOS CENTROS DE CONSUMO. 
 
Nuestra cadena de suministro, producción y logística es fundamental para la entrega de nuestros productos 
a los centros de consumo. Una interrupción o una falla significativa en esta cadena podrían afectar en forma 
negativa los resultados de la Compañía, en caso que dicha falla no sea resuelta a la brevedad. Una 
interrupción podría ser causada por varios factores, como huelgas, paralizaciones de servicios públicos tales 
como aduanas y puertos, fallas en la planificación con nuestros proveedores, terrorismo, fallas de seguridad, 
reclamaciones de las comunidades u otros que escapan a nuestro control. 
 
DESASTRES NATURALES EN LAS GEOGRAFÍAS EN QUE OPERAMOS PODRÍAN TENER UN 
EFECTO NEGATIVO SIGNIFICATIVO SOBRE NUESTRAS OPERACIONES Y POSICIÓN FINANCIERA. 
 
Los desastres de la naturaleza en los territorios donde operamos podrían impedir o afectar nuestra 
capacidad de fabricar, distribuir o vender nuestros productos. El no tomar las medidas adecuadas para 
mitigar el posible impacto de dichos eventos, o no manejarlos en forma efectiva si se producen, podría 
afectar en forma negativa los resultados operacionales y la posición financiera de la Compañía. 
 
Chile se ha visto afectado en el pasado por desastres naturales, tales como terremotos, aluviones e 
incendios forestales de gran magnitud, para lo cual contamos con planes de contingencia especialmente 
diseñado y seguros asociados. 
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SI NO SOMOS CAPACES DE PROTEGER NUESTRAS PLATAFORMAS  DE INFORMACIÓN CONTRA 
LA CORRUPCIÓN DE DATOS, ATAQUES CIBERNÉTICOS O VIOLACIONES A NUESTRA RED DE 
SEGURIDAD NUESTRAS OPERACIONES PODRÍAN VERSE INTERRUMPIDAS. 
 
Somos cada vez más dependientes de las redes y sistemas de tecnología de la información, incluyendo 
internet, para procesar, transmitir y almacenar información electrónica. En especial, dependemos de nuestra 
infraestructura de tecnología de la información, incluyendo los data centers, para actividades de ventas, 
producción, planificación y logística, marketing y comunicaciones electrónicas entre la Compañía y sus 
clientes, proveedores y también entre nuestras filiales. Las violaciones a la seguridad de esta infraestructura 
podrían ocasionar interrupciones y cortes del sistema o la revelación no autorizada de información 
confidencial. Si no somos capaces de evitar dichas violaciones nuestras operaciones podrían verse 
interrumpidas o podríamos experimentar un perjuicio o pérdida financiera. Para las plataformas críticas, la 
Compañía cuenta con arquitectura de respaldo, pero no puede garantizar que estas medidas sean 
suficientes. 
 
LAS REGULACIONES EN MATERIAS DE ETIQUETADO Y PUBLICIDAD DE BEBIDAS ALCOHÓLICAS 
Y OTROS PRODUCTOS ALIMENTICIOS EN LOS PAÍSES DONDE OPERAMOS PODRÍAN 
AFECTARNOS EN FORMA NEGATIVA. 
 
En Chile las Leyes N° 20.606 de 2012 y N° 20.869 de 2015, sobre Composición Nutricional de los Alimentos 
y su Publicidad y la normativa reglamentaria complementaria, en vigencia desde junio de 2016, establecen 
ciertas restricciones en materia de publicidad, rotulación y comercialización de los alimentos calificados 
como “altos en” algunos de los nutrientes críticos definidos, que afectan una parte de nuestro portafolio de 
bebidas no alcohólicas. La Compañía se encuentra tomando medidas para mitigar los efectos de esta 
normativa en nuestros volúmenes. 
 
Actualmente, se encuentra en tramitación en Chile el proyecto de ley que modifica a la Ley N° 18.455 y fija 
normas sobre producción, elaboración y comercialización de alcoholes etílicos, bebidas alcohólicas y 
vinagres. El proyecto busca establecer restricciones en materia de publicidad, etiquetado y comercialización 
de bebidas alcohólicas incorporando advertencias sobre el consumo de alcohol en etiquetado y publicidad, 
restricciones horarias de publicidad, prohibición en participación en eventos deportivos y culturales, entre 
otros. Un cambio normativo de esta naturaleza podría afectar nuestro portafolio de bebidas alcohólicas y 
ciertas actividades de marketing. La Compañía continúa con su compromiso de largo plazo en ser un activo 
agente de la promoción de un consumo responsable de alcohol en la sociedad. 
 
Si estos u otros proyectos similares son aprobados, así como futuras regulaciones que pudieran restringir la 
venta de bebidas alcohólicas o no alcohólicas, en cualquiera de los países donde operamos, se podría ver 
afectado el consumo de nuestros productos y, como consecuencia de ello, impactar nuestro negocio en 
forma negativa. 
 
NUEVAS NORMATIVAS MEDIO AMBIENTALES APLICABLES PODRÍAN AFECTAR NUESTRO 
NEGOCIO. 
 
Las operaciones de la Compañía están sujetas a normativa medioambiental a nivel local, nacional e 
internacional. Dicha normativa cubre, entre otras cosas, emisiones, ruidos, la eliminación de residuos 
sólidos y líquidos, y otras actividades inherentes a nuestra industria. Sobre el particular, en Chile el 1 de 
junio de 2016 se dictó la Ley Nº 20.920 que estableció el marco para la Gestión de Residuos y 
Responsabilidad Extendida del Productor y Fomento al Reciclaje (“Ley REP”), cuya finalidad es disminuir la 
generación de residuos de productos prioritarios determinados en dicha normativa y fomentar su 
reutilización. El 30 de noviembre de 2017 se publicó el Reglamento de Procedimientos de la Ley REP, 
durante el año 2018 se dictó el decreto de metas de recolección/reciclaje de neumáticos, y se espera, 
durante el año 2020, la dictación del reglamento que establecerá metas de recolección, valorización y otras 
obligaciones asociadas a envases y embalajes. 
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Recientemente se discute en el congreso el proyecto de Ley Marco de Cambio Climático, el que busca el 
establecimiento de principios, sistemas de gobernanza, instrumentos de gestión y mecanismos de 
financiamiento adecuados, que permitan transitar hacia un desarrollo bajo en emisiones de gases de efecto 
invernadero, reducir la vulnerabilidad, aumentar la resiliencia y garantizar el cumplimiento de los 
compromisos internacionales asumidos por el Estado de Chile para hacer frente a los desafíos que impone 
el Cambio Climático. Este proyecto contempla, además del establecimiento de una estrategia  climática a 
largo plazo, la creación de planes sectoriales por proceso productivo, en adaptación y mitigación, que 
incluiría un sistema de monitoreo de tales planes, sujetos a revisión cada 5 años, a los que se suman planes 
de acción a nivel regional. 
 
La Compañía tiene especial cuidado y consideración con el cumplimiento de la normativa medioambiental y 
contribuye participando activamente por medio de los gremios que representan los distintos rubros 
industriales, en mesas público/privadas de discusión para el desarrollo e implementación de estos nuevos 
reglamentos. Ninguna de estas normativas, que se encuentran actualmente en desarrollo, representa en sí 
mismas un riesgo específico para las operaciones de la Compañía, aunque posibles futuras normativas 
podrían tener efectos en nuestro negocio. 
 
NUESTROS RESULTADOS PODRÍAN VERSE AFECTADOS SI NO SOMOS CAPACES DE MANTENER 
LA IMAGEN Y CALIDAD DE NUESTROS PRODUCTOS Y UNA BUENA RELACIÓN CON NUESTROS 
CLIENTES Y CONSUMIDORES. 
 
La imagen y calidad de nuestros productos es esencial para el éxito y el desarrollo de la Compañía. Un 
eventual problema de calidad podría empañar la reputación de nuestros productos y podría afectar en forma 
negativa nuestros ingresos. Asimismo, es importante asegurar una buena atención al cliente por nuestra 
fuerza de ventas y adecuar nuevos lanzamientos e innovaciones a las necesidades y gustos de nuestros 
consumidores. 

 
Administración de riesgos  
 
Para las empresas donde existe una participación controladora, la Gerencia Corporativa de Administración y 
Finanzas de la Compañía provee un servicio centralizado a las empresas del grupo para la obtención de 
financiamiento y la administración de los riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez, riesgo de 
inflación, riesgos de materias primas y riesgo de crédito. Esta función opera de acuerdo con un marco de 
políticas y procedimientos que es revisado regularmente para cumplir con el objetivo de administrar el riesgo 
proveniente de las necesidades del negocio. 
 
Para aquellas empresas en que existe una participación no controladora (VSPT, CPCh, Aguas CCU-Nestlé 
S.A., Bebidas del Paraguay S.A., Cervecería Kunstmann S.A. y Bebidas Bolivianas BBO S.A.) esta 
responsabilidad recae en sus respectivos Directorios y respectivas Gerencias de Administración y Finanzas. 
El Directorio y Comité de Directores, cuando procede, es el responsable final del establecimiento y revisión 
de la estructura de administración del riesgo, como también de revisar los cambios significativos realizados 
a las políticas de administración de riesgos y recibe información relacionada con dichas actividades. 
 
De acuerdo a las políticas de administración de riesgos, la Compañía utiliza instrumentos derivados solo con 
el propósito de cubrir exposiciones a los riesgos de tasas de interés y tipos de cambios provenientes de las 
operaciones de la Compañía y sus fuentes de financiamiento, de los cuales, algunos son tratados 
contablemente como coberturas. Las transacciones con instrumentos derivados son realizadas 
exclusivamente por personal de la Gerencia de Administración y Finanzas y la Gerencia de Auditoría Interna 
revisa regularmente el ambiente de control de esta función. La relación con los clasificadores de riesgo y el 
monitoreo de restricciones financieras (covenants) son administrados por la Gerencia de Administración y 
Finanzas. 
 
La exposición de riesgos financieros de la Compañía está relacionada principalmente con las variaciones de 
tipos de cambio, tasas de interés, inflación, precios de materias primas (commodities), impuestos, cuentas 
por cobrar a clientes y liquidez. Con la finalidad de administrar el riesgo proveniente de algunas de estas 
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exposiciones se utilizan diversos instrumentos financieros.  
 
Para cada uno de los puntos siguientes, y donde aplica, los análisis de sensibilidad desarrollados son 
solamente para efectos ilustrativos, ya que en la práctica las variables sensibilizadas rara vez cambian sin 
afectarse unas a otras y sin afectar otros factores que fueron considerados como constantes y que también 
afectan la posición financiera y de resultados de la Compañía. 
 
Riesgo de tipo de cambio 
 
La Compañía se encuentra expuesta a riesgos de tipo de cambio provenientes de: a) su exposición neta de 
activos y pasivos en monedas extranjeras, b) los ingresos por ventas de exportación, c) las compras de 
materias primas, insumos e inversiones de capital efectuadas en monedas extranjeras o indexadas a dichas 
monedas, y d) la inversión neta de subsidiarias mantenidas en el exterior. La mayor exposición a riesgos de 
tipo de cambio de la Compañía es la variación del peso chileno respecto del dólar estadounidense, el euro, 
el peso argentino, el peso uruguayo, guaraní paraguayo, boliviano y peso colombiano. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, la Compañía mantiene pasivos en monedas extranjeras por el equivalente a  
M$ 104.821.573 (M$ 88.218.862 en 2018) que en su mayoría están denominadas en dólares 
estadounidenses. Las obligaciones en instituciones financieras en monedas extranjeras M$ 43.638.446 al 
31 de diciembre de 2019 (M$ 25.403.961 en 2018) representan un 14% (9% en 2018) del total de tales 
obligaciones. El 86% (91% en 2018) restante está denominado principalmente en Unidades de Fomento y 
pesos chilenos. Adicionalmente la Compañía mantiene activos en monedas extranjeras por M$ 206.820.093 
(M$ 212.008.612 en 2018) que corresponden principalmente a cuentas por cobrar por exportaciones. 
 
Respecto de las operaciones de las subsidiarias en el extranjero, la exposición neta pasiva en dólares 
estadounidenses y otras monedas extranjeras a las subsidiarias equivale a M$ 28.167.683 (M$ 7.871.677 
en 2018).  
 
Para proteger el valor de la posición neta de los activos y pasivos en monedas extranjeras de sus 
operaciones en Chile, la Compañía adquiere contratos de derivados (forwards de monedas) para mitigar 
cualquier variación en el peso chileno respecto de otras monedas.  
 
Al 31 de diciembre de 2019 la exposición neta de la Compañía en Chile en monedas extranjeras, después 
del uso de instrumentos derivados, es activa de M$ 8.440.013 (M$ 1.364.230 en 2018). 
 
Del total de ingresos por ventas al 31 de diciembre de 2019 de la Compañía, tanto en Chile como en el 
extranjero, un 7% (7% en 2018 y en 2017) corresponde a ventas de exportación efectuadas en monedas 
extranjeras, principalmente dólares estadounidenses, euro, libra esterlina y otras monedas y del total de 
costos directos aproximadamente un 64% (61% en 2018 y 62% en 2017) corresponde a compras de 
materias primas e insumos en monedas extranjeras o que se encuentran indexados a dichas monedas. La 
Compañía no cubre las eventuales variaciones en los flujos de caja esperados por estas transacciones. 
 
Por otra parte, la Compañía se encuentra expuesta a los movimientos en los tipos de cambio relacionados 
con la conversión desde pesos argentinos, pesos uruguayos, guaraníes, bolivianos y pesos colombianos a 
pesos chilenos de los resultados, activos y pasivos de sus subsidiarias en Argentina, Uruguay, Paraguay y 
Bolivia, asociada en Perú y un negocio conjunto en Colombia. La Compañía no cubre los riesgos 
relacionados con la conversión de las subsidiarias, cuyos efectos son registrados en Patrimonio. 
 
Análisis de sensibilidad al tipo de cambio 
 
El efecto por diferencias de cambio reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Función para el 
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2019, relacionado con los activos y pasivos denominados en 
monedas extranjeras asciende a una pérdida de M$ 9.054.155 (utilidad de M$ 3.299.657 en 2018 y pérdida 
de M$ 2.563.019 en 2017). Considerando la exposición en Chile al 31 de diciembre de 2019, y asumiendo 
un aumento de un 10% en los tipos de cambio y manteniendo todas las otras variables constantes, tales 
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como tasas de interés, se estima que el efecto sobre los resultados de la Compañía sería una utilidad 
después de impuesto de M$ 616.121 (una utilidad de M$ 99.589 en 2018 y una pérdida de M$ 76.478 en 
2017) asociado a los propietarios de la controladora. 
 
Considerando que aproximadamente el 7% de los ingresos por ventas de la Compañía corresponden a 
ventas de exportación efectuadas en Chile en monedas distintas del peso chileno (7% en 2018 y 7% en 
2017) y que aproximadamente un 64% (61% en 2018 y 62% en 2017) del total de costos directos de la 
Compañía están en dólares estadounidenses o indexados a dicha moneda y asumiendo que las monedas 
funcionales se aprecien (deprecien) un 10% respecto al dólar estadounidense, manteniendo todas las 
demás variables constantes, el efecto hipotético sobre los resultados de la Compañía sería 
aproximadamente una pérdida después de impuesto por este efecto de M$ 27.683.581 (M$ 22.116.350 en 
2018 y M$ 18.772.323 en 2017). 
 
La Compañía, también está sujeta al tipo de cambio de los países donde operan las subsidiarias en el 
extranjero, ya que el resultado se convierte a pesos chilenos al tipo de cambio promedio de cada mes. El 
resultado de las operaciones de las subsidiarias en el extranjero acumuladas al 31 de diciembre de 2019 fue 
una utilidad de M$ 20.517.569 (M$ 56.533.194 en 2018 excluyendo la Transacción (Ver Nota 1 - 
Información general letra C.)) y M$ 46.395.490 en 2017). Por lo tanto, una depreciación (apreciación) del 
tipo de cambio del peso argentino, uruguayo, guaraní paraguayo y boliviano respecto del peso chileno de un 
10%, tendría una pérdida (utilidad) antes de impuesto M$ 2.051.757 (M$ 5.653.319 en 2018 y M$ 4.639.549 
en 2017).  
 
La inversión neta mantenida en subsidiarias, asociadas y negocio conjunto que desarrollan sus actividades 
en el extranjero al 31 de diciembre de 2019 asciende a M$ 272.584.756, M$ 1.149.291 y M$ 124.612.431 
respectivamente (M$ 247.679.930, M$ 958.474 y M$ 121.448.016 en 2018). Asumiendo un aumento o 
disminución de un 10% en el tipo de cambio del peso argentino, peso uruguayo, guaraní paraguayo, 
boliviano o peso colombiano respecto del peso chileno y manteniendo todas las otras variables constantes, 
el aumento (disminución) mencionado anteriormente resultaría hipotéticamente en una utilidad (pérdida) de  
M$ 39.834.648 (M$ 37.008.642 en 2018 y M$ 21.161.126 en 2017) que se registraría con abono (cargo) a 
patrimonio. 
 
La Compañía no cubre los riesgos relacionados con la conversión de moneda de los Estados Financieros 
de las subsidiarias que tienen otra moneda funcional, cuyos efectos son registrados en Patrimonio. 
 
Riesgo de tasas de interés 
 
El riesgo de tasas de interés proviene principalmente de las fuentes de financiamiento de la Compañía. La 
exposición se encuentra relacionada con obligaciones con tasas de interés variables indexadas a London 
Inter Bank Offer Rate (“LIBOR”) y a Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate (“BADLAR”).  
 
Al 31 de diciembre de 2019, la Compañía tiene un total de M$ 12.015.001 en deudas con tasas de interés 
variables (M$ 8.576.258 en 2018). Consecuentemente, al 31 de diciembre de 2019, la estructura de 
financiamiento se encuentra compuesta de aproximadamente un 4% (3% en 2018) en deuda con tasas de 
interés variable y un 96% (97% en 2018) en deudas con tasas de interés fija.  
 
Para administrar el riesgo de tasas de interés, la Compañía posee una política de administración de tasas 
de interés que busca reducir la volatilidad de su gasto financiero y mantener un porcentaje ideal de su 
deuda en instrumentos con tasas fijas. Las obligaciones en instituciones financieras y con el público se 
encuentran mayormente fijas por el uso de instrumentos derivados tales como cross currency interest rate 
swaps y cross interest rate swaps. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, luego de considerar el efecto de swaps de tasas de interés y de monedas, el 
98,6% (99,8% en 2018) de las deudas de la Compañía están con tasas de interés fija. 
 
Los términos y condiciones de las obligaciones con instituciones financieras de la Compañía al 31 de 
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diciembre de 2019, incluyendo los tipos de cambio, tasa de interés, vencimientos y tasas de interés 
efectivas, se encuentran detallados en Nota 21 - Otros pasivos financieros. 
 
Análisis de sensibilidad a las tasas de interés 
 
El Costo financiero total reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Función para el ejercicio 
terminado al 31 de diciembre de 2019, relacionado principalmente a deudas de corto y largo plazo, asciende 
a M$ 27.720.203 (M$ 23.560.662 en 2018 y M$ 24.166.313 en 2017). Asumiendo un aumento 
razonablemente posible de 100 puntos base en las tasas de interés variables y manteniendo todas las otras 
variables constantes, el aumento mencionado anteriormente resultaría hipotéticamente en una pérdida 
antes de impuesto de M$ 43.854 (M$ 5.059 en 2018 y M$ 17.176 en 2017). 
 
Riesgo de inflación 
 
La Compañía mantiene una serie de contratos con terceros indexados a UF como así mismo deuda 
financiera indexada a UF, lo que significa que quede expuesta a las fluctuaciones de la UF, generándose 
incrementos en el valor de dichos contratos y pasivos en caso de que ésta experimente un crecimiento en 
su valor producto de la inflación. Este riesgo se ve mitigado en parte debido a que la Compañía tiene como 
política ajustar sus precios de acuerdo a la inflación, dentro de las condiciones que permite el mercado, 
manteniendo de esta manera sus ingresos unitarios en UF relativamente constantes. 
 
La inflación en Argentina ha mostrado incrementos importantes desde inicios de 2018. La tasa de inflación 
acumulada de tres años, calculada usando diferentes combinaciones de índices de precios de consumo, ha 
superado el 100% durante varios meses, y sigue incrementándose. La inflación acumulada de tres años 
calculada usando el índice general de precios ya ha sobrepasado el 100%. Por lo tanto, conforme lo 
prescribe la IAS 29, se declaró a Argentina como una economía hiperinflacionaria a partir del 1 de julio de 
2018 (ver Nota 2 - Resumen de las principales políticas contables (2.4)). 
 
Análisis de sensibilidad a la inflación 
 
El resultado por unidades de reajuste total reconocido en el Estado Consolidado de Resultados por Función 
para el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2019, relacionado a deudas de corto y largo plazo 
indexados a la Unidad de Fomento y por la aplicación de la contabilidad hiperinflacionaria en Argentina, 
corresponde a una pérdida de M$ 8.255.001 (utilidad de M$ 742.041 en 2018 y pérdida de M$ 110.539 en 
2017). Asumiendo un aumento (disminución) razonablemente posible de la Unidad de Fomento en 
aproximadamente 3% en Chile y una inflación de un 10% en Argentina, y manteniendo todas las otras 
variables constantes, tales como tasas de interés, el aumento (disminución) mencionado anteriormente 
resultaría hipotéticamente en una pérdida (utilidad) antes de impuesto de M$ 4.781.394 (M$ 3.380.752 en 
2018 y M$ 1.419.965 en 2017) en el Estado Consolidado de Resultados por Función. 
 
Riesgo de precio de materias primas 
 
La principal exposición a la variación de precios de materias primas se encuentra relacionada con el 
abastecimiento de cebada, malta y latas utilizados en la producción de cervezas, concentrados, azúcar y 
envases plásticos utilizados en la producción de bebidas gaseosas y vinos a granel y uvas para la 
fabricación de vinos y licores. 
 
Malta y latas 
 
La Compañía en Chile se abastece de malta proveniente de productores locales y del mercado internacional 
(principalmente Argentina). Con los productores locales y argentinos se suscriben compromisos de 
abastecimiento a largo plazo, en los cuales el precio de la malta se fija anualmente en función del precio de 
mercado de la cebada y de los costos de fabricación establecidos en los contratos. 
 
 



 

18 

 
 

Las compras y los compromisos tomados exponen a la Compañía al riesgo de fluctuación de precios de 
estas materias primas. Durante el 2019, la Compañía en Chile adquirió 79.459 toneladas de malta (73.498 
toneladas en 2018). Por su parte CCU Argentina adquiere toda la demanda de malta de productores 
locales. Esta materia prima representa aproximadamente el 6% (5% en 2018 y 6% en 2017) del costo 
directo del Segmento de operación Chile. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 el costo de las latas representa aproximadamente un 17% del costo directo en 
el Segmento de operación Chile (12% en 2018 y 12% en 2017). En el Segmento de operación Negocios 
Internacionales, el costo de las latas representa aproximadamente un 38% del costo directo de materias 
primas al 31 de diciembre de 2019 (38% en 2018 y 33% en 2017). 
 
Concentrados, azúcar y envases plásticos  
 
Las principales materias primas utilizadas en la producción de bebidas no alcohólicas son los concentrados, 
que se adquieren principalmente de los licenciatarios, el azúcar y las resinas plásticas en la fabricación de 
envases plásticos y contenedores. La Compañía se encuentra expuesta a riesgo de fluctuación en los 
precios de estas materias primas que representan en su conjunto aproximadamente un 31% (27% en 2018 
y 29% en 2017) del costo directo del Segmento de operación Chile.  
 
La Compañía no realiza actividades de cobertura sobre estas compras de materias primas. 
 
Uvas y vinos 
 
Las principales materias primas utilizadas por la subsidiaria Viña San Pedro Tarapacá S.A. para la 
producción de vinos, son uvas cosechadas de producción propia y uvas y vinos adquiridos de terceros en 
forma de contratos de largo plazo y spot. Aproximadamente el 27% (26% en 2018) del total del 
abastecimiento de VSPT durante los últimos 12 meses, se realizó desde sus propios viñedos. Considerando 
el porcentaje anterior de producción propia y debido a que nuestro enfoque es el mercado de exportación, 
esta pasa a representar el 43% (41% en 2018). 
 
El 73% (74% en 2018) del abastecimiento restante es comprado a productores en modalidad de contratos 
de largo plazo y spot. Durante los últimos 12 meses, VSPT compró el 54% (63% en 2018) de la uva y vino 
necesario de terceros a través de contratos spot. Adicionalmente, las transacciones de largo plazo 
representaron un 19% (11% en 2018) sobre el total del abastecimiento. 
 
Debemos considerar que el vino al 31 de diciembre de 2019 representa el 60% (64% en 2018) del costo 
directo total, es decir, el abastecimiento comprado a productores a través de contrato spot representa el 
33% del costo directo (38% en 2018). 
 
Análisis de sensibilidad de precios de materias primas 
 
El total del costo directo en el Estado Consolidado de Resultados por Función para el ejercicio terminado al 
31 de diciembre de 2019 asciende a M$ 694.307.741 (M$ 650.386.343 en 2018 y M$ 586.223.676 en 2017). 
Asumiendo un aumento (disminución) razonablemente posible en el costo directo de cada segmento de un 
8% y manteniendo todas las otras variables constantes, tales como los tipos de cambio, el aumento 
(disminución) resultaría hipotéticamente en una pérdida (utilidad) antes de impuestos de aproximadamente 
M$ 33.084.911 (M$ 30.150.723 en 2018 y M$ 28.604.884 en 2017) para el Segmento de operación Chile, 
M$ 14.807.640 (M$ 13.545.233 en 2018 y M$ 10.404.929 en 2017) para el Segmento de operación 
Negocios Internacionales y M$ 8.310.433 (M$ 8.734.204 en 2018 y M$ 8.215.317 en 2017) para el 
Segmento de operación Vinos. 
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Riesgo de Crédito 
 
El riesgo de crédito al cual está expuesta la Compañía proviene principalmente de a) las cuentas por cobrar 
comerciales mantenidas con clientes minoristas, distribuidores mayoristas y cadenas de supermercados de 
mercados domésticos; b) cuentas por cobrar por exportaciones; y c) las inversiones financieras mantenidas 
con bancos e instituciones financieras, tales como depósitos a la vista, fondos mutuos, instrumentos 
adquiridos con compromiso de retroventa e instrumentos financieros derivados.  
 
Mercado Doméstico 
 
El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de mercados domésticos es administrado 
por la Gerencia de Administración de Crédito y Cobranza y es monitoreado por el Comité de Crédito de 
cada unidad de negocio.  
 
El mercado doméstico se refiere principalmente a saldos por cobrar de operaciones realizadas en Chile y 
representan un 63% del total de las cuentas por cobrar comerciales (63% en 2018). La Compañía posee 
una amplia base de clientes que están sujetos a las políticas, procedimientos y controles establecidos por la 
Compañía. Los límites de crédito son establecidos para todos los clientes con base en una calificación 
interna y su comportamiento de pago. Las cuentas por cobrar comerciales pendientes de pago son 
monitoreadas regularmente. Adicionalmente, la Compañía toma seguros de crédito que cubren el 90% de 
los saldos de las cuentas por cobrar individualmente significativas, cobertura que al 31 de diciembre de 
2019 alcanza a 86% (84% en 2018) del total de las cuentas por cobrar.  
 
Las cuentas por cobrar comerciales que se encuentran vencidas, corresponden a clientes que presentan 
moras en promedio de menos de 30 días (22 días en 2018). 
 
Al 31 de diciembre de 2019, la Compañía tenía aproximadamente 1.381 clientes (1.294 clientes en 2018) 
que adeudan más que $ 10 millones cada uno y que en su conjunto representan aproximadamente el 85% 
(86% en 2018) del total de cuentas por cobrar comerciales. Hubo 265 clientes (261 clientes en 2018) con 
saldos superiores a $ 50 millones que representa aproximadamente un 73% (75% en 2018) del total de 
cuentas por cobrar. El 92% (90% en 2018) de estas cuentas por cobrar se encuentran cubiertas por el 
seguro de crédito antes mencionado. 
 
La Compañía comercializa sus productos a través de clientes minoristas, mayoristas y cadenas de 
supermercados, siendo la calidad crediticia de estos de un 100% (99% en 2018). Al 31 de diciembre de 
2019 la Compañía no ha recibido garantías significativas por parte de sus clientes. 
 
La Compañía estima que no son necesarias provisiones de riesgo de crédito adicionales a las provisiones 
individuales y colectivas para pérdidas por deterioro determinadas al 31 de diciembre de 2019, que 
ascienden a  M$ 5.792.821 (M$ 6.059.201 en 2018), ya que como se menciona anteriormente un gran 
porcentaje de las cuentas por cobrar se encuentran cubiertas por seguros. 
 
Mercado Exportación 
 
El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de exportación es administrado por la 
Jefatura de Crédito y Cobranza y es monitoreado por la Gerencia de Administración y Finanzas. Los saldos 
por cobrar del mercado exportación de VSPT representan un 14% del total de las cuentas por cobrar 
comerciales (12% en 2018). VSPT posee una amplia base de clientes, en más de ochenta países, que 
están sujetos a las políticas, procedimientos y controles establecidos por VSPT. Adicionalmente, VSPT toma 
seguros de créditos que cubren el 99,1% (99,5% en 2018) de las cuentas por cobrar individualmente 
significativas, cobertura que al 31 de diciembre de 2019 alcanza al 89% (90% en 2018) del total de las 
cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar comerciales pendientes de pago son monitoreadas 
regularmente. Aparte de los seguros de crédito, al estar diversificado en diversos países aminora el riesgo 
de crédito. 
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Al 31 de diciembre de 2019 hay 68 clientes (58 clientes en 2018) que adeudan más de M$ 65.000 cada uno 
y que representan el 93% (92% en 2018) del total de las cuentas por cobrar de VSPT. 
 
Las cuentas por cobrar comerciales de exportación de VSPT que se encuentran vencidas, corresponden a 
clientes que presentan mora de menos de 28 días promedio (28 días promedio en 2018). 
 
La Compañía estima que no son necesarias provisiones de riesgo de crédito adicionales a las provisiones 
individuales y colectivas determinadas al 31 de diciembre de 2019. Ver análisis de vencimientos de cuentas 
por cobrar y provisión para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar (Nota 10 - Deudores Comerciales 
y otras cuentas por cobrar). 
 
Inversiones financieras e instrumentos financieros derivados 
 
Las inversiones financieras corresponden a depósitos a plazo, instrumentos financieros adquiridos con 
compromiso de retroventa son pactadas a una tasa de interés fija, con vencimientos inferiores a 3 meses y 
en instituciones financieras en Chile, por lo que no se encuentran expuestas a riesgos significativos de 
mercado. Respecto de los instrumentos financieros derivados, estos se valorizan a su valor razonable y son 
contratados solo en el mercado en Chile. A partir del año 2018 se aplican los cambios, exigidos en la 
enmienda de IFRS 9, en la valorización de los instrumentos financieros derivados considerando el riesgo de 
contraparte (CVA y DVA, por sus siglas en inglés).  El efecto de CVA/DVA es calculado a partir de la 
probabilidad de default de CCU o de la contraparte, según corresponda, considerando una tasa de 
recuperación de un 40% para cada instrumento derivado. Dicha probabilidad se obtiene a partir del spread 
de bonos corporativos con igual calificación para el caso de CCU, mientras que para la contraparte, se 
considera la suma entre el Credit Default Swap (CDS) de Chile y  el CDS del banco Citibank en Estados 
Unidos. Al 31 de diciembre de 2019 el efecto no es significativo. 
 
Riesgo de impuestos 
 
Nuestros negocios están afectos a distintos impuestos en los países donde operamos, especialmente 
impuestos indirectos sobre el consumo de bebidas alcohólicas y no alcohólicas y un aumento en la tasa de 
dichos impuestos o de cualquier otro podría afectar en forma negativa nuestras ventas y rentabilidad. 
 
Riesgo de liquidez 
 
La Compañía administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado, siendo la principal fuente de liquidez los 
flujos de efectivo provenientes de sus actividades operacionales. Adicionalmente, la Compañía tiene la 
capacidad de emitir instrumentos de deuda y patrimonio en el mercado de capitales de acuerdo a sus 
necesidades. 
 
Para administrar la liquidez de corto plazo, la Compañía se basa en los flujos de caja proyectados para un 
período móvil de doce meses y mantiene efectivo y equivalentes al efectivo disponible para cumplir sus 
obligaciones. 
 
Basado en el actual desempeño operacional y su posición de liquidez, la Compañía estima que los flujos de 
efectivo provenientes de las actividades operacionales y el efectivo disponible serán suficientes para 
financiar el capital de trabajo, las inversiones de capital, los pagos de intereses, los pagos de dividendos y 
los requerimientos de pago de deudas, por los próximos 12 meses y el futuro previsible. 
 
  
A continuación se resumen los vencimientos de los pasivos financieros de la Compañía, basados en los 
flujos contractuales no descontados: 
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(*) Ver clasificación del valor libro en corriente y no corriente en Nota 7 – Instrumentos financieros. 
 

  

Al 31 de diciembre de 2019 
Valor libro (*) 

Vencimiento de flujos contratados 

Hasta 90 días 
Más de 90 

días hasta 1 
año 

Más de 1 año 
hasta 3 años 

Más de 3 
años hasta 5 

años 

Más de 5 
años 

Total 

M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ 

Otros pasivos financieros no derivados               

Préstamos bancarios 142.196.520 20.991.920 33.633.237 84.363.883 10.396.997 966.733 150.352.770 

Obligaciones con el público 140.551.686 4.932.819 4.878.698 18.973.584 18.107.650 163.272.427 210.165.178 

Obligaciones por arrendamientos financieros 33.070.356 1.393.064 4.581.643 6.652.459 4.049.398 26.579.745 43.256.309 

Depósitos recibidos en garantía de envases y 
contenedores 

13.290.754 - 13.290.754 - - - 13.290.754 

Subtotal 329.109.316 27.317.803 56.384.332 109.989.926 32.554.045 190.818.905 417.065.011 

Pasivos financieros derivados               

Instrumentos financieros derivados 240.394 229.726 10.669 - - - 240.394 

Pasivos de cobertura 805.306 460.503 439.381 - - - 899.884 

Subtotal 1.045.700 690.229 450.050 - - - 1.140.279 

Total 330.155.016 28.008.032 56.834.382 109.989.926 32.554.045 190.818.905 418.205.290 
 

Al 31 de diciembre de 2018 
Valor libro (*) 

Vencimiento de flujos contratados 

Hasta 90 días 
Más de 90 

días hasta 1 
año 

Más de 1 año 
hasta 3 años 

Más de 3 
años hasta 5 

años 

Más de 5 
años 

Total 

M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ 

Otros pasivos financieros no derivados               

Préstamos bancarios 113.360.982 4.171.430 38.017.422 20.574.967 59.839.650 3.381.796 125.985.265 

Obligaciones con el público 139.362.478 2.349.873 4.855.854 18.896.434 18.053.262 167.691.118 211.846.541 

Obligaciones por arrendamientos financieros 17.912.134 241.724 725.183 1.911.683 1.909.956 23.078.634 27.867.180 

Depósitos recibidos en garantía de envases y 
contenedores 

13.967.995 - 13.967.995 - - - 13.967.995 

Subtotal 284.603.589 6.763.027 57.566.454 41.383.084 79.802.868 194.151.548 379.666.981 

Pasivos financieros derivados               

Instrumentos financieros derivados 4.997.124 4.997.124 - - - - 4.997.124 

Pasivos de cobertura 1.351.530 639.032 620.516 424.299 - - 1.683.847 

Subtotal 6.348.654 5.636.156 620.516 424.299 - - 6.680.971 

Total 290.952.243 12.399.183 58.186.970 41.807.383 79.802.868 194.151.548 386.347.952 
 
 

(*) Ver clasificación del valor libro en corriente y no corriente en Nota 7 – Instrumentos financieros. 
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            ANÁLISIS RAZONADO

31/12/2019 31/12/2018

INDICADORES FINANCIEROS

1.- LIQUIDEZ (ver B.1)

Razón de liquidez 1,63 1,46

Definida como:

Total Activos Corrientes

Total Pasivos Corrientes

Razón ácida 1,11 1,08

Definida como:

Act. Corr. - Invent. - Pagos Anticip.

Pasivo Corriente

2.- ENDEUDAMIENTO (ver B.2)

Razón de endeudamiento 0,69 0,79

Definida como:

Pas. Corr. + Pas. No Corr.

Proporción de la deuda corriente

y no corriente en relación a deuda total:

Pasivo corriente 53,1% 63,5%

Pasivo no corriente 46,9% 36,5%

Cobertura de Gastos Financieros 7,7 20,5

Definida como:

Utilidad antes de Imptos. y Gtos. Financieros

Gastos Financieros

3.- ACTIVIDAD (ver B.3)

Total de Activos (MM$) 2.353.691                   2.405.865              

Rotación de Inventario 3,9                              4,0                         

Definida como:

Costo de ventas del periodo

Inventario Promedio

Permanencia de Inventario 91,3                            90,0                       

Definida como:

Inventario Promedio x N° de días período (*)

Costo de Ventas del período

(*) 90; 180; 270 0 360 según corresponda

Patrimonio atribuible a los propietarios 

de la controladora
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            ANÁLISIS RAZONADO

31/12/2019 31/12/2018

4.- RESULTADOS (ver B.4)

Ventas Físicas (Millones de Hectólitros)

Segmento de operación Chile 19,8                            18,9                       

Segmento de operación Negocios Internacionales 8,9                              8,3                         

Segmento de operación Vinos 1,4                              1,4                         

Volumen Total de Ventas 30,1                            28,5                       

Resultados Financieros

Ingresos por Ventas 1.822.541                   1.783.282              

(Millones de $)

Costos de ventas 908.318                      860.011                 

(Millones de $)

Resultado operacional ajustado 230.808                      468.722                 

(Millones de $)

R.A.I.I.D.A. 318.363                      575.061                 

(Resultado antes de Impuestos, Intereses,

Depreciación y Amortización, en Millones

de $)

Gastos Financieros Netos 14.603                        7.766                     

(Millones de $)

130.142                      306.891                 

(Millones de $)

Utilidad atribuible a los propietarios de 

la controladora
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            ANÁLISIS RAZONADO

31/12/2019 31/12/2018

5.- RENTABILIDAD (ver B.5)

Rentabilidad del patrimonio 10,0% 25,8%

Definida como:

Rentabilidad del Activo 5,5% 14,0%

Definida como:

Total activo promedio

Rendimiento Activos Operacionales 11,1% 23,3%

Definida como:

Resultado operacional ajustado

Total activos operacionales

Utilidad por acción ($) 352,2                          830,6                     

Definida como:

Total acciones suscritas y pagadas al:

31/12/2019 N° accs. 369.502.872        

31/12/2018 N° accs. 369.502.872        

31/12/2018 N° accs. 369.502.872        

Retorno de dividendos 7,8% 2,0%

Definida como:

Dividendos pagados por acción últimos 12 meses

Precio acción al cierre del periodo

6.- OTROS

Valor libro acción ($) 3.594,2                       3.464,5                  

Definida como:

N° total de acciones

Valor bolsa de la acción en $ corrientes 7.370,0                       8.915,6                  

al cierre de cada período

Patrimonio atribuible a los propietarios 

de la controladora promedio

Patrimonio atribuible a los propietarios 

de la controladora

Utilidad atribuible a los propietarios de 

la controladora

Utilidad atribuible a los propietarios de 

la controladora

Utilidad atribuible a los propietarios de 

la controladora


