
ANALISIS  RAZONADO 

A.- Resumen Ejecutivo: 

Sintex S.A. obtuvo al 31 de Diciembre del 2013 un resultado integral de M$6.091.602, lo 

que representa una disminución del 12,53% respecto del obtenido en el ejercicio anterior 

en el cual esta cifra llegó a los M$6.964.152.  

Hechos relevantes en el período de Enero a Diciembre 2013 

1.-Durante el año 2013, se produjo la división de Sintex S.A. en dos sociedades anónimas 

abiertas. Así por una parte está Sintex S.A. como continuadora legal y por otra, se 

constituyó una nueva sociedad denominada Inmobiliaria Sixterra S.A., con el objeto de 

separar los activos y negocio inmobiliario, de la elaboración, comercialización y 

almacenamiento de productos químicos. 

2- Por otra parte a comienzos del 2013 se inició la construcción del Terminal para gas 

licuado de petróleo destinado a dar servicios de recepción y almacenaje a Lipigas 

(Proyecto GLP), consistente principalmente, en un nuevo estanque de 50.000 m3 de 

capacidad. Estas instalaciones están programadas para entrar en operación a partir de 

Febrero del 2015, y a la fecha la construcción del terminal se encuentra dentro de lo 

presupuestado. Este proyecto se financia con un préstamo de Largo Plazo obtenido con la 

institución financiera JP Morgan y por créditos otorgados por Lipigas. 

3- Durante este período de análisis los ingresos por venta de productos de la compañía 

experimentaron un aumento de M$2.846.868,  lo que representa un 2,02% de incremento 

respecto del ejercicio anterior.  

4- Al analizar la Ganancia Bruta se observa un aumento de 7,19% respecto al 2012, lo que 

refleja un aumento de productividad en la operación.  

5- Los gastos de administración y ventas aumentaron en un 14,41% respecto del año 

anterior producto de mayores gastos en remuneraciones debido a un incremento de la 

dotación e incrementos reales de renta,  mantenciones en el Terminal Marítimo de 

Quintero y Coronel, provisión de incobrables y materias primas,  pagos de 

indemnizaciones, por una sola vez, debido a reestructuración de Sintex, estudios 

relacionados a Proyectos como ampliación Terminal Marítimo Escuadrón para la descarga 

de materia prima, entre otros. 

6- El resultado no operacional presenta una mayor pérdida a Diciembre 2013 con respecto 

al mismo período del año 2012. Esto se explica principalmente por gastos financieros y por 

diferencia de cambio en la empresa Oxiquim. La diferencia de cambio se refiere a los 

proveedores en moneda extranjera que, ante un alza en el tipo de cambio, generan un 



mayor pasivo en pesos. Parte de esta diferencia de cambio se compensa en la facturación 

a los clientes cuyos precios están denominados en dólares mejorando el margen.  

La Compañía, según se explica en Nota N°11 del informe de Estados Financieros, posee 

una política de gestión de riesgos financieros realizando contratos Forwards de cobertura 

de tipo de cambio para algunas de las líneas de productos que comercializa  y también 

para el proyecto GLP, junto con derivados como swaps asociados a la exposición en 

moneda extranjera (US$) y al alza de tasa de interés.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



B.- Análisis de los Estados Financieros al 31 de Diciembre de 2013. 

B.1. Análisis de Activos y Pasivos del Estado de situación financiera consolidado 

Los principales componentes del estado de situación financiera consolidado son los 

siguientes: 

 

 

El análisis de las cifras más significativas del Estado de situación financiera consolidado al 

31 de Diciembre del 2013, respecto al 31 de Diciembre del 2012 es el siguiente: 

1.1.- Activos Corrientes 

Se observa una disminución de activos  corrientes al 31 de Diciembre del 2013 en relación 

al 31 de Diciembre del 2012, principalmente por los siguientes ítems: 

1- Menor saldo de Efectivo de M$6.553.572. Esta diferencia se explica, en su parte 

principal en Oxiquim S.A. por el proceso de construcción del proyecto GLP de 

Lipigas y por la compra del 50% de participación en el Terminal Marítimo 

Mejillones a  Vopak Finance; éste último por un valor de M$2.099.633. 

 

2- Menor Inventario por M$5.590.712 que se descompone de acuerdo a lo siguiente: 

 

a. Oxiquim S.A.: Menor inventario por M$3.620.398 debido a menores stocks 

de materia prima y productos para la venta. 

31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013

Variación Diciembre 
2013 vs Diciembre 

2012 

M$ M$ M$ M$
EN BALANCE:
ACTIVOS CORRIENTES 51.162.730 61.472.710 49.856.707 (11.616.003)

ACTIVOS NO CORRIENTES 28.979.245 36.517.210 56.740.398 20.223.188 

TOTAL ACTIVO 80.141.975 97.989.920 106.597.105 8.607.185 

PASIVOS CORRIENTES 19.967.652 23.291.882 20.110.602 (3.181.280)

PASIVOS NO CORRIENTES 3.630.252 18.624.456 25.562.838 6.938.382 

Participaciones no controladoras 5 5 5 

PATRIMONIO propietario de la controladora 56.544.066 56.073.577 60.923.660 4.850.083 

TOTAL PASIVO 80.141.975 97.989.920 106.597.105 8.607.185 



b. Oxiquim Perú: Menor inventario por M$1.031.620 donde destaca el menor 

inventario de Cianuro de Sodio y Dióxido de Titanio. 

c. Oxiquim Brasil: Menor inventario por menor nivel de actividad. 

 

1.2.- Activos No Corrientes 

 A nivel de activos no corrientes se presenta un incremento en Oxiquim S.A. debido a la 

construcción del proyecto GLP por un monto aproximado de M$ 18.417.957. 

 

1.3.- Pasivos Corrientes  

A nivel de pasivos corrientes se presenta una disminución de M$3.181.280 debido a 

menores cuentas por pagar en Oxiquim por menores compras de materias primas y 

productos terminados. 

 

1.4.- Pasivos No Corrientes 

El Pasivo no corriente presenta un incremento de M$6.938.383 explicado 

mayoritariamente en Oxiquim S.A. para el proyecto GLP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



C.- Indicadores Financieros. 

1.1. Indices de Liquidez 

 

La Razón Circulante al 31 de Diciembre de 2013 fue 2,48 veces comparado a 2,64 veces 

obtenida en el 2012. Esto representa una caída de 6,07% en el indicador del 2013 con 

respecto al año anterior producto, principalmente, de menores saldos de efectivo y de 

existencias. 

La Razón Acida al 31 de Diciembre de 2013 fue de 1,70 veces comparado a 1,73 veces 

obtenida en el 2012. Esto representa una caída de 1,55% en el indicador del 2013 con 

respecto al año anterior que se explica por una disminución del Efectivo y Efectivo 

Equivalente por el mayor flujo de pagos del proyecto GLP, entre otros. 

A su vez, la disminución de la Razón Acida es menor a la presentada en el indicador de 

Razón Circulante debido a que la caída de las existencias entre los períodos 2013 y 2012 

fue menor a la caída registrada en las otras partidas del activo corriente. 

La variación negativa del Capital de Trabajo en MM$8.435 se explica principalmente por la 

disminución de efectivo y menor saldo en existencias.  

 

1.2. Indices de Endeudamiento 

 

La Razón de endeudamiento pasó de 74,8% a 75,0%  entre Diciembre del 2012 y 

Diciembre del 2013, no registrándose una variación significativa. 

 

 

 

Unidad 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 Variación
Veces 2,56 2,64 2,48 -0,16
Veces 1,67 1,73 1,70 -0,03
MM$ 31.195 38.181 29.746 -8.435

Liquidez
Razón Circulante

Razón Acida
Capital de Trabajo

Unidad 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 % Var
Razón de endeudamiento % 41,7% 74,8% 75,0% 0,2%
Distribución % de la deuda con inst.financieras

Corto Plazo % 68% 26% 17% -8,5%
Largo Plazo % 32% 74% 83% 8,5%
Total % 100% 100% 100%

Endeudamiento



1.3. Indices de Rentabilidad 

 

 

 Con respecto a la Rentabilidad del patrimonio, la baja de este índice respecto a 

Diciembre del 2012, se explica principalmente por la disminución de la utilidad en  12,53%  

explicados anteriormente y un aumento del patrimonio neto de 8,65% debido a que se 

retuvieron utilidades para financiar proyectos que rentarán a futuro. 

La disminución de la Rentabilidad sobre activo se produce principalmente por la baja de 

la utilidad de M$872.550 comparada con Diciembre del 2012, y al aumento de los Activos 

No Corrientes de M$20.223.188, explicado principalmente por la construcción del 

Proyecto GLP. 

La disminución de la Rentabilidad sobre las ventas de 4,9% a 4,2% se explica 

principalmente por un menor resultado de M$872.550 respecto al mismo periodo del año 

2012, siendo Oxiquim S.A. el que representa un 95% del total de esta variación. Si bien es 

cierto los ingresos de Sintex  Consolidado aumentaron en 2,02% respecto de Dic.2012, los 

gastos de administración y ventas aumentaron en 14,41%, explicados anteriormente. 

La variación negativa del índice de Cobertura de gastos Financieros obedece a un menor 

resultado antes de impuestos a Diciembre del 2013 producto de mayores gastos de 

administración y ventas y por la diferencia de cambio referida a los proveedores en 

moneda extranjera. Junto a lo anterior también se presentan mayores gastos financieros 

producto de un incremento de las obligaciones para financiar proyectos. 

 

 

 

Cifras en M$ Cifras en M$ Cifras en M$ Variación

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 MM$

Ganancia(pérdida) antes de gastos por 
Impuestos

9.984.592 8.890.661 6.324.669 -2.565.992

Costos Financieros -618.203 -508.552 -840.180 -331.628

Ingresos Financieros 302.693 437.160 784.191 347.031

Depreciación 3.432.060 3.535.905 3.980.613 444.708

Ebitda 13.732.162 12.497.958 10.361.271 -2.136.687

Unidad 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 % Var
Rentabilidad del patrimonio % 16,4% 12,3% 10,9% -1,5%
Rentabilidad del activo % 10,4% 8,7% 6,2% -2,5%
Rendimiento de activos operacionales % 10,4% 8,7% 6,2% -2,5%
Rentabilidad sobre ventas % 5,8% 4,9% 4,2% -0,7%
Cobertura de gastos financieros Veces 17,15 18,48 8,53 -9,95

Rentabilidad (%)



Análisis del Estado de Resultados Consolidados 

 

 

Resultado Operacional 

La ganancia bruta en el periodo se incrementó en 7,19%, habiendo aumentado las ventas 

en solo 2,02%. Esto representa un mayor margen bruto de 1,15pp. 

El resultado operacional a Diciembre 2013 es inferior en un 13,98% al mismo período 

2012. Esta variación se explica principalmente por mayor contribución bruta por 7,19% la 

que no alcanza a cubrir los mayores gastos de administración y ventas por un 14,41%.  

 

Resultado No Operacional 

El resultado no operacional presenta un incremento a Diciembre 2013 con respecto al 

mismo período del año 2012. Esto se explica principalmente por gastos financieros 

asociados a la compra de terrenos al Fondo Inmobilia y por diferencia de cambio en la 

empresa Oxiquim S.A. 

 

 

31-12-2011 M$ 31-12-2012 M$ 31-12-2013 M$
Variación  a Diciembre 

2013 vs 2012

EN RESULTADO: 
Ingreso de explotación 140.831.532 140.820.047 143.666.915 2,02%
Costo de explotación (106.314.059) (108.804.886) (109.350.717) 0,50%

Ganancia Bruta 34.517.473 32.015.161 34.316.198 7,19%

Otros Ingresos 840.499 1.135.268 999.385 -11,97%
Gastos de adm. y ventas (23.563.538) (23.949.138) (27.400.943) 14,41%

Resultado Operacional 11.794.434 9.201.291 7.914.640  -13,98%

Resultado No Operacional (1.809.842) (310.630) (1.589.971) 411,85%

Resultado antes de Impuestos 9.984.592 8.890.661 6.3 24.669 -28,86%

Impuesto a la Renta (1.876.167) (1.754.509) (996.159) -43,22%
Ganancia (Pérdida) 8.108.425 7.136.152 5.328.510 -25,33%

Ganancia (Pérdida) por cobertura Flujo Efectivo 0 159.260 690.746 
Otros Resultados Integrales 4.534 (331.260) 72.346 -121,8%

Resultado Integral Consolidado 8.112.959 6.964.152 6.091.602 -12,5%



E.- Análisis de Riesgo 

Los negocios que componen la actividad de Sintex consolidado corresponden en lo 

principal al abastecimiento de productos químicos a la industria, siendo algunos de los 

principales mercados la industria de tableros aglomerados, la industria minera, de 

alimentos, pintura, cosmética y el sector manufacturero en general y servicios 

relacionados con la transferencia y almacenaje de graneles líquidos a través de modernas 

instalaciones de terminales marítimos, entre otros a través de su filial Oxiquim S.A. 

Los negocios de las compañías filiales en el extranjero, se relacionan con la 

comercialización de productos químicos en las sociedades ubicadas en Brasil (Oxiquim do 

Brasil S.A.), Perú (Oxiquim Perú) y en China  Dilox Beijing, Establecimiento Permanente. 

En términos globales, los riesgos de mercado, se relacionan con las fluctuaciones de precio 

y disponibilidad de las materias primas requeridas en cada sector o área de negocios. La 

menor demanda de Europa, sumado a la creciente competitividad de productores 

norteamericanos, beneficiados por la creciente disponibilidad de gas barato y un tipo de 

cambio débil, ha generado cambios en el mercado de oferta de muchos de los productos 

que la Compañía comercializa, forzando mayores esfuerzos en las áreas de abastecimiento 

y generando mayor presión sobre los márgenes. Estas variaciones, generan volatilidad, 

que la Compañía mitiga con contratos de mediano y largo plazo para el abastecimiento de 

insumos y para la venta de productos. 

La Matriz y las sociedades que configuran los Estados Financieros Consolidados, han 

establecido determinadas políticas y prácticas tendientes a acotar los riesgos inherentes a 

la operación, dentro de las cuales pueden destacarse las siguientes:   

Seguros: Existen seguros de Todo Riesgo Industrial, Transporte, Responsabilidad Civil, y 

Responsabilidad de Operador  Portuario, entre otros. 

Medio Ambiental:   La sociedad ha adscrito a la Política de Producción Limpia y Conducta 

Responsable liderado en Chile por Asiquim A.G., monitoreando en forma permanente el 

cumplimiento de las mismas. 

Seguridad: Se cuenta con altos estándares de seguridad en cada una de las instalaciones, 

los que son monitoreados y supervisados en forma constante por personal especializado 

interno y externo. 

Deudores Comerciales: se mantiene una política de seguros de crédito para los negocios 

de mayor riesgo crediticio, equivalentes al 23% de los ingresos, y que tiene un deducible 

del 10% de las ventas aseguradas. Conjuntamente con lo anterior se mantiene una política 

de provisión de incobrables en base a un análisis de la antigüedad de los saldos vencidos y 

recaudación histórica de cada cliente. De esta forma se mitiga el riesgo asociado a las 

cuentas por cobrar. 



Inventarios: Los inventarios están en constante revisión desde el punto de vista de su 

factibilidad comercial. Por otro lado, aquellas existencias sin movimiento dentro de un 

plazo de un año son provisionadas. 

 

6.- Análisis moneda extranjera 

En términos cambiarios, Oxiquim S.A., como principal filial de Sintex S.A., cubre el riesgo 

cambiario mediante la contratación de Forwards de cobertura de tipo de cambio y 

derivados como swaps asociados a la exposición en moneda extranjera (US$) y al alza de 

tasas de interés. 

Es importante destacar que durante el período de fines del año 2012 y para ser ejecutados 

durante los años 2013 y 2014, se contrataron forwards de tipo de cambio específicos para 

el proyecto GLP de forma de mitigar el riesgo del tipo de cambio en el monto total 

asociado a la inversión del proyecto. Por otro lado, el crédito con JP Morgan tiene un swap 

de moneda el cuál al 31 de Diciembre 2013 presenta un resultado positivo de M$690.746. 

Este valor es parte de los resultados integrales, que incluyen los movimientos en el 

patrimonio, puesto que es un derivado de cobertura para la inversión del proyecto GLP. 

Finalmente, señalamos que las variaciones de tipo de cambio generan resultados por una 

exposición al dólar por mayores cuentas por pagar originadas en las importaciones, que 

por cuentas por cobrar en dólares. Esta exposición se compensa parcialmente en los 

márgenes de venta por el mantenimiento de inventarios que son necesarios para asegurar 

la continuidad de abastecimiento de productos de procedencia externa, cuya reposición 

tiene tiempos de respuesta de 30 a 60 días a lo menos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



F.- Análisis de Flujos de Efectivo Consolidado 

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada ejercicio son los 

siguientes: 

 

El flujo neto total antes de efecto tasa de cambio al 31/12/2013 es Inferior al del 

31/12/2012 en M$12.932.886.-,  explicándose principalmente por  las variaciones en: 

 

Flujos positivos ( negativos) 31-12-2012 31-12-2013
M$ M$

Flujo neto originado por actividades de la operació n 2.705.018 7.122.619

Cobros procedentes de ventas de bienes y servicios 155.801.594 162.340.335
Otros Cobros por Actividades de Operación 943.646 1.000.295
Pago a proveedores (135.651.296) (144.983.977)
Pagos a y por cuenta de empleados (8.776.279) (9.631.641)
Otros Pagos por Actividades de Operación (193.605) (40.869)
Dividendos pagados (7.095.786) (229.866)
Dividendos Recibidos 58.211
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) (2.154.702) (1.554.393)
Otros (168.554) 164.524
Flujo neto originado por actividades de inversión (1 .783.457) (16.397.647)

Compra de propiedades, planta y equipo (1.795.006) (16.001.997)
Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios0 (318.396)
Venta de propiedades, planta y equipo 11.549 16.400
Cobros a entidades relacionadas 0
Compras de otros activos a largo plazo 0 0
Otros 0 (93.654)
Flujo neto originado por actividades de financiació n 6.589.800 3.853.503

Reembolsos de péstamos,clasificados como act. de finaciación
Pagos de pasivos financieros, clasificados como act. de financ.
Pago pasivos arrendamiento financiero (132.228) (118.744)
Intereses pagados 0 0
Pago de Préstamos (2.803.269) (5.019.800)
Pago de Préstamos a entidades Relacionadas (57.776) 0
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 203.073
Importes procedentes de préstamos de largo plazo 9.380.000 8.992.047
Dividendos pagados 0 0
Flujo neto total del período 7.511.361 (5.421.525)
Efecto tipo de cambio sobre efectivo y efectivo equivalente 372.945 (1.132.047)
Variación neta del efectivo y efectivo equivalente 7.884.306 (6.553.572)
Saldo inicial del efectivo y efectivo equivalente 4.437.291 12.321.597
Saldo final del efectivo y efectivo equivalente 12.3 21.597 5.768.025



1.1- Flujo Efectivo Neto de Actividades de la Operación: 

Este Flujo arroja un superávit de M$7.122.619 que se compara 

favorablemente con un flujo por M$2.705.018 del mismo período del año 

anterior. Este mayor flujo se debe al no pago de dividendos durante el 

período actual y a una mayor recaudación en la venta de bienes y servicios. 

 

1.2- Flujo Efectivo Neto de Actividades de la Inversión: 

Este flujo arroja un saldo negativo en el presente ejercicio, ascendente a 

M$16.397.647, versus un saldo negativo de M$1.783.457 en el año 

anterior, por la  construcción del proyecto GLP. 

 

1.3- Flujo Efectivo Neto de Actividades de Financiación: 

El flujo neto de las actividades de la operación permitió financiar las 

inversiones señaladas y amortizar pasivos por M$5.019.800, mientras se 

recibieron solo M$8.992.047, provenientes de Lipigas. Consecuentemente 

el flujo de actividades de financiamiento arrojó un saldo positivo de 

M$3.853.503.  

 

1.4- Flujo Neto del Período: 

Este flujo resulta ser M$5.421.525 que corregido por los efectos de tasa de 

cambio y variaciones netas del efectivo equivalente, mas el saldo inicial del 

periodo arroja un saldo final de M$5.768.025. 

 

 

 

 

 


