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1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA 
 

a) Estado de Situación Financiera 
 
Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de cada periodo, son los siguientes: 

 

Activos 31-03-2016 
MUS$ 

31-12-2015 
MUS$ 

Activos corrientes                             2.811.828 2.651.920 

Activo no corrientes                                      11.050.867 11.018.471 

Total activos                                   13.862.695 13.670.391 

 

Pasivos    
 

31-03-2016 
MUS$ 

31-12-2015 
MUS$ 

Pasivos corrientes 

Pasivos no corrientes 

Participaciones no controladoras 

Patrimonio Neto de Controladora 

1.116.932 

5.975.674 

40.683 

6.729.406 

1.034.251 

5.989.695 

37.735 

6.608.710 

Total pasivos                                   13.862.695 13.670.391 

 

Al 31 de marzo de 2016, los activos aumentaron en MMUS$ 192 con respecto a los existentes al 

ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2015, lo que equivale a un 1,41% de variación. Esta 

desviación proviene principalmente de un aumento en el saldo de Efectivo y equivalentes al efectivo, 

Propiedades, planta y equipo y Activos biológicos, compensado con una disminución de Deudores 

comerciales y otras cuentas por cobrar. 

 

Por otra parte, los pasivos exigibles aumentaron en MMUS$ 69 lo que se explica fundamentalmente 

por un aumento de Pasivos no financieros por el registro de provisión de dividendo mínimo. 

 

Principales indicadores financieros y operacionales relativos al balance: 

 

Índice de Liquidez 31-03-2016 31-12-2015 

Liquidez corriente (activo corriente/pasivo corriente)                           2,52 2,56 

Razón ácida ((activo corriente-inventarios-activos 

biológicos)/pasivo corriente) 

 

1,42 

 

1,42 

 



                      
Rut 
Período 
Tipo de moneda 
Tipo de balance 

: 93458000-1 
: 01-01-2016 al 31-03-2016 
: Miles de Dólares 
: Consolidado 

 

 Análisis Razonado 
 

 

 

Índices de endeudamiento 31-03-2016 31-12-2015 

Razón de endeudamiento (pasivos totales/patrimonio neto)                           1,05 1,06 

Deuda corto plazo en relación a deuda total (pasivos 

corrientes/pasivos totales)                 

 

0,16 

 

0,15 

Deuda largo plazo en relación a deuda Total (pasivos no 

corrientes/pasivos totales)                             

 

0,84 

 

0,85 

                  

 31-03-2016 31-03-2015 

Cobertura de gastos financieros (resultado antes de 

impuestos+gastos financieros/gastos financieros) 

2,14 2,86 

 

Índices de actividad 31-03-2016 31-12-2015 

Rotación de inventarios-veces (costo de 

ventas/(inventarios+activos biológicos corrientes)) 

Rotación de inventarios-veces (excluye Activos biológicos) 

(costo de ventas/inventarios) 

Permanencia de inventarios-días ((inventarios+activos 

biológicos))/costo de ventas) 

Permanencia de inventarios-días (excluye Activos biológicos) 

(inventarios/costo de ventas) 

 

2,75 

 

3,63 

 

130,93 

 

99,30 

 

2,95 

 

3,89 

 

122,16 

 

92,45 

 

 

Al 31 de marzo de 2016 la deuda a corto plazo representaba un 16% de los pasivos totales (15% al 31 

de diciembre de 2015). 

 

El índice de cobertura de gastos financieros presenta una disminución de 2,86 a 2,14 veces, debido 

fundamentalmente  al mayor resultado antes de impuesto del período 2015 comparado con el mismo 

período 2016. 
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b) Estado de Resultados 
 

Resultado antes de impuesto 
 

El resultado antes de impuesto registra una utilidad de MMUS$ 80 en comparación a una utilidad de        

MMUS$ 127 en el periodo anterior, variación negativa de MMUS$ 46, que se explica principalmente 

por el efecto de las siguientes variaciones: 

 

Rubros MMUS$ 

Margen bruto (97) 

Gastos de administración y distribución 32 

Otros ingresos y gastos 

Diferencia de cambio 

Otros 

7 

9 

3 

Variación neta de Resultado antes de impuesto (46) 

 

Los principales indicadores relativos a cuentas de resultado así como el desglose de los ingresos y 

costos de la explotación, son los siguientes: 

 

Ingresos Ordinarios 31-03-2016 
MUS$ 

31-03-2015 
MUS$ 

Sector Celulosa 525.831 573.394 

Sector Maderas 

Sector Forestal 

Sector Otros 

591.740 

22.250 

6.204 

666.381 

28.678 

8.662 

Total Ingresos Ordinarios                             1.146.025 1.277.115 

   

Costos  de Ventas 31-03-2016 
MUS$ 

31-03-2015 
MUS$ 

Madera 

Faenas forestales   

Depreciaciones y amortizaciones   

Otros costos de explotación                                        

188.850 

131.728 

87.429 

418.517 

184.429 

149.638 

87.824 

438.640 

Total Costos de Ventas                            826.524 860.531 
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Índices de rentabilidad                        31-03-2016 31-12-2015  

Rentabilidad del patrimonio (ganancia/patrimonio neto 

promedio)                                   

3,16 5,46 

Rentabilidad del activo (ganancia/activo promedio)                                     1,54 2,59 

Rendimiento de activos operacionales (resultado 

operacional/activos operacionales promedio) 

2,93 4,13 

 

 31-03-2016 31-03-2015 

Utilidad por acción (US$) (1) 0,46 0,75 

Utilidad después de impuestos MUS$(2) 52.919 85.691 

Margen Bruto  MUS$                                  319.501 416.584 

Costos financieros MUS$                                   (70.285) (68.196) 

(1) Utilidad por acción referida a la Ganancia Atribuible a los Propietarios de la Controladora. 

(2) Incluye Participación no controladora. 

 
 
EBITDA mar-16 mar-15

MMUS$ MMUS$

Ganancia(Pérdida) 52,9 85,7

Costos financieros 70,3 68,2

Ingresos financieros (11,3) (10,5)

Gastos por Impuestos a las Ganancias 27,4 40,9

EBIT 139,3 184,3

Depreciación y amortización 94,6 94,7

EBITDA 233,8 279,0

Costo a valor razonable de la cosecha 69,5 73,9

Ganancia de cambios en el valor razonable de activos biológicos (50,5) (46,8)

Diferencia de Cambio (1,1) 7,9

Otros* 0,0 11,4

EBITDA ajustado 251,8 325,4

* Otros 2015: provisión siniestros forestales por MMUS$ 11,4  
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2. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
Las necesidades de financiamiento de Arauco son cubiertas  principalmente por medio del acceso al 

mercado de capitales, teniendo como principal fuente de financiamiento la emisión de bonos y 

créditos con bancos e instituciones financieras. Para el endeudamiento de corto plazo, Arauco se rige 

por su política de liquidez la cual indica los montos e instituciones en los cuales puede endeudarse 

según una serie de condiciones definidas en la política. En el caso del endeudamiento de largo plazo se 

utiliza como fuente de nuevos recursos la emisión de bonos corporativos, en el mercado local y 

también en mercados internacionales. Otra fuente de financiamiento de largo plazo corresponde a 

créditos, principalmente tomados con bancos e instituciones financieras de distintas partes del mundo. 

 
3. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONÓMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS 
 

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas Internacionales de 

Información Financiera aceptadas y a instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y 

Seguros. Estimamos que no existen diferencias sustanciales entre el valor económico de los activos y el 

que reflejan los estados financieros de la sociedad. 

 

4. SITUACION DE MERCADO 
 

Celulosa 
 
Posiblemente lo más relevante del primer trimestre del 2016 fue el importante ajuste hacia la baja del 

precio internacional de la fibra corta. Esta era una situación conocida que comenzó a fines del 2015 en 

fibra corta y larga, pero continuó durante el primer trimestre pero solo en fibra corta, así en fibra larga 

los ajustes que se experimentaron a fines del 2015 no siguieron y los precios estuvieron bastante 

estables. El motor de la baja en precios de fibra corta ha sido principalmente sobreoferta y 

productores con altos inventarios que comenzaron una estrategia de disminuir estos inventarios, 

principalmente algunos productores de Brasil que a su vez se enfrentan a un mercado local menos 

demandante por la baja del consumo de papel y un tipo de cambio que favorece la exportación. Los 

inventarios mundiales se han mantenido bastante estables durante el trimestre, ambas fibras bajaron 

sus inventarios mundiales en 1 día en el periodo, pero se experimentó un alza importante entre Enero 

2016 y Diciembre 2015 en fibra corta, alza de 6 días. 

 

En Asia el precio de fibra larga blanca se mantiene estable durante el trimestre y termina con un alza 

de US$10 (2%). La fibra larga cruda sufre un ajuste importante a la baja entre enero y febrero, 

aproximadamente 10%, y posteriormente se estabiliza quedando a niveles muy similares a las fibras 

blancas. En fibra corta la situación es diferente y el deterioro en precio de fines del 2015 continua y 

sufre una pérdida de aproximadamente US$50, aproximadamente 8,5% en el trimestre, pero hacia  



                      
Rut 
Período 
Tipo de moneda 
Tipo de balance 

: 93458000-1 
: 01-01-2016 al 31-03-2016 
: Miles de Dólares 
: Consolidado 

 

 Análisis Razonado 
 

 

fines del trimestre se ven indicios de estabilidad o que se podrían estar alcanzando los niveles 

mínimos. En Asia y especialmente en China este trimestre siempre se ve afectado por una menor 

demanda debido al Año Nuevo chino que son aproximadamente 7 días feriados.  

 

El resto de Asia sigue exactamente la tendencia de China pero algunos mercados como Corea, 

mercado muy estable y sin variaciones en la demanda, comienza a experimentar mucha oferta de 

productores no tradicionales de ese mercado, poniendo presión adicional en los precios. 

 

Los mercados europeos comienzan el año muy bien en cuanto a demanda, el mercado de papeles se ve 

activo y productores de papeles intentan subir precios de ciertos tipos de papel debido a una demanda 

activa y con alto nivel de órdenes. Pero por otra parte el nivel de inventario de celulosa de fibra corta 

en Europa es muy alto y los precios siguen bajo presión, el precio de fibra corta también se reduce en 

aproximadamente US$60 u 8%. La fibra larga estable, sin variaciones significativas en precio. 

Nuevamente la presión en fibra corta es por la sobreoferta, y los altos inventarios son de productores 

de Brasil que intentan bajarlo, embarcan más a Europa por deterioro del mercado local, un tipo de 

cambio favorable y Europa es uno de los destinos con mejor logística para los productores brasileños. 

 

Los mercados de Oriente Medio también experimentan bajas importantes en los precios de fibra corta 

producto de la gran oferta. En este caso incluso con una sobreoferta más desproporcionada debido a 

que productores utilizan estos mercados para ventas spot tratando de estabilizar mercados 

relativamente más importantes como Europa y China.  

 

Latinoamérica con una demanda estable excepto Brasil, se ve un efecto claro en la demanda de 

celulosa para la producción de papeles pero también celulosa Fluff para la producción de productos 

absorbentes como pañales.  

 

Durante el trimestre la producción estuvo a niveles normales excepto en Planta Arauco que tuvo una 

parada no programada de 2 semanas producto de falla en la línea de efluentes. 
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Maderas 
 

Madera aserrada 

 

No fue un buen comienzo de año, con bajas de producción por falta de demanda, paros de 

transportistas, problemas de abastecimiento, un incendio en el aserradero Horcones II y una falla en 

planta de celulosa de Arauco que afectó al complejo Horcones en lo que respecta a energía y secado, 

afectando todo esto al negocio de maderas y plywood, arrojando una facturación menor a la esperada 

y un 10% menor a la del primer trimestre del año 2015. Lo que sí hemos experimentado es un cambio 

de tendencia de los mercados lo cual ha permitido revertir la baja de precios producto de una mayor 

demanda de todos los productos de maderas. Aun así los volúmenes de venta y los precios del primer 

trimestre del año están por debajo de los del mismo periodo del año anterior. 

 

Destaca la mayor demanda para las maderas para embalajes en Asia y Medio Oriente. En molduras de 

madera el mercado norteamericano mantuvo su dinamismo logrando buenas ventas volumétricas 

pero con precios más bajos que los de un año antes por los problemas de mayor oferta principalmente 

de Brasil. 

 

Las ventas en Argentina y el resto de Latino América continúan mostrando buena demanda por 

maderas. 

 

Paneles 

 

Tampoco ha sido un comienzo fácil  para Paneles, por los problemas antes señalados que afectaron a 

plywood y por una situación generalizada de sobre oferta de MDF, lo cual llevó a producir a un menor 

ritmo en las plantas de Chile, Argentina y Brasil. La facturación del primer trimestre 2016 es de un 11% 

menor a la del mismo periodo del 2015. A pesar de los ajustes volumétricos de plywood, destaca 

también un cambio de tendencia en la demanda y los precios en todos los mercados, estas mejoras no 

se ven reflejadas en su magnitud en el trimestre por los problemas antes enunciados. 

 

Las ventas de MDP de la planta de Teno tanto en volumen como en mix de productos de valor 

agregado continúan mejorando en mix y precios en todos los mercados, al igual que sucedió durante 

todo el año 2015.  

 

Para tableros de partículas en Norte América se mantuvo una buena demanda por el producto pero 

con menor facturación producto de problemas productivos nuestros. El primer trimestre 2016 mostró 

también una mejora en la demanda del  mercado de MDF en Norte América, pero los precios se ven 

presionados por la competencia de Brasil y Canadá. 
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Al igual que en molduras de madera el mercado norteamericano mantiene su dinamismo para 

molduras de MDF desde un punto de vista de volumen. 

 

La demanda de MDF y PBO en Brasil fue muy deficiente los primeros dos meses del año, con una fuerte 

recuperación en Marzo, lo cual significó operar a un menor ritmo y continuar con exportaciones a 

precios muy competitivos ya que todos los productores brasileros han salido a exportar.  

 

La capacidad de exportar MDF y tableros de partículas  desde Argentina siguió disminuida, por lo cual 

todo lo que se produjo en Argentina se comercializó en ese país, forzando a operar a un menor ritmo 

productivo. 

 

5.  ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO 
 

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada periodo, son los siguientes: 

 

31-03-2016 31-03-2015

MUS$ MUS$

Flujos positivos (negativos)

Flujo neto originado por actividades de la operación                                            227.163 211.067

Flujo originado por actividades de financiamiento:                               

- Obtención y pagos de préstamos  y bonos                           35.887 (41.400)

- Otros (380) (395)

Flujo originado por actividades de inversión:

 - Préstamos a empresas relacionadas 0 (2.610)

- Incorporación y venta de propiedades, planta y equipo                  (77.325) (63.007)

- Incorporación y venta de activos biológicos (36.772) (30.719)

- Otros 704 889

Flujo neto positivo (negativo) 149.277 73.825  
 

El flujo de financiamiento presenta un saldo positivo de MMUS$ 35 en el periodo actual, presentando 

variaciones respecto al periodo anterior (saldo negativo de MMUS$ 42) producto principalmente de 

incremento en los préstamos bancarios recibidos. 

 

En relación al flujo de inversión, al cierre del periodo actual presenta un saldo negativo de MMUS$ 113 

(MMUS$ 95 en el periodo 2015), debido principalmente a mayores desembolsos por compras de 

Propiedades, planta y equipo  y de activos biológicos. 
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6.  ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO 
 

En relación a los riesgos económicos derivados de variaciones en la tasa de interés, la Compañía 

mantiene al 31 de marzo de 2016, una relación entre deudas con tasas fijas y deudas totales 

consolidadas de 85,9%, aproximadamente, política consistente con la industria en la cual participa.  

Con respecto a variaciones en los precios de venta de celulosa y productos forestales, la Compañía no 

participa de operaciones de futuros, ya que, al mantener una de las estructuras de costos más bajas 

de la industria, los riesgos por fluctuaciones de precios son acotados. 

 

Los estados financieros de la sociedad Matriz y de la mayoría de las subsidiarias se presentan en 

dólares estadounidenses. Tanto las cuentas por cobrar como la mayoría de los pasivos financieros 

están denominados en dólares estadounidenses o están cubiertos por swap de tipo de cambio, así 

como la mayor parte de sus ingresos.  Debido a lo anterior, la exposición a variaciones en el tipo de 

cambio se ve significativamente disminuida. 

 

En el Informe de Estados Financieros Consolidados al 31 de marzo de 2016, Nota 23, se encuentra 

disponible un análisis detallado de los riesgos asociados a los negocios de Arauco. 

 


