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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 período, son los siguientes: 
 
Activos  30-06-2013 

MUS$ 
31-12-2012 

MUS$ 
Activos corrientes                             3.081.590 2.699.996 
Activo no corrientes                                      10.788.380 10.851.190 
Total activos                                   13.869.970 13.551.186 
 
Pasivos    
 

30-06-2013 
MUS$ 

31-12-2012 
MUS$ 

Pasivos corrientes 
Pasivos no corrientes 
Participaciones no controladoras 
Patrimonio Neto de Controladora 

1.515.526 
5.317.274 

67.185 
6.969.985 

1.425.287 
5.160.140 

74.437 
6.891.322 

Total pasivos                                   13.869.970 13.551.186 
 
Al 30 de junio de 2013, los activos aumentaron en MMUS$ 319 con respecto a los existentes al ejercicio 
terminado al 31 de diciembre de 2012, lo que equivale a un 2,35% de variación. Esta desviación proviene 
principalmente de un aumento en el saldo de Efectivo y equivalentes al efectivo y de Inventarios, compensado 
con una disminución de los activos no financieros (en el ejercicio 2012 se recibió indemnización de seguro por 
incendio en Planta Nueva Aldea) y de Activos por impuestos. 
  
Por otra parte, los pasivos exigibles aumentaron en MMUS$ 247 lo que se explica fundamentalmente por un 
aumento de los Pasivos financieros y de los Pasivos no financieros por aumento de la provisión de dividendo 
mínimo (reconocimiento de dividendo provisorio por período 2013). 
 
Principales indicadores financieros y operacionales relativos al balance: 
 
Índice de Liquidez  30-06-2013 31-12-2012 

 
Liquidez corriente (activo corriente/pasivo corriente)                                         2,03 1,89 
Razón ácida ((activo corriente-inventarios-activos 
biológicos)/pasivo corriente) 

 
1,28 

 
1,14 
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Índices  de endeudamiento  30-06-2013 31-12-2012 

 
Razón de endeudamiento (pasivos totales/patrimonio neto)                                    0,97 0,95 
Deuda corto plazo en relación a deuda total (pasivos 
corrientes/pasivos totales)                 

 
0,22 

 
0,22 

Deuda largo plazo en relación a deuda Total (pasivos no 
corrientes/pasivos totales)                             

 
0,78 

 
0,78 

                 
 30-06-2013 30-06-2012 
Cobertura de gastos financieros (resultado antes de 
impuestos+gastos financieros/gastos financieros) 

3,74 2,25 

 
Índices  de actividad  30-06-2013 31-12-2012 

 
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) 

 
3,16 

 
4,19 

 
113,93 

 
85,87 

 
2,94 

 
3,91 

 
122,63 

 
92,09 

 
Los índices de liquidez corriente y de razón ácida se presentan similares en el período 2013 comparado con el 
ejercicio 2012. 
 
Al 30 de junio de 2013 la deuda a corto plazo representaba un 22% de los pasivos totales (22% al 31 de 
diciembre de 2012). 
 
El índice de cobertura de gastos financieros presenta un aumento de 2,25 a 3,74 veces, debido 
fundamentalmente  al mayor resultado proporcional del período 2013 comparado con el ejercicio 2012. 
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b) Estado de Resultados 
 
Resultado antes de impuesto 
 
El resultado antes de impuesto registra una utilidad de MMUS$ 311 en comparación a una utilidad de        
MMUS$ 129 en el período anterior, variación positiva de MMUS$ 182, que se explica principalmente por el 
efecto de las siguientes variaciones: 
 
Rubros  MMUS$ 
Margen bruto 205 
Otros ingresos por función 56 
Gastos de administración y distribución (88) 
Otros gastos por función 
Resultado en empresas relacionadas 
Ingresos(gastos financieros) 
Otros rubros 

14 
 19 
(7) 

(17) 
Variación neta de Resultado antes de impu esto  182 
 
El margen bruto presenta una utilidad de MMUS$ 790 cifra mayor en MMUS$ 205 a la registrada en el período 
anterior (MMUS$ 585), ocasionada por un aumento proporcional de los volúmenes vendidos junto con un 
aumento neto en los precios de venta. 
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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  30-06-2013 

MUS$ 
30-06-2012 

MUS$ 
Sector Celulosa 1.091.476 982.283 
Sector Aserraderos 
Sector Paneles 
Sector Forestal 
Sector Otros 

394.862 
964.784 
73.392 
16.455 

364.626 
604.222 
79.690 
16.341 

Total Ingresos Ordinarios                             2.540.969 2.047.162 
 
 

  

Costos  de Ventas  30-06-2013 
MUS$ 

30-06-2012 
MUS$ 

Madera 
Faenas forestales   
Depreciación activo fijo                                  

427.534 
306.068 
134.841 

413.433 
287.012 
107.600 

Otros costos de explotación                                 882.172 653.912 
Total Costos de Ventas                            1.750.615 1.461.957 
   

 
Índices  de rentabilidad                        30-06-2013 31-12-2012 
Rentabilidad del patrimonio (ganancia/patrimonio neto promedio)                                  7,31 2,01 
Rentabilidad del activo (ganancia/activo promedio)                                     3,73 1,08 
Rendimiento de activos operacionales (resultado operacional/activos 
operacionales promedio) 

 
4,37 

 
1,76 

 
 30-06-2013 30-06-2012 
Utilidad por acción (US$) (1) 2,11 1,00 
Utilidad después de impuestos MUS$(2) 256.028 115.514 
Margen Bruto  MUS$                                  790.354 585.205 
Costos financieros MUS$                                   (113.493) (103.388) 
(1) Utilidad por acción referida a la Ganancia Atribuible a los Propietarios de la Controladora. 
 (2) Incluye Participación no controladora. 
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EBITDA 30-06-2013 30-06-2012

MMUS$ MMUS$

Ganancia(Pérdida) 256,0 115,5

Costos financieros 113,5 103,4

Ingresos financieros (12,1) (8,9)

Gastos por Impuestos a las Ganancias 54,6 13,4

EBIT 412,0 223,4

Depreciación y amortización 143,5 115,7

EBITDA 555,5 339,1

Costo a valor razonable de la cosecha 155,3 152,4

Ganancia de cambios en el valor razonable de activos biológicos (136,6) (77,4)

Diferencia de Cambio 7,8 6,2

EBITDA ajustado 582,0 420,3  
 
 
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. 
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3. SITUACION DE MERCADO 
 
Celulosa 
 
En el segundo trimestre los precios estuvieron estables. Hubo pequeñas alzas a principios del trimestre 
siguiendo la tendencia del primero y posteriormente algunos ajustes menores debido a la estacionalidad normal 
de los mercados. Unos dos meses anteriores al verano en el Hemisferio Norte y parte del verano son meses de 
bajo consumo y es normal ver presión en los precios, pero el precio promedio del trimestre tuvo muy poca 
variación. Por áreas geográficas los precios también han sido estables y con las diferencias normales y 
tradicionales según las alternativas de cada mercado. Latinoamérica con precios más altos que el promedio 
mundial y Europa con los precios más bajos pero muy parecidos a Asia. 
 
Con respecto a los inventarios, estos también se han mantenido a niveles estables sin grandes variaciones. Los 
dos primeros meses del trimestre los inventarios mundiales bajaron en 1 día respecto al final del primer 
trimestre y un aumento en 1 día respecto al mismo período del 2012. En este último caso hay un alza de 4 días 
en fibra corta y una baja de 3 días en fibra larga, siendo la razón de esto último el ingreso al mercado de nueva 
capacidad operando tasas significativas según la curva de aprendizaje. 
 
Los consumos de papeles en Europa siguen bajando a tasas importantes lo cual afecta la demanda de celulosa. 
Muy pocas líneas de producción de papeles operan al 100% de su capacidad y es común ver líneas que paran 
por algunos días e incluso semanas cada mes. Se experimentó un aumento de la tendencia a medida que se 
acercaba el verano europeo. En papeles de  impresión y escritura se ha producido una baja de consumo de 
aproximadamente 10% pero los precios se han mantenido estables. Entre marzo y junio un alza de 
aproximadamente 1,5% en fibra larga y sin variaciones en fibra corta. La oferta en fibra corta está aumentando 
desde Brasil y puede comenzar a haber presión en los precios de esta fibra, más que en fibra larga.  
 
El gobierno chino está adoptando medidas para aumentar el consumo interno pero esto está principalmente 
enfocado a áreas de menor desarrollo, pequeñas empresas y hacia las áreas interiores del país, Oeste de 
China. Por ejemplo, se elimina el IVA a empresas pequeñas con facturación menor a 2 millones de yuanes 
(aproximadamente US$32.000), inversiones significativas en conectividad con las zonas interiores, solo este 
año se construyen 5.200 Kms. de líneas de trenes rápidos y otro tipo de medidas de este tipo pero al mismo 
tiempo cuidando los niveles inflacionarios que es una preocupación constante del gobierno. Pero la demanda en 
China no se nota muy activa lo cual es consecuente con el ajuste en la tasa de crecimiento económico que ese 
país está experimentando y restricciones crediticias impuestas por el gobierno a los bancos locales, 
restricciones que hace unas pocas semanas se han flexibilizado. Las importaciones de celulosa fueron mayores 
a las del primer trimestre, especialmente en fibra corta, recuperando los niveles normales. En fibra larga la 
importación de celulosa fue un 5,93% más baja que el mismo periodo del 2012 (el primer trimestre fue un 
13,22% más baja) y en fibra corta hubo un alza de un 17,59% (el primer trimestre sufrió una baja de 13,53%). 
En cuanto a precios estos no sufrieron ninguna variación entre fines del primer trimestre y fines del segundo. 
 
Latinoamérica sigue con demanda activa y estable. Los precios se mantienen a niveles altos y alzas de 
aproximadamente 1,3% y 2,9% en fibra larga y corta respectivamente. Oriente Medio activo pero con mucha 
oferta spot a fines del segundo trimestre presionando precios a la baja.  
 
El mercado de celulosa Fluff  se ha puesto más difícil a nivel mundial por nueva capacidad y sin aumentos 
significativos en demanda, tentativas de alza de precios no han tenido éxito en todos los mercados, 
especialmente en Asia.  
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El nivel de producción del segundo trimestre fue bueno y de acuerdo a los planes, se cumplieron las metas de 
producción y de venta (cierre de negocios), durante los meses de mayo y junio se logró recuperar los niveles de 
facturación perdidas en marzo y abril por efecto de huelgas portuarias. 
 
Madera 
 
El mercado inmobiliario y de la construcción en Estados Unidos ha tenido un leve retroceso en el segundo 
trimestre del año comparado con el primer trimestre, sin embargo continúa su avance con respecto al año 
anterior. El inicio de construcción de casas llegó en junio a 836.000 unidades, un 10,4 % mayor que junio del 
año anterior. Los actuales niveles de construcción siguen siendo bajos al compararlos con el promedio de los 
últimos 10 años. Durante el segundo trimestre del año 2013 el precio de venta de las molduras en Estados 
Unidos se mostró al alza al compararlo con lo ocurrido en el primer trimestre del año.      
 
Durante el segundo trimestre de este año los mercados de la madera continúan una tendencia positiva tanto en 
volúmenes como en precios. Los pedidos de venta han aumentado y observamos alzas de precios en gran 
parte de los mercados. 
 
Paneles 
 
La División Paneles cerró el segundo trimestre del año 2013 con un alza en sus ventas acumuladas en dólares 
del 60 % respecto del mismo período 2012. Alza que corresponde a la inclusión de las ventas de Flakeboard en 
Norteamérica desde las nuevas instalaciones en USA y Canadá. 
Por su parte, los volúmenes de venta acumulados de este mismo período mostraron un alza que alcanzó un 
64% respecto del mismo trimestre 2012.  
 
Durante el segundo trimestre el volumen de ventas de Plywood a clientes finales sufrió una baja cercana al 12% 
respecto del mismo período 2012, la que se ve explicada por el paro portuario que afectó las exportaciones a 
fines del mes de Abril y comienzos de Mayo. 
  
En el caso de tableros MDF, las ventas expresadas en volumen experimentaron un alza del 74% respecto del 
segundo trimestre del año 2012. Esta alza en las ventas están influenciadas por el aumento en nuestra oferta 
de producto que proviene de las nuevas operaciones de Norteamérica y por la entrada en operaciones de la 
nueva línea de MDF de la Planta Jaguariaíva ubicada en Brasil. 
 
Las ventas en volumen de tableros aglomerados experimentaron un alza cercana al 161% respecto del mismo 
trimestre 2012, alza que se explica por el aporte en volumen de venta de las operaciones de Norteamérica y 
Canadá además del volumen aportado por la Planta Teno                                                                                                                              
Las ventas de molduras de MDF mantienen su fuerte ritmo de crecimiento respecto del año anterior. En 
particular, estas experimentan un alza en volumen cercano al 20% respecto del segundo trimestre2012, donde 
el mayor dinamismo de la industria de la construcción Norteamérica explica los mayores niveles de venta. 
 
El volumen de venta de tableros HB mostró un alza cercana al 10%, respecto de los resultados del segundo 
trimestre de 2012, alza que corresponde a mayores ventas del stock de producto con mayores envíos a Perú y 
a mercados no naturales del producto como Asia y UK. 
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4.  ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO 
 
Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada período, son los siguientes: 
 
 30-06-2013 

MUS$ 
30-06-2012 

MUS$ 
Flujos positivos (negativos)    
Flujo neto originado por actividades de la operación                                            385.987 191.866 
Flujo originado por actividades de financiamiento:                                 

- Obtención y pagos de préstamos  y bonos                            256.018 638.215 
- Pagos de dividendos 
- Otros 

(65.293) 
(2.513) 

(172.023) 
109 

Flujo originado por actividades de inversión: 
- Aportes inversiones permanentes (neto) 

 
(22.563) 

 
(153.719) 

- Incorporación y venta de propiedades, planta y equipo                  (164.870) (272.379) 
- Incorporación y venta de activos biológicos 
- Préstamos a empresas relacionadas (neto) 
- Dividendos recibidos 

(57.582) 
11.200 
15.319 

(47.623) 
(34.000) 

2.128 
- Otros  8.062 2.084 

Flujo neto positivo(negativo)  363.765 154.658 
 
El flujo de financiamiento presenta un saldo positivo de MMUS$ 188 en el período actual, presentando 
variaciones respecto al período anterior (saldo positivo de MMUS$ 466) producto principalmente de la emisión 
de bonos en el período 2012. 
 
En relación al flujo de inversión, al cierre del período actual presenta un menor saldo negativo de  MMUS$ 210 
(MMUS$ 503 en el período 2012), debido principalmente a menores aportes de capital y menores pagos por 
adquisición de propiedades, planta y equipo. 
 
5.  ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO 
 
En relación a los riesgos económicos derivados de variaciones en la tasa de interés, la Compañía mantiene al 
30 de junio de 2013, una relación entre deudas con tasas fijas y deudas totales consolidadas de 82,3%, 
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 Intermedios al 30 de junio de 2013, Nota 23, se encuentra 
disponible un análisis detallado de los riesgos asociados a los negocios de Arauco. 


