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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 30-06-2018 
MUS$ 

31-12-2017 
MUS$ 

Activos corrientes                             2.904.252 2.770.363 

Activo no corrientes                                      11.113.513 11.224.237 

Total activos                                   14.017.765 13.994.600 

 

Pasivos    
 

30-06-2018 
MUS$ 

31-12-2017 
MUS$ 

Pasivos corrientes 

Pasivos no corrientes 

Participaciones no controladoras 

Patrimonio Neto de Controladora 

1.392.076 

5.404.671 

37.425 

7.183.593 

1.399.394 

5.478.313 

41.920 

7.074.973 

Total pasivos                                   14.017.765 13.994.600 

 

Al 30 de junio de 2018, los activos aumentaron en MMUS$ 23 con respecto a los existentes al ejercicio 

terminado al 31 de diciembre de 2017, lo que equivale a un 0,17 % de variación. Esta desviación 

proviene principalmente de un aumento de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar y de otros 

activos no financieros (caminos y pagos por amortizar) compensado con una disminución de 

propiedades, planta y equipo y activos biológicos. 

 

Por otra parte, los pasivos exigibles disminuyeron en MMUS$ 81 lo que se explica fundamentalmente 

por una disminución de cuentas por pagar comerciales compensado por un aumento de provisión de 

impuestos corrientes y de pasivos no financieros corrientes (provisión de dividendo mínimo). 

 

Principales indicadores financieros y operacionales relativos al balance: 

 

Índice de Liquidez 30-06-2018 31-12-2017 

Liquidez corriente (activo corriente/pasivo corriente)                                         2,09 1,98 

Razón ácida ((activo corriente-inventarios-activos 

biológicos)/pasivo corriente) 

 

1,24 

 

1,14 
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Índices de endeudamiento 30-06-2018 31-12-2017 

Razón de endeudamiento (pasivos totales/patrimonio neto)                                    0,94 0,97 

Deuda corto plazo en relación a deuda total (pasivos 

corrientes/pasivos totales)                 

 

0,20 

 

0,20 

Deuda largo plazo en relación a deuda Total (pasivos no 

corrientes/pasivos totales)                             

 

0,80 

 

0,80 

                  

 30-06-2018 30-06-2017 

Cobertura de gastos financieros (resultado antes de 

impuestos+gastos financieros/gastos financieros) 

 

6,44 

 

1,43 

 

Índices de actividad 30-06-2018 31-12-2017 

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) 

 

3,15 

 

4,17 

 

114,17 

 

86,31 

 

3,06 

 

4,15 

 

117,58 

 

86,67 

 

Al 30 de junio de 2018 la deuda a corto plazo representaba un 20% de los pasivos totales (20% al 31 de 

diciembre de 2017). 

 

El índice de cobertura de gastos financieros presenta un importante incremento de 1,43 a 6,44 veces, 

debido fundamentalmente a la proporcionalidad entre un mejor resultado antes de impuesto y 

menores costos financieros del periodo 2018 comparado con igual periodo del 2017. 
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b) Estado de Resultados 
 

Resultado antes de impuesto 
 

El resultado antes de impuesto registra una utilidad de MMUS$ 561 en comparación a una utilidad de        

MMUS$ 51 en el periodo anterior, variación positiva de MMUS$ 510, que se explica principalmente 

por el efecto de las siguientes variaciones: 

 

Rubros MMUS$ 

Margen bruto 402 

Gastos de administración y distribución (51) 

Otros ingresos y gastos (*) 

Otros 

152 

7 

Variación neta de Resultado antes de impuesto 510 
(*) El periodo 2017 Incluye MMUS$ 178 de pérdida por siniestros forestales 

 

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 30-06-2018 
MUS$ 

30-06-2017 
MUS$ 

Sector Celulosa 1.556.917 1.151.260 

Sector Maderas 

Sector Forestal 

Sector Otros 

1.386.546 

61.906 

18.622 

1.292.744 

48.769 

20.893 

Total Ingresos Ordinarios                             3.023.991 2.513.666 

   

Costos de Ventas 30-06-2018 
MUS$ 

30-06-2017 
MUS$ 

Madera 

Faenas forestales   

Depreciaciones y amortizaciones   

Otros costos de explotación                                        

355.838 

332.029 

192.343 

977.852 

376.629 

301.093 

185.497 

886.071 

Total Costos de Ventas                            1.858.062 1.749.290 
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Índices de rentabilidad                        30-06-2018 31-12-2017 

Rentabilidad del patrimonio (ganancia/patrimonio neto 

promedio)                                  

12,16 

 

3,83 

Rentabilidad del activo (ganancia/activo promedio)                                   6,23 1,93 

Rendimiento de activos operacionales (resultado 

operacional/activos operacionales promedio) 

9,28 4,67 

 

 30-06-2018 30-06-2017 

Utilidad por acción (US$) (1) 3,86 0,34 

Utilidad después de impuestos MUS$(2) 435.944 38.795 

Margen Bruto MUS$                                  1.165.929 764.376 

Costos financieros MUS$                                   (103.081) (117.617) 
(1) Utilidad por acción referida a la Ganancia Atribuible a los Propietarios de la Controladora. 

(2) Incluye Participación no controladora. 

 

 
jun-18 jun-17

MMUS$ MMUS$

Ganancia(Pérdida) 435,9 38,8

Costos financieros 103,1 117,6

Ingresos financieros (7,3) (12,3)

Gastos por Impuestos a las Ganancias 124,7 11,8

EBIT 656,4 155,9

Depreciación y amortización 206,7 201,8

EBITDA 863,1 357,7

Costo a valor razonable de la cosecha 173,3 161,8

Ganancia de cambios en el valor razonable de activos biológicos (51,9) (67,3)

Diferencia de Cambio 16,2 0,2

Otros* 9,0 177,9

EBITDA ajustado 1.009,8 630,3

* Otros 2017: Siniestros forestales por MMUS$ 173,8 , Castigos y Provisiones activos fijos y otros MMUS$ 4

*Otros 2018: Siniestros Forestales por MMUS$ 0,7, Castigos y Provisiones activos fijos y otros MMUS$ 8,4

EBITDA
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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 Comisión para el Mercado 

Financiero. 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 
 
Durante el segundo trimestre del 2018 el volumen facturado de celulosa aumentó en 7,65% y el monto 

facturado aumentó en un 42,8% en relación al mismo periodo del 2017, reflejando el continuo 

aumento en precios. Esta misma comparación llevada al semestre enero-junio 2018 y el mismo 

semestre del 2017 se puede ver un volumen sin mayor variación, solo una baja de 0,13% que es 

compensada fuertemente por la continua alza de precios. La facturación en ese periodo aumentó en 

un 37,2% comparado con el mismo periodo 2017.  

 

Los inventarios mundiales de celulosa de mercado se han mantenido estables en 35-36 días, incluso 

considerando la mayor oferta por el inicio de operaciones de una planta nueva en Brasil a fines del 

2017 y que durante este trimestre ha llegado a niveles de producción de sobre el 90% de su capacidad. 

La demanda a nivel mundial sigue activa y no se han visto señales de cambio, incluso con los efectos 

normales del verano del hemisferio Norte, periodo en que la demanda por celulosa es menor. El 

impacto ha sido bajo, efecto más tarde y posiblemente más corto, generalmente en mayo de cada 

año. Este efecto se comienza a ver en Asia y en junio en Europa. Hasta junio 2018 este efecto no se vio. 
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En Asia los mercados siguen activos y liderados por China, sin embargo, hay productores de papeles 

con márgenes bastante reducidos y con expectativas de menor demanda de papeles en los meses de 

verano. La economía en China sigue igual o mejor de lo pronosticado y lo único que estas últimas 

semanas ha estado en el foco de atención es la posible guerra comercial entre EEUU y China, guerra 

que no debería afectar directamente el mercado de celulosa, sin embargo, sí afecta el crecimiento 

económico, el consumo y finalmente el mercado de papeles y demanda por celulosa. Los precios de 

celulosa se mantuvieron estables durante todo el trimestre, en los tres tipos de fibra que se 

comercializan en los mercados asiáticos no hubo cambio de precios durante el trimestre, y durante el 

semestre tampoco hubo variación en las celulosas de fibra larga y corta blancas, solo un alza de 5% en 

fibra larga café o cruda. 

 

En Europa la demanda sigue muy activa, los productores de papeles con muy buena demanda en 

general, han podido implementar alzas de precios traspasando parte de los mayores costos, pero los 

márgenes se han reducido y algunas fábricas menos eficientes o de mayores costos están en situación 

financiera delicada. Los precios de celulosa subieron en un 5% en fibra corta blanca, un 15% en fibra 

larga blanca y un 19% en fibra larga café o cruda durante el semestre, de lo cual durante el trimestre 

las alzas fueron 0% en fibra corta blanca, 5% en fibra larga blanca y 0% en fibra larga café. La huelga 

de transporte en Brasil, principal proveedor de fibra corta a Europa, afectó las entregas por los atrasos 

de naves destinadas a Europa, después de aproximadamente 4 a 6 semanas los niveles de inventario 

se comenzaron a normalizar. 

 

Durante el segundo trimestre la producción aumentó en 50.000 toneladas, un 5,4% más que el primer 

trimestre, hubo parada programada anual de mantención en solo 1 línea de producción. Respecto al 

mismo periodo del año anterior la producción del trimestre fue 3,3% más alta. 

 

Maderas 
 

Madera Aserrada y Remanufactura 

El segundo trimestre de 2018 mantuvo la tendencia de los meses anteriores en el negocio de madera 

aserrada. La demanda se mantuvo constantemente al alza, empujando los precios de manera regular 

durante el período. Recién hacia el final del trimestre se percibió una menor demanda en China, 

situación que podría mantenerse debido a la incertidumbre que genera la situación comercial entre 

ese mercado y USA, y afectando fuertemente el tipo de cambio. En Medio Oriente la venta se mantuvo 

estable y los precios siguieron en aumento. Para los próximos meses se proyecta un escenario incierto 

debido a la disputa comercial entre USA y China, lo que podría generar cambios en la demanda, la 

oferta y el tipo de cambio, sin embargo, es difícil de proyectar. 
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En Remanufactura, el mercado de USA mostró una recuperación en la demanda hacia el fin del 

trimestre debido a la época de mejor estacionalidad y aranceles a productos chinos. Lo anterior se ha 

reflejado en mayores precios lo cual representa una mejora en comparación con el período anterior. 

 

Plywood 

Durante el segundo trimestre de 2018 se mantuvo la fuerte demanda en prácticamente todos los 

principales mercados, gracias al dinamismo del sector de la construcción. Esto se tradujo en mantener 

la venta del total de la capacidad instalada y con mayores aumentos de precio. Sin embargo, hacia el 

fin del período se percibió una leve baja de precios, en algunas publicaciones, debido al periodo de 

estacionalidad y una mayor oferta de productos sustitutos en USA.  

 

Paneles (MDF, PB, Melaminas) 

El mercado Latinoamericano mantuvo un buen nivel de demanda durante el segundo trimestre del 

año. Las ventas siguieron en aumento, especialmente en Chile donde la reactivación de la economía se 

reflejó en una sólida demanda a pesar del periodo de baja estacionalidad. Perú, Colombia y 

Centroamérica mantuvieron un buen nivel de demanda. En México el consumo local sigue al alza, lo 

que confirma el positivo nivel de actividad que se vive en el sector del mueble y de la construcción. Se 

espera que esta positiva tendencia se mantenga en la región hasta fin de año. 

 

En Brasil el segundo trimestre del año siguió mostrando un crecimiento en el consumo de tableros. 

Esto sólo se vio afectado por el paro de camiones que se vivió hacia el fin del periodo. Sin embargo, la 

economía local sigue mostrando señales positivas. Algunas de las nuevas plantas ya han entrado en 

operación, lo que sumado a las elecciones que se realizarán en la segunda mitad del año podrían 

generar cambios en el balance oferta-demanda. Habrá que estar atentos a cómo se desenvuelve la 

situación durante la segunda parte del 2018. 

 

En Argentina la fuerte devaluación ha generado complicaciones e incertidumbre. El consumo en el 

mercado local se ha mantenido, sin embargo, los cambios en la economía local llevan a proyectar un 

segundo semestre más complicado. 

 

En USA y Canadá las ventas de tableros han estado estables con una leve tendencia al alza hacia el fin 

del segundo trimestre, reflejándose en mejoras en los precios. Se espera mantener esta positiva 

tendencia para los próximos meses. 
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5.  ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO 
 

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

 

30-06-2018 30-06-2017

MUS$ MUS$

Flujos positivos (negativos)

Flujo neto originado por actividades de la operación                                            479.109 485.960

Flujo originado por actividades de financiamiento:                               

- Obtención y pagos de préstamos y bonos 16.603 (258.759)

- Pagos de dividendos (114.442) (60.481)

- Otros (763) 67

Flujo originado por actividades de inversión:

- Incorporación y venta de propiedades, planta y equipo                  (243.607) (153.939)

- Incorporación y venta de activos biológicos (117.727) (86.756)

- Incorporación y Venta de activos intangibles (472) (7.746)

- Compra/venta de participación en negocios conjuntos y asociadas (17.283) 3.123

- Dividendos recibidos 2.910                                       1.156 

- Otros (47) (5)

Flujo neto positivo (negativo) 4.281 (77.380)  
 

El flujo operacional presenta un menor saldo positivo de MMUS$ 479 en el periodo actual, 

presentando pequeña variación respecto al periodo anterior (MMUS$ 486) producto principalmente 

de mayores pagos a proveedores y de pago de deuda a Masisa Chile. 

 

El flujo de financiamiento presenta un saldo negativo de MMUS$ 99 en el periodo actual, presentando 

variaciones respecto al periodo anterior (saldo negativo de MMUS$ 319) producto principalmente de 

mayores préstamos recibidos compensado con mayores pagos de dividendos. 

 

En relación al flujo de inversión, el cierre del periodo actual presenta un mayor saldo negativo de 

MMUS$ 376 en comparación a un saldo negativo de MUS$ 244 en el periodo anterior, debido 

principalmente a mayores desembolsos por pago del saldo de la compra de la empresa de paneles en 

Brasil y por mayores desembolsos por compras de Propiedades, planta y equipo y activos biológicos en 

el periodo 2018. 
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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 30 de junio de 2018, una relación entre deudas con tasas fijas y deudas totales 

consolidadas de 84,6%, 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 2018, Nota 23, se 

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

 


