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Aná lisis rázonádo de los estádos fináncieros  

 

INTRODUCCION 

El presente documento tiene como propósito presentar un análisis de la situación económico-

financiera de la sociedad al 31 de diciembre de 2014, analizando la estructura financiera y sus 

principales tendencias, a través de cuadros comparativos de los Estados de Situación 

Financiera Clasificada al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 y Estado de 

Resultados Integrales por función, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 que se adjuntan, 

expresados en miles de pesos. 

I. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

 
 

Al 31 de diciembre de 2014 el total de activos alcanza los M$16.446.416 reflejando un 

aumento de M$675.977 equivalente a un incremento de 4,29% respecto a diciembre 

2013. 

En el total de activos, predomina la parte no corriente de sus recursos. En efecto, al 31 

de diciembre de 2014 los activos no corrientes representan el 85,32% del total de 

activos, integrados principalmente por: Otros activos financieros no corrientes el 

69.62%; Propiedad, Planta y Equipo neto representa el 15,01% y Propiedad de 

Inversión neto representan sólo el 0,68% del total de activos. 

 

Los Activos Corrientes representan el 14,68% del total de los activos, predominando en 

su composición el rubro Otros Activos Financieros Corrientes con un 13.24%. 

 

A continuación se explica la composición de los Activos Corrientes y No Corrientes del 

cuadro anterior: 

 

• ACTIVOS CORRIENTES 

 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

ACTIVOS CORRIENTES 2.413.801 3.659.389 (1.245.588)    -34,04% 14,68%

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 61.729 11.975 49.754          415,48% 0,38%

Otros activos f inancieros corrientes 2.177.576 3.455.475 (1.277.899)    -36,98% 13,24%

Otros Activos No Financieros, Corriente 10.676 9.944 732               7,36% 0,06%

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 120.064 118.838 1.226            1,03% 0,73%

Inventarios 9.584 7.994 1.590            19,89% 0,06%

Activos por impuestos corrientes 34.172 55.163 (20.991)         -38,05% 0,21%

ACTIVOS NO CORRIENTES 14.032.615 12.111.050 1.921.565     15,87% 85,32%

Otros activos f inancieros no corrientes 11.450.126 9.599.217 1.850.909     19,28% 69,62%

Otros activos no f inancieros no corrientes 0 33.943 (33.943)         -100,00% 0,00%

Activos intangibles distintos de la plusvalía 981 1.390 (409)              -29,42% 0,01%

Propiedades, Planta y Equipo 2.468.980 2.361.836 107.144        4,54% 15,01%

Propiedad de inversión 112.528 114.664 (2.136)           -1,86% 0,68%

TOTAL ACTIVOS 16.446.416 15.770.439 675.977        4,29%

% sobre 

el total 

2014

ACTIVOS
VARIACIONES
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Al 31 de diciembre de 2014 el rubro de Activos Corrientes mantiene un total de 
M$2.413.801, comparándolo con diciembre de 2013, se origina una disminución de 
M$1.245.588 equivalente a un 34,04%. 
Efectivo y equivalentes al efectivo: tiene un aumento de M$49.754, que 
corresponde, principalmente, al pago de los clientes y mantención de saldo suficiente 
según el programa de caja, para el pago de obligaciones a comienzos del mes de 
enero. 
 
Otros activos financieros corrientes: disminuyeron en M$1.277.899 (36,98%), 

debido principalmente a los retiros netos de fondos desde la cartera de inversiones por 

M$534.000 para financiar las actividades normales de la sociedad y las compras de 

activo fijo M$147.767 (terreno Los Ángeles y otros). Además el financiamiento de los 

gastos de noviembre y diciembre relacionados con el Programa de Compra de Trigo 

2014-2015 y el traslado de recursos de inversiones de corto a largo plazo por 

$743.899. 

Otros activos no financieros corrientes: aumentaron en M$732 (7,36%), esta 

variación se debe principalmente al incremento de los anticipos a proveedores en 

M$3.010, los seguros pagados por anticipados por concepto de incendio, robo y de 

vehículos por M$643, lo cual se ve compensado por una disminución de otros gastos 

anticipados en M$2.921. 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: presenta un aumento de 

M$1.226 (1,03%), esta variación se debe principalmente por la disminución de las 

cuentas de IVA crédito fiscal en M$5.969, clientes nacionales en M$5.395 compensado 

con un aumento en la cuenta deudores varios en M$9.904, en conjunto a la cuenta 

corriente de empleados en M$2.686. 

Inventarios: aumentan en M$1.590 (19.28%), debido al stock de combustible que se 

mantiene para la prestación del servicio de secado de cereales. 

Activos por impuestos corrientes: disminuyen en M$20.991 (38,05%), debido a que 

el Servicio de Impuestos Internos hizo devolución (en el ejercicio 2014) de la absorción 

del período tributario 2013 por M$30.378 y de la absorción del periodo tributario 2014 

de M$24.713, estos valores se ven atenuados  por la provisión de la absorción del año 

tributario 2015 de M$30.795 y por un mayor crédito en capacitación por M$1.789. 

 

• ACTIVOS NO CORRIENTES 

 

A diciembre de 2014 los activos no corrientes aumentaron en M$1.921.565 (15,87%) 

en relación con diciembre 2013. A continuación se explica la composición y variación 

de los Activos No Corrientes. 

Otros activos financieros no corrientes: aumentaron en M$1.850.909 (19,28%), este 

aumento se debe principalmente a la rentabilidad obtenida por las administradoras en 

el ejercicio comercial 2014 y también al traspaso de inversiones de corto al largo plazo 

por M$743.899. 

Otros activos no financieros no corrientes: disminuye en M$33.943, debido a que el 

saldo de la cuenta IVA crédito fiscal largo plazo, se consolida en la cuenta IVA crédito 

fiscal corto plazo, ya que éste será utilizado en el ejercicio comercial 2014. 
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Activos intangibles distintos de la plusvalía: este rubro disminuye, debido a la 

amortización del intangible; marcas y patentes. 

Propiedad, Planta y Equipos: aumenta en M$107.144 (4,54%), este aumento 

corresponde principalmente a la incorporación de activo fijo por M$147.767, compuesto 

por la compra de terreno para la construcción de la futura planta de Los Ángeles por 

M$92.004 y la remodelación de la oficina de Santiago por M$38.617 y otros activos 

menores por M$17.146, atenuada por la depreciación del ejercicio M$41.032. 

Propiedades de inversión: disminuye en M$2.136 (1,86%), esta disminución 

corresponde a la depreciación del año 2014. 

 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

 
 

Respecto al total del Patrimonio y Pasivos, éstos experimentaron un aumento de 

M$675.977 equivalente a un 4,29% respecto a diciembre de 2013. El total del pasivo 

aumentó en M$188.384, mientras que el Patrimonio neto aumentó en M$487.593. 

A continuación se explica la composición de los Pasivos Corrientes, No Corrientes y 

Patrimonio del cuadro precedente: 

 

 

• PASIVOS CORRIENTES 

 

El Pasivo corriente a diciembre de 2014 aumentó en M$124.551 (63,99%) en relación a 

diciembre 2013. A continuación se explica la composición y variación de los Pasivos 

Corrientes. 

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar: aumentaron en 

M$134.420 (113,54%), esto se debe, principalmente a aumento en: provisión de 

dividendos en M$120.301, cuenta facturas por recibir en M$7.650, proveedores y otros 

M$3.239 y cotizaciones previsionales M$3.230. 

Provisión de beneficios a los empleados: disminuye en M$8.964 (12,31%), esta 

disminución corresponde principalmente, a una menor provisión de vacaciones 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

PASIVOS CORRIENTES 319.195 194.644 124.551       63,99% 1,94%

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 252.806 118.386 134.420       113,54% 1,54%

Provisión beneficios a los empleados 63.866 72.830 (8.964)          -12,31% 0,39%

Otras provisiones a corto plazo 1.686 1.758 (72)               -4,10% 0,01%

Pasivos por Impuestos corrientes 837 1.670 (833)             -49,88% 0,01%

PASIVOS NO CORRIENTES 250.715 186.882 63.833         34,16% 1,52%

Pasivo por impuestos diferidos 250.715 186.882 63.833         34,16% 1,52%

TOTAL PASIVOS 569.910 381.526 188.384       49,38% 3,47%

PATRIMONIO 15.876.506 15.388.913 487.593       3,17% 96,53%

Capital pagado 9.269.735 9.269.735 -                   0,00% 56,36%

Utilidades (pérdidas) acumuladas 6.606.771 6.119.178 487.593       7,97% 40,17%

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 16.446.416 15.770.439 675.977       4,29%

PATRIMONIO Y PASIVOS
VARIACIONES % sobre el 

total 2014
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M$13.691 (pago de las vacaciones progresivas al personal), atenuado por un aumento 

en la provisión por años de servicios por M$195 y en la provisión de incentivo M$4.532 

(bono por cumplimiento de metas). 

Pasivos por impuestos corrientes: presenta una disminución de M$833 (49,88%) por 

concepto de una provisión de impuesto único por gastos rechazados menor con 

respecto al año 2013. 

PASIVOS NO CORRIENTES 

Pasivo por impuestos diferidos: presenta un aumento de M$63.833, equivalente a 

un 34,16%, debido principalmente, al cambio de tasa de impuesto del 20% al 27% y 

aplicación del oficio circular Nº856 de la SVS, que señala que la variación por efecto de 

tasa afecte al patrimonio de la sociedad. 

 

• PATRIMONIO 

 

A diciembre de 2014 el Patrimonio tuvo un aumento neto de M$487.593 (3,17%) 

respecto al ejercicio 2013, este aumento se explica por el resultado positivo de 

M$673.460 obtenido por la sociedad al término del ejercicio 2014 y ajuste por la 

anulación de la provisión de dividendos a diciembre de 2013 que fueron de M$81.736, 

atenuado por la provisión de dividendos a diciembre de 2014 por M$202.038 y por el 

efecto del impuesto diferido M$65.566, al cambiar la tasa impositiva del 20% al 27%. 

 

 

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO 

 
 

 

En relación a los indicadores de liquidez, el capital de trabajo neto disminuyó en 

M$1.370.139 al comparar diciembre de 2014 con diciembre del año 2013, esta 

disminución está influida, principalmente, por los retiros efectuados de la cartera de 

inversiones de corto plazo al largo plazo M$743.899, aumento de los pasivos corrientes 

M$124.551, por las compras de activo fijo (propiedad, planta y equipos) M$147.767 y 

para el financiamiento de los resultados operacionales. 

 

A diciembre de 2014 la liquidez corriente disminuyó de 18,80 a 7,56 veces, debido a 

la baja en el numerador del índice, producto principalmente de la disminución de las 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

Liquidez:

Capital de trabajo neto (A.C. - P.C.) MM$ 2.094.606    3.464.745    (1.370.139)   (39,55)          

Liquidez corriente (A.C. / P.C.) veces 7,56             18,8             (59,78)          

Razón ácida ((Disponible + Dep. + V. Neg.) / P.C.) veces 0,19             0,06             214,34         

Endeudamiento:

Razón de endeudamiento:

Pasivo / patrimonio veces 0,036           0,025           44,79           

Pasivos corrientes / Pasivo exigible % 0,560           0,510           9,78             

Pasivos no corrientes / Pasivo exigible % 0,440           0,490           (10,19)          

Cobertura costos f inancieros:

(resultados antes de impuestos e Intereses / 

costos f inancieros) % N/A N/A

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO
VARIACIONES
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Inversiones Financieras de corto plazo en M$1.277.899, lo anterior compensado por un 

aumento del pasivo circulante. 

 

La razón ácida aumentó de 0,06 en diciembre de 2013 a 0,19 veces en el 2014, esto, 

debido al pago de clientes por servicios prestados al cierre del año 2014, atenuado por 

el aumento de los dividendos por pagar. 

 

Respecto a los indicadores de endeudamiento, la relación Pasivo/Patrimonio aumenta 

un 44,79%; este aumento corresponde principalmente a la utilidad generada a durante 

el ejercicio 2014, el cociente Pasivos Corrientes/pasivo exigible aumentó un 9,78% 

debido a la provisión de dividendos del ejercicio comercial 2014. El índice Pasivos no 

Corrientes/pasivo exigible disminuyó un 10,19%, debido al aumento en la provisión 

de dividendos. 

 

 

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 

 

A diciembre de 2014, la sociedad registró un resultado negativo en la ganancia bruta 

de M$8.460 (ingresos de actividades ordinarias menos costo de ventas), una utilidad 

por otros resultados distintos a la ganancia bruta por M$650.572 alcanzando una 

ganancia antes de impuesto del período de M$642.112 

 
 

 

Comercializadora de Trigo S.A., durante el año 2014 ejecutó la política pública 

destinada a ofrecer a los pequeños productores de trigo nacional un canal de 

comercialización de fácil acceso y a precios competitivos con respecto a la alternativa 

de importación. El objetivo del presente convenio es ejecutar el Programa de Compras 

de trigo, cuando el precio que publica COTRISA, calculado a partir del CAI (costo 

alternativo de importación) sea superior al precio interno de mercado del trigo. En este 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

Ingresos de actividades ordinarias 659.151       702.571       (43.420)   (6,18)       

Costo de Ventas (667.611)     (708.501)     40.890     5,77        

Ganancia Bruta (8.460)         (5.930)         (2.530)     42,66      

Otros Ingresos por Función 27.351         32.010         (4.659)     (14,55)     

Gastos de Administración (534.800)     (479.226)     (55.574)   11,60      

Otros gastos por función (2.136)         (3.848)         1.712       (44,49)     

Ingresos Financieros 477.693       504.202       (26.509)   (5,26)       

Costos Financieros (26.816)       (25.960)       (856)        3,30        

Diferencias de Cambio 1.910           715              1.195       167,13    

Resultados por Unidades de Reajuste 707.370       242.971       464.399   191,13    

Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 642.112       264.934       377.178   142,37    

Gastos por Impuestos a las Ganancias 31.348         7.522           23.826     316,75    

Ganancia (Pérdida) operaciones continuadas 673.460       272.456       401.004   147,18    

VARIACIONES
ÍNDICES DE RESULTADOS Y RENTABILIDAD
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convenio se establecen las condiciones del Programa y de aquellas en que COTRISA 

será compensada por las eventuales pérdidas asociadas al programa. 

 

En la ejecución del programa de compra de trigo 2013-2014, COTRISA destinó, 

aproximadamente, un 39% de la infraestructura instalada (capacidad de guarda directa 

de 115.000 quintales) para la comercialización del trigo de los productores adscritos a 

INDAP, Banco Estado Microempresas u otra institución que el Ministerio de Agricultura 

defina. 

 

A continuación, basado en lo anteriormente señalado, se explica en detalle las partidas 

que afectan el resultado del año 2014. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

Ingresos de actividades ordinarias 438.629       427.701       10.928     2,56        

Costo de Ventas (447.089)     (433.631)     (13.458)   (3,10)       

Ganancia Bruta (8.460)         (5.930)         (2.530)     42,66      

Otros Ingresos por Función 27.351         32.010         (4.659)     (14,55)     

Gastos de Administración (534.800)     (479.226)     (55.574)   11,60      

Otros gastos por función (2.136)         (3.848)         1.712       (44,49)     

Ingresos Financieros 477.693       504.202       (26.509)   (5,26)       

Costos Financieros (26.816)       (25.960)       (856)        3,30        

Diferencias de Cambio 1.910           715              1.195       167,13    

Resultados por Unidades de Reajuste 707.370       242.971       464.399   191,13    

Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 642.112       264.934       377.178   142,37    

Gastos por Impuestos a las Ganancias 31.348         7.522           23.826     316,75    

Ganancia (Pérdida) operaciones continuadas 673.460       272.456       401.004   147,18    

VARIACIONES
ÍNDICES DE RESULTADOS Y RENTABILIDAD
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• INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 

 

Durante el año de 2014 los ingresos ordinarios aumentaron en M$10.928 (2,56%) con 

relación a igual fecha de 2013. En el siguiente cuadro se detalla su composición y 

variaciones. 

 

 

SERVICIOS: Los mayores ingresos por servicios en 2014 tienen su origen en una mayor 

demanda por servicios de almacenaje, gestión de compra, atenuado por menores 

ingresos por secado, descarga, certificación, gestión de análisis y sello COTRISA. 

Cabe destacar que los servicios de almacenaje y secado de arroz en los Silos Parral, 

han venido bajando año tras año, así por ejemplo, durante el año 2014 comparativo 

con el año 2013, se prestaron servicios de almacenaje por M$2.127 (año 2013 

M$13.009), secado de arroz M$1.947 (año 2013 M$13.671) 

VENTAS: El aumento en las ventas en M$24.970 (49,75%) durante el año 2014 está 

marcada, principalmente, por mayores venta de trigo, maíz y arroz con respecto al año 

anterior. 

 

  

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

SERVICIOS 363.471 377.513 (14.042)    (3,72)        

ALMACENAJE 225.594 176.103 49.491     28,10       

SECADO 94.572 101.810 (7.238)      (7,11)        

DESCARGA 26.386 27.805 (1.419)      (5,10)        

CERTIFICACION 0 680 (680)         (100,00)   

GESTION DE COMPRA 8.387 6.085 2.302       37,83       

SELLO COTRISA 6.348 14.243 (7.895)      (55,43)      

GESTION DE ANALISIS 1.248 2.193 (945)         (43,09)      

OTROS 936 48.594 (47.658)    (98,07)      

VENTAS 75.158 50.188 24.970     49,75       

TRIGO 19.950 38.332 (18.382)    (47,95)      

ARROZ PADDY 10.316 11.410 (1.094)      (9,59)        

SUBPRODUCTOS Y OTROS 44.892 446 44.446     99,65       

TOTALES 438.629 427.701 10.928     2,56         

SERVICIO

ACUMULADO
VARIACION
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COSTOS DE VENTAS 

Al comparar el costo de venta a diciembre de 2014, excluyendo la cobertura del 

programa de compra de trigo, éste es de M$667.611 y de M$708.501 a igual fecha de 

2013. Se aprecia una disminución de M$40.890, equivalente a una disminución del 

5.77%, lo cual se explica en el siguiente detalle: 

 

 
 

 

 

A continuación se presentan los ítems anteriores desglosados y explicados: 

 

1.- Gastos de Personal 

 
 

 

La disminución en los gastos en personal de M$3.795 se explica por la menor 

utilización de servicios de personal de temporada e inexistencia de indemnizaciones en 

año 2014, lo cual se encuentra parcialmente compensado por el reajuste anual 2014 de 

un 5% para el personal de planta. 

  

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

1.- Gastos en Personal 312.174   315.969      (3.795)        -1,20%

2.- Gastos de Operación y Mantención de Plantas 262.233   293.431      (31.198)      -10,63%

3.- Depreciación 31.044     32.164        (1.120)        -3,48%

4.- Gastos Generales y Otros 62.159     66.937        (4.778)        -7,14%

5.- Cobertura Proyecto Compras (reembolso de gastos) (220.522) (274.870)    54.348       -19,77%

TOTAL 447.089   433.631      13.457       3,10%

ACUMULADO

COSTO DE VENTA
VARIACIONES

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

Remuneraciones 271.540  272.291      (751)           -0,28%

Remuneraciones Variables 28.543    27.999        544            1,94%

Personal Transitorio 12.091    15.679        (3.588)        -22,88%

TOTAL 312.174  315.969      (3.795)        -1,20%

GASTOS EN PERSONAL

ACUMULADO

VARIACIONES
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2.- Gastos de Operación y Mantención de Plantas 

 

 

 
 

Costo venta de trigo: 

La disminución de M$12.573 en el costo por concepto de venta de trigo, se genera 

debido a que durante el año 2014 las cantidades de trigo adquirido por cuenta de 

MINAGRI para la ejecución del programa de compras fue un 35,46% menor en 

comparación a igual fecha del año anterior. 

 

Año 
Quintales 

Comprados 

Costo de 
venta 
M$ 

Existencia 
M$ 

2014 1.334,10   20.984   0 

2013 2.067,15 34.333 0 

Diferencia    (733,05) (13.349) 0 

 

 

Combustibles: 

El menor gasto de combustible de M$9.658 a diciembre de 2014, se debe a una 

disminución de un 7,11% en el servicio de secado. 

 

Servicios de asesoría, mantención, vigilancia y otros: 

Este ítem tuvo una disminución de M$5.422, el cual se explica, principalmente por 

menores gastos de estudios y mantención de plantas. 

 

Transporte de trigo: 

El aumento de M$782 en los costos por concepto de transporte de trigo, se genera 

debido a que durante el año 2014 se ha transportado trigo por ventas de fluctuaciones 

y del programa de compras. 

 

Seguros 

Este ítem aumentó en M$5.671 debido a una mayor cobertura de los cereales 

almacenado. 

  

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

Costo venta de trigo 21.760    34.333        (12.573)      -36,62%

Combustibles 45.068    54.726        (9.658)        -17,65%

Servicios de asesoría, mantención, vigilancia y otros 100.032  105.454      (5.422)        -5,14%

Transporte de trigo 3.951      3.169          782            24,67%

Seguros 17.648    11.977        5.671         47,35%

Arriendo 73.774    83.773        (9.999)        -11,94%

TOTAL 262.233  293.431      (31.198)      -10,63%

GASTOS DE OPERACIÓN Y 

MANTENCIÓN DE PLANTAS

ACUMULADO

VARIACIONES
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Arriendo 

Este ítem agrupa el arriendo de la planta de Lautaro y los gastos de almacenaje por 

contratos asociados al programa de compra de trigo, en 2014 el ítem disminuyó en 

M$9.999 en comparación a igual fecha de 2013, debido principalmente a los menores 

costos de almacenaje por M$23.750 contratados a empresas externas que se destinan 

al programa de compra, esto se ve compensado por el incremento en el arriendo de la 

planta de Lautaro por M$14.425 relacionado con el arriendo de una secadora nueva. 

 

 

3.- Depreciación  

Este ítem disminuyó en M$1.120 y no presenta mayor variación con respecto a igual 

fecha del año anterior. 

 

 

4.- Gastos Generales y otros 

 
 

Los gastos generales totales disminuyeron en M$4.777, equivalente a un 7,14% de lo 

registrado a igual fecha del año anterior. Esta disminución se explica, principalmente, porque 

los gastos de administración asignados al programa de compras año 2014 son menores en un 

2,9% a igual fecha del año 2013 M$976 y además, durante el año 2013, se pagaron honorarios 

a abogados y otros, por concepto del juicio contra ex trabajadores de la planta de Lautaro por 

M$4.606. 

 

  

5.- COBERTURA PROGRAMA DE COMPRA DE TRIGO 

La cobertura del Programa de compra de trigo es de M$220.522 y M$274.870 al mes 

de diciembre de 2014 y 2013 respectivamente, monto que de acuerdo a normas 

contables (NIC 20), se rebajan de los costos de ventas. 

 

En el convenio firmado entre COTRISA y el Ministerio de Agricultura se establecen las 

condiciones del Programa y de aquellas en que el mandatario será compensado por las 

eventuales pérdidas asociadas al programa. 

 

Para determinar la cobertura, se tuvo en consideración, la diferencia que resultó entre 

los ingresos producidos por la venta del trigo y los costos de operación, referidos a lo 

menos a los costos de la compra de trigo, la comercialización, fletes y almacenaje, 

incluyendo otros gastos que sean directos, inherentes o asociados a las actividades 

propias de la gestión y operación del convenio. La transferencia a COTRISA, conforme 

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

Consumos Básicos 9.708      8.798          910            10,35%

Patentes y Contribuciones 10.786    10.466        319            3,05%

Gastos Generales 41.666    47.672        (6.007)        -12,60%

TOTAL 62.159    66.936        (4.777)        -7,14%

GASTOS GENERALES Y OTROS

ACUMULADO

VARIACIONES
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a lo señalado, pudo hacerse efectiva hasta la cantidad de M$246.954 monto que 

incluye IVA, durante el año 2014. 

 

 

• OTROS INGRESOS POR FUNCIÓN: 

Agrupa mayoritariamente los ingresos de la fracción de la oficina de Santiago y casa de 

la Planta de Los Ángeles entregadas en arriendo e intereses ganados por deudas 

comerciales. Estos ingresos experimentaron una disminución de M$4.659 (14,55%) 

para el período evaluado, debido a que el arrendatario de la oficina de Santiago 

devolvió el inmueble con fecha 30 de septiembre 2014. 

• GASTOS DE ADMINISTRACIÓN: 

 
 

El total de gastos de administración aumentó en M$55.574 (11,6%) en comparación a 

diciembre de 2013. Este aumento se debe principalmente a la variación positiva de los 

gastos en: personal en M$34.517, por concepto del reajuste del 5% a los trabajadores 

de planta, indemnización pagada al ex gerente general, servicios de asesoría, 

mantención, legales y otros por M$12.009, patentes comerciales por M$9.279, 

incrementos en gastos generales por M$2.268, depreciación por M$44, atenuado estos 

gastos de administración con gastos asociados al programa de compra de trigo en un 

monto mayor de M$2.543. 

 

• INGRESOS FINANCIEROS: 

 

Este ítem contiene los intereses devengados por el plan de Inversiones de las 

Administradoras de Fondos: Banchile, BCI Asset Management y BICE de acuerdo a la 

NIIF 9, aplicada voluntariamente en COTRISA a contar del año comercial 2011, se 

registran los activos financieros al costo amortizado, vale decir, al valor que se pacta en 

los instrumentos financieros. A diciembre del año 2014 los Ingresos Financieros 

ascienden a M$477.693 con un total de activos invertidos de M$13.627.658 comparado 

con los ingresos del año 2013 que ascendieron a M$504.202 con un total de activos 

invertidos de M$12.981.809. Se obtuvo una rentabilidad real del período del 3,42%, a la 

misma fecha del año anterior se generó una rentabilidad del 3,82%. 

Otro indicador utilizado como Benchmark en las inversiones en activos financieros es la 

rentabilidad de la AFP, donde comparamos la rentabilidad del Fondo E con la 

rentabilidad de COTRISA a precio de mercado, ajustada con el ratio de Sharpe, esto 

 ENE 2014  ENE 2013

 DIC 2014  DIC 2013

M$ M$ M$ %

Gastos de Personal 352.641  318.124      34.517       10,85%

Servicios de asesoría, mantención, legales y otros 79.647    67.638        12.009       17,75%

Patente comercial 84.102    74.823        9.279         12,40%

Gastos Generales 44.761    42.493        2.268         5,34%

Depreciación 9.988      9.944          44              0,44%

Gtos. administración programa de compra (36.339)   (33.796)      (2.543)        7,52%

TOTAL 534.800  479.226      55.574       11,60%

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN

ACUMULADO

VARIACIONES
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debido a que los riesgos asumidos en las inversiones son diferentes, ya que COTRISA 

sólo invierte en renta fija nacional el 100% y el tramo E de la AFP invirtió al 31 de 

diciembre 2014, el 92% en renta fija nacional y el saldo se invirtió en renta variable, 

principalmente en inversiones en el extranjero (fuente: Superintendencia de pensiones). 

Para efecto del cálculo del ratio de Sharpe, las Administradoras emiten un informe 

mensual sobre la relación riesgo (volatilidad) y retorno, a 60 meses móviles, el que se 

detalla a continuación: 

 

 

 

El ratio de Sharpe, es un indicador que permite comparar la rentabilidad de COTRISA 

con el Multifondo E (benchmark) para un mismo nivel de riesgo. Se entiende que el 

inversionista es adverso al riesgo y espera maximizar su utilidad. 

El ratio, se calcula tomando como base un retorno promedio anual del Multifondo E de 

8,68% a 60 meses móviles (fuente SAFP), una desviación estándar de 1,73% y una 

tasa libre de riesgo PDBC a 60 meses de 3,93% (fuente Banco Central) a igual período 

y el retorno promedio anual de COTRISA. 

  

Cartera

Retorno

Promedio

(anual)

Desviación

Estándar

(anual)

Retorno

Promedio

(anual)

Desviación

Estándar

(anual)

Retorno

Promedio

(anual)

Desviación

Estándar

(anual)

Retorno

Promedio

(anual)

Desviación

Estándar

(anual)

COTRISA 7,26% 1,03% 6,68% 0,81% 6,65% 1,07% 6,95% 0,97%

MULTIFONDO E 8,68% 1,73% 8,68% 1,73% 8,68% 1,73% 8,68% 1,73%

PDBC (PROMEDIO.) 3,93% 0,00% 3,93% 0,00% 3,93% 0,00% 3,93% 0,00%

RATIO SHARPE

ANUAL ANUAL ANUAL ANUAL

COTRISA 3,23                  3,42                 2,55               3,13                    

MULTIFONDO E 2,74                  2,74                 2,74               2,74                    

Tasa que iguala el 

Riesgo con Fondo E
6,76% 6,14% 6,85% 6,60%

BANCHILE BCI BICE CONSOLIDADO COTRISA
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Al observar en un gráfico la rentabilidad de COTRISA con respecto al Multifondo E, en un 

período de 60 meses móviles, COTRISA está siendo superior al tramo E de la AFP. 

 

El retorno teórico para COTRISA a riesgo similar del Multifondo E es de 6,60%, esto implica 

que la rentabilidad promedio de COTRISA 6,95% es superior al benchmark, meta indicada por 

el SEP. 

 

• COSTOS FINANCIEROS: 

Corresponde a las comisiones que se pagan a cada una de las tres administradoras 

por la gestión financiera y en ambos período es muy similar. 

• DIFERENCIAS DE CAMBIO: 

Corresponde a la valorización de los IVA crédito fiscal, que están expresados en UTM. 

• RESULTADOS POR UNIDADES DE REAJUSTE: 

Este ítem está relacionado con los Ingresos Financieros y corresponde a las 

variaciones de la Unidad de Fomento (UF) durante el período de inversión. 

Esta cuenta presenta un aumento en relación al año anterior, debido a que la variación 

de la UF a diciembre de 2014 fue de un 5,65% aplicado a los activos financieros 

tomados en UF, y en el mismo período del año 2013, la variación fue de un 2,05%. 

• GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE IMPUESTO: 

Existe un aumento, al comparar diciembre 2014 con diciembre 2013 de M$377.178, 

este aumento se explica principalmente por mayores ingresos por unidad de reajuste 

en M$464.399, diferencia de cambio M$1.195 y menores otros gastos por función 

M$1.712, lo anterior atenuado por una disminución en los resultados de otros ingresos 

por función M$4.659, ingresos financieros M$26.509 y mayores costos financieros por 

M$856. 



                                                 

14 
 
 

 

 

II. VALORIZACION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS 

 

No existen antecedentes respecto a diferencias entre valores de libro y valores 

económicos y/o de mercado que merezcan ser destacadas, salvo las que pudieran 

presentarse (como unidad de negocio) en el activo Propiedad, Planta y Equipos, dadas 

las particulares características de los bienes de la sociedad, tales como silos, 

secadores, transportadores, pavo de recepción. Basado  en las normas internacionales 

de información financiera (NIIF), durante el año 2015 la sociedad, se ha propuesto 

revaluar los terrenos de propiedad de la empresa, para lo cual contratará tasadores, de 

manera que se conozca con mayor precisión el patrimonio de COTRISA. 

 

III. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 

Flujo originado por actividades de la operación. 

A diciembre de 2014 el total del flujo neto originado por actividades de la operación fue 

positivo en M$39.264 y en diciembre de 2013 por M$66.751. 

 

 
 

El flujo positivo de efectivo está compuesto por los cobros procedentes de las ventas 

de bienes y prestación de servicios, registrando un aumento en la recaudación por este 

concepto de M$93.626, rubro que representa los principales ingresos de explotación de 

la sociedad provenientes de la prestación de servicios de guarda, servicios de secado, 

gestión de compra, gestión de análisis, descarga, servicios y venta de cereales. Esta 

variación se genera, principalmente, porque en 2014 se ha potenciado la gestión de 

cobranza a clientes. El segundo flujo positivo son los ingresos financieros percibidos, 

que a diciembre de 2014 presenta una diferencia de M$57.044, principalmente, por una 

menor tasa de interés obtenida en el año 2014. 

El tercer ítem positivo proviene del rubro otros cobros por actividades de operación, 

este grupo presenta una diferencia de M$20.566. Este rubro agrupa ingresos por 

cobertura MINAGRI M$246.954, devolución de impuesto por M$55.092 y arriendos por 

M$18.161. A diciembre de 2013 se percibieron ingresos por concepto de cobertura 

01-01-2014 01-01-2013

31-12-2014 31-12-2013

Estado de flujos de efectivo

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de 

operación

Clases de cobros por actividades de operación M$ M$

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios 534.612 440.986

Cobros procedentes de regalías, cuotas, comisiones y otros ingresos de 

actividades ordinarias
444.049 501.093

Otros cobros por actividades de operación (Dev. Absorción utilidades, 

arriendos percibidos)
321.724 342.290

Clases de pagos

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (675.807) (568.752)

Pagos a y por cuenta de los empleados (555.616) (621.083)

Otras entradas (salidas) de efectivo (pagos comision administradoras) (29.698) (27.783)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 

operación
39.264 66.751

Estado de Flujo de Efectivo Directo
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MINAGRI M$ M$271.738, devolución de impuesto por M$24.840, indemnizaciones por 

juicio Lautaro M$25.532 y arriendos M$19.959. 

 

Los flujos de actividades operacionales negativos, a diciembre de 2014, están 

constituidos por pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios, entre 

ellos la compra de trigo M$24.971 y suministro de bienes y servicios M$650.836 

(incluye gastos asociados al programa de compra de trigo), pagos a y por cuenta de los 

empleados y comisiones a las administradoras de cartera. En comparación con igual 

período del año anterior, los pagos a proveedores por compra de trigo ascendieron a 

M$39.482, suministro de bienes y servicios M$529.269 (incluye gastos asociados al 

programa de compra de trigo), pagos a y por cuenta de los empleados y comisión a 

administradoras de cartera. 

 

Flujo originado por actividades de financiamiento 

A diciembre de 2014 y a igual período 2013, la sociedad no posee ni requirió préstamos 

ni aumento de capital, por lo tanto, no hubo flujos de financiamiento. 
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Flujo originado por actividades de inversión y variación neta del efectivo y 

efectivo equivalente. 

 

 
 

A diciembre de 2014, las actividades de inversión registraron un flujo positivo de 

M$10.492, debido al aporte al Banchile por M$236.000 en la cartera que administra, 

compras de activo fijo consistente en la compra de terreno para la construcción de la 

futura planta de Los Ángeles por M$92.004 y la remodelación de la oficina de Santiago 

y otros activos menores por un total de M$157.010, todo lo anterior se encuentra 

parcialmente compensado por la venta de inversiones para financiar la operación de la 

Sociedad por M$403.502. 

A Diciembre de 2013, las actividades de inversión registraron un flujo negativo de 

M$216.110, debido al aporte de inversiones de M$198.476 en el portafolio que 

administra Banchile, adquisición de activo fijo consistente en una bomba de agua para 

la Planta de Lautaro, Fotocopiadora, Computador, una Balanza digital, adquisición de 

equipos de laboratorio para las plantas de Parral, Los Ángeles, Lautaro y Laboratorio 

Central por M$17.634. 

 

Variación neta del efectivo y efectivo equivalente 

A diciembre de 2014, se registra un saldo inicial del efectivo y efectivo equivalente 

(inversión financiera no superior a 90 días) de M$11.975. El saldo al final del ejercicio 

2014 del efectivo y efectivo equivalente es de M$61.731. En consecuencia, la variación 

neta del efectivo y efectivo equivalente del período fue positiva por M$49.756. 

A Diciembre de 2013, se registra un saldo inicial del efectivo y efectivo equivalente 

(inversión financiera no superior a 90 días) de M$161.334. El saldo al final del ejercicio 

comercial 2013 del efectivo y efectivo equivalente es de M$11.975. En consecuencia, la 

variación neta del efectivo y efectivo equivalente del período fue negativa por 

M$149.359. 

  

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de 

inversión
01-01-2014 01-01-2013

31-12-2014 31-12-2013

Compras de propiedades, planta y equipo (157.010) (17.634)

Importes procedentes de otros activos a largo plazo 521.502 139.157

Compras de otros activos a largo plazo (354.000) (337.633)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 

inversión
10.492 (216.110)

Incremento (disminución) neto de efectivo y equivalentes al efectivo 49.756 (149.359)

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 11.975 161.334

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 61.731 11.975
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V. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO 

 

La Sociedad enfrenta diversos riesgos, inherentes a las actividades que se desarrollan 

en la compra de trigo y en la prestación de servicios de guarda y secado de cereales, 

además de los riesgos asociados a los cambios en las condiciones del mercado de 

índole económico-financiero, casos fortuitos o de fuerza mayor, entre otros. 

 

Programa de Compra de Trigo 

En el Programa de Compra de Trigo la sociedad enfrenta el riesgo de precio, ante el 

evento de una baja en los precios de los commodities, ya sean a escala nacional como 

internacional, luego de que se hayan efectuado las compras y siempre que éstas 

superen el monto comprometido con MINAGRI y considerando un riesgo de baja de 

precios del trigo superior a 9,0% del precio. El riesgo proviene de la comercialización, 

ya que COTRISA no es el natural consumidor de estos cereales y por lo tanto debe 

buscar compradores en la industria molinera para el efecto de ofrecer el stock de trigo 

de propiedad de COTRISA. Este riesgo es mitigado por el Convenio con MINAGRI, el 

que tiene una cobertura de hasta M$515.000 para cubrir eventuales pérdidas. 

 

Prestación de servicios 

 

Pérdida de recursos por deterioro del grano almacenado en las Plantas. Este 

riesgo de pérdida patrimonial, producto de una mala mantención del grano 

almacenado, se encuentra acotado, básicamente por las infraestructuras existentes y 

por los equipos con que cuenta COTRISA. 

 

Diferencias en cantidad y calidad entre el grano ingresado a las Plantas de 

COTRISA y el que efectivamente debe restituirse al cliente. Este riesgo es más 

frecuente y la Sociedad toma resguardo para evitar compensaciones económicas, 

exigiendo un 0,5% del trigo ingresado como merma, para cubrir los faltantes de trigo. 

En los otros productos, tales como maíz, se establece una merma del 1% y arroz 0,5%. 

 

Siniestros en plantas de acopio de granos que afecten las instalaciones y los 

granos almacenados. Este riesgo es de baja frecuencia y está mitigado con seguros 

de incendio y sismos para las instalaciones y granos almacenados. 

 

Instrumentos Financieros: Administración del riesgo de Tasa de Interés 

La Sociedad no tiene deudas bancarias ni corporativas, por lo tanto, no asume riesgo 

de alza de tasa de interés por sus pasivos. Para la protección de sus activos 

financieros, se rige por las Instrucciones de Hacienda (circular 250) sobre inversiones, 

invirtiendo sólo en renta fija y en instrumentos con categorías de riesgo, a largo plazo, 

de AA o mayor, excepto por un monto mínimo no mayor del 10% de la cartera que se 

permite invertir en Bonos Corporativos cuya clasificación de riesgo es A. 
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Una parte importante del Patrimonio de la Sociedad, permanece invertido en 

Instrumentos Financieros de renta fija en el mercado Nacional. Estas inversiones en 

instrumentos financieros están en un porcentaje del 92.1% en UF lo que permite 

cubrirse del riesgo de inflación. 

 

Además, la sociedad posee una cartera diversificada, en diferentes instrumentos 

financieros, tales como: 58,8% en Bonos Bancarios, 17,6% en Bonos Empresas, 6,6% 

en Letras Hipotecarias, 13,8% en DPR y el saldo restantes en Bonos Subordinados y 

Fondos Mutuos. 

 

El detalle se muestra a continuación: 

 

 

Participación Por Instrumento % Valor $

Bonos Bancarios 58,8% 8.006.542.595

Bonos Empresas 17,6% 2.401.346.530

Bonos Subordinados 2,4% 321.027.207

DPR 13,8% 1.874.379.247

Fondo Mutuo 0,9% 122.043.307

Letras Hipotecarias 6,6% 902.319.375

100% 13.627.658.261

Duración de la cartera 2,36 años

Bonos Bancarios
58,76%

Bonos Empresas
17,62%

Bonos 
Subordinados

2,36%

DPR
13,76%

Fondo Mutuo
0,90%

Letras Hipotecarias
6,60%

Participación por Instrumentos
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Para mitigar el riesgo de un alza brusca en la tasa de interés, se analizó el duration promedio 

de COTRISA durante los tres últimos años, solicitando a las administradoras rebajar el número 

de años en recuperar la inversión, lo que se muestra en el cuadro siguiente: 

 

 

Asimismo, se ha diversificado por plazo de vencimiento de los instrumentos, esto para financiar 

las  inversiones de capital (relocalización de la planta de Los Ángeles), como también, mitigar 

pérdidas en el caso de que la tasa de interés aumente por razones de mercado interno o 

externo. A continuación de detalla por año el vencimiento de las cartera de inversiones de los 

distintos bancos administradores. 

 

Vencimiento por año de la cartera de inversiones: 

 

 

 

Administración del fondo de inversiones 

La sociedad mantiene un fondo de inversiones, necesario para financiar una política 

pública destinada a realizar compras de trigo, cuando el mercado requiera una 

Administradoras 

de Fondos
Duration Duration Duration

31-12-2014 31-12-2013 31-12-2012

BANCHILE 2,74              4,41              4,28              

BICE 1,62              1,31              2,77              

BCI 2,33              2,73              2,54              

Total en 

Administración 2,36              3,10              3,37              

Suma de Valor Actual Devengado Etiquetas de columna

Etiquetas de fila BCI BICE CHILE Total general

2015 845.193.109                         886.879.093       445.503.521       2.177.575.723      

2016 1.049.163.142                     1.160.373.304    1.184.325.221    3.393.861.667      

2017 250.785.851                         649.478.091       1.846.560.145    2.746.824.087      

2018 625.808.156                         259.185.132       700.417.743       1.585.411.031      

2019 442.265.114                         103.608.057       696.529.262       1.242.402.433      

2020 105.100.356                         55.680.528          406.732.901       567.513.785          

2021 318.681.207                         25.017.713          95.940.386          439.639.306          

2022 2.966.455                              35.782.521          71.261.331          110.010.307          

2023 329.271.208       329.271.208          

2024 67.704.927                           85.406.170          153.111.097          

2025 161.302.621                         262.493.160       423.795.781          

2026 38.156.248          344.520.213       382.676.461          

2028 75.565.375                           75.565.375            

Total general 3.944.536.313                     3.214.160.687    6.468.961.261    13.627.658.261    
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participación real de parte de COTRISA. Además, permite financiar, mantención y 

compras de activos fijos (silos y secadora) y para financiar con sus intereses, los costos 

de administración de las operaciones normales de COTRISA. 

En el cuadro siguiente, se puede observar que la Sociedad ha mantenido el fondo 

sobre las 445 mil UF correspondiente al capital de los accionistas, aportado, 

principalmente, en el año 2005 y que desde el año 2010 se ha ubicado 

sistemáticamente en torno a 550 mil UF. 

 

 

 

  

 Años  Valor unitario/UF  Total/UF 

31-12-2014 24.627,10                     553.360              

31-12-2013 23.309,56                     556.931              

31-12-2012 22.840,75                     548.966              

31-12-2011 22.294,03                     555.084              

31-12-2010 21.455,55                     562.659              
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VI. RATIOS DE RESULTADO Y RENTABILIDAD 

 

El Resultado antes de intereses, impuestos, depreciación, amortización e Ítems extraordinarios 

(R.A.I.I.DA.I) M$683.144 es mayor al generado a igual fecha de 2013 M$307.042, debido 

principalmente, a que a durante el año 2014 aumentó el reajuste de las inversiones mantenidas 

en las carteras de inversiones en comparación a igual fecha de 2013. 

El EBITDA, negativo en M$502.228 a diciembre de 2014, revela que para financiar los gastos 

de administración y dirección, la sociedad debe recurrir a los intereses que obtiene de los 

activos financieros. El aumento en este ratio, con el calculado a igual fecha del año anterior 

(M$443.048), se explica básicamente por el aumento de los gastos operacionales y el pago de 

indemnización al ex gerente general y administrativo. 

Dado lo anterior, y considerando que el resultado antes de intereses es positivo, se puede 

concluir que la sociedad cuenta con los flujos financieros necesarios para cubrir sus 

obligaciones. 

La sociedad periódicamente actualiza sus proyecciones de flujos de caja, y recurrentemente 

efectúa un análisis de la situación financiera, del entorno económico y análisis del mercado 

cerealero con el objeto de, en caso de requerirlo, reformular el presupuesto de manera de 

llevar el control de la gestión. 

Asimismo, mantiene un estrecho control sobre el fondo de inversión, ya que parte importante 

del financiamiento del EBITDA proviene de los intereses que se obtengan del fondo. 

Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad lleva un control de las compras e inversiones en activo 

fijo, lo que permiten reducir ostensiblemente el riesgo de liquidez. 

 

 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2013

M$ M$ M$ %

Indicadores de resultados

683.144       307.042       376.102   122,49    

(502.228)     (443.048)     (59.180)   (13,36)     

Resultado Operacional (543.260)     (485.156)     (58.104)   (11,98)     

Gastos Financieros

Resultado No Operacional 1.185.372,0 750.090,0    435.282   (58,03)     

Margen Ebitda (Ebitda / Ingresos ordinarios) % (76,2)           (63,1)           (13)          (20,82)     

M$       (515.909)       (453.146)     (62.763)        (13,9)

Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad Patrimonio (Utilidad o Pérdida/Patrimonio Promedio) % 4,31             1,78             141,47    

Rentabilidad Activos (Utilidad o Pérdida/Activo Promedio) % 4,18             1,74             139,87    

Rendimiento de Activos Operacionales (*) % (22,49)         (20,42)         10,16      

Utilidad por acción (Utilidad o Pérdida del período/N° acciones) M$ 5,41             2,19             147,18    

2014 - 124.482 acciones

2013 - 124.482 acciones

(*) Los activos operacionales corresponden a Activos de propiedad, 

Planta y Equipos

Indicador SEP (Ganancia bruta más otros ingresos por 

función, más otras ganancias (cobertura) menos gastos de 

administración).

VARIACIONES

R.A.I.I.D.A.I.E (Res. antes de intereses, impuestos, 

depreciación, amortización e ítemes extraordinarios)

E.B.I.T.D.A. (Ganancia bruta menos gastos de administración 

más depreciaciones)

ÍNDICES DE RESULTADOS Y RENTABILIDAD


