
 

ANÁLISIS RAZONADO  

DCV Consolidado 

 

Análisis “Estados Consolidados de Situación Financiera” 
 

Los principales rubros de Activos y Pasivos al 31 de marzo de 2019 y al 31 de diciembre 
2018 son los siguientes: 
    Variación 

Principales rubros Unidad mar-19 dic-18 M$ % 

Activos corrientes M$ 8.934.040 11.890.698 (2.956.658) -24,87% 

Activos no corrientes M$ 12.410.970 8.747.102 3.663.868 41,89% 

Total activos M$ 21.345.010 20.637.800 707.210 3,43% 

Pasivos corrientes M$ 3.601.202 4.798.753 (1.197.551) -24,96% 

Pasivos no corrientes M$ 3.873.395 2.036.838 1.836.557 90,17% 

Patrimonio M$ 13.870.413 13.802.209 68.204 0,49% 

Total pasivos y patrimonio M$ 21.345.010 20.637.800 707.210 3,43% 

 
Al 31 de marzo de 2019 los Activos de la Sociedad aumentaron MM$707, esto es, un 3% 
con respecto a diciembre de 2018, al respecto, algunos temas que destacar: 
 

Los recursos disponibles, sean éstos la caja en Bancos e inversiones de corto y mediano 
plazo disminuyeron un 39%, esto es MM$2.935, debido principalmente al pago de 
obligaciones que se liquidan el primer trimestre de cada año, como los bonos anuales y los 
seguros contratados por la Sociedad. Adicionalmente, se vieron influenciados por el 
traspaso de algunas inversiones corrientes a no corrientes (superiores a un año). 
 
Los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar aumentaron un 10% respecto a 
diciembre de 2018, esto es MM$300. Este aumento se explica principalmente por el 
crecimiento de las ventas de la Sociedad durante el año, así, los indicadores de 
incobrabilidad no han tenido variaciones de importancia en un año con respecto a otro. 
 
El ítem Otros activos no financieros, porción corriente disminuyó un 22%, esto es MM$315 
respecto al cierre del año 2018, debido principalmente al devengo de los seguros anuales 
contratados por la Sociedad, así como también por la disminución de algunos costos 
corrientes por concepto de mantención de Infraestructura Tecnológica. 
 
Los Activos intangibles netos disminuyeron un 2% respecto a diciembre 2018, esto es 
MM$64. El efecto se origina por el aumento de inversión en desarrollo de sistemas 
computacionales (MM$333), principalmente los desembolsos vinculados al Proyecto DCV 
Evolución (implementación del sistema Nasdaq). El crecimiento de la inversión se ve 
compensado por la disminución del valor de los sistemas computacionales en uso (M$396), 
lo cual se origina por la aplicación de la amortización acelerada a algunos activos intangibles 
de la Sociedad, solo el mayor valor amortizado durante el 1er trimestre del 2019 ascendió 
a MM$347. 
 
Los ítems de Propiedades, planta y equipos aumentaron un 49% lo que corresponde a 
MM$1.657, este aumento se justifica principalmente porque al cierre de marzo 2019 se 
realizó la primera adopción de la norma IFRS 16 relacionada al tratamiento de los Arriendos, 
en consecuencia, en este ítem quedaron registrados los respectivos derechos de uso por 
un monto de MM$1.741.  



 

En el caso de los Pasivos de la Empresa, las materias a resaltar son las siguientes: 
 

Los Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar disminuyeron en un 27% con 
respecto al cierre de año 2018, equivalente a MM$553, debido principalmente al pago de 
obligaciones por seguros que se liquidan el primer semestre de cada año. 
 

Las provisiones corrientes por beneficios a los empleados disminuyeron en un 44% con 
respecto a diciembre de 2018, esta disminución se debe al pago efectivo de los Bonos de 
Producción anual, pagados durante enero de 2019. Dicha provisión se sustentó en los 
resultados anuales depurados de la Empresa. 
 
Los Otros pasivos financieros, porción corriente, aumentó MM$201 con respecto a 
diciembre 2018, este aumento se explica por la primera adopción de la norma IFRS 16 
relacionada al tratamiento de los Arriendos, en consecuencia, en este ítem quedaron 
registrados los respectivos pasivos por arrendamientos por un monto de MM$225.  
Del mismo modo, en la porción no corriente, aumentó en un 467% respecto a diciembre 
2018, esto es MM$1.778 y el efecto por la primera adopción de la norma IFRS 16 fue de 
MM$1.804. 
 

El Patrimonio de la Sociedad creció en un 0,5%, esto es MM$68, dicho crecimiento se 
sustenta en la Política de dividendos de la empresa (distribución del 30% del resultado, en 
consecuencia, acumulación del 70% del resultado), política que se enmarca también en la 
conformación del fondo de reserva IOSCO.  
 
En el siguiente cuadro se presentan los principales indicadores financieros relativos a 

liquidez, endeudamiento y actividad de la Sociedad: 

 

Indicadores de liquidez Unidad mar-19 dic-18 Variación 

Liquidez corriente (1) Veces 2,48 2,48 0,12% 

Razón ácida (2) Veces 2,48 2,48 0,12% 

         

Indicadores de endeudamiento     

Endeudamiento sobre patrimonio (3) Veces 0,54 0,53 2,06% 

Calidad deuda (4) Veces 0,48 0,70 -31,37% 

 
(1) El indicador de Liquidez corriente (Lc) tiene como objetivo verificar las posibilidades de la Sociedad para 
afrontar sus compromisos de corto plazo. Su fórmula de cálculo es:  

Lc= 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠/𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

 
(2) La Razón ácida (Ra) es indicador usado para verificar las posibilidades de la Sociedad para afrontar sus 
compromisos de corto plazo, sin considerar la venta de sus existencias. Corresponde al total de Activos 
corrientes, menos Inventarios, dividido por los Pasivos corrientes. Su fórmula de cálculo es:   

Ra = (𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠)/𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

 
(3) El indicador Endeudamiento sobre patrimonio (Ep) evalúa el nivel de endeudamiento de la Sociedad con sus 

acreedores, con respecto a su Patrimonio. Su fórmula de cálculo considera el Patrimonio promedio entre dos 

periodos (Patrimonio al 31-03-2019 y al 31-12-2018). Su fórmula de cálculo es: 

   

 

(4) El indicador Calidad deuda (Cd) evalúa la calidad de las obligaciones de la Sociedad, en términos del plazo 

para su pago. Su fórmula de cálculo es:  

 

  

𝐸𝑝 = (𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠)/𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 
 

Cd= 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠/(𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠) 



 

Análisis “Estados Consolidados de Resultados Integrales” 

 

Los principales rubros del Estado Consolidado de Resultados por Naturaleza al 31 de marzo 
de 2019 y 2018 son los siguientes: 
 
    Variación 

Rubro Estado de Resultados Unidad mar-19 mar-18 M$ % 

Ingresos de explotación M$ 5.694.996  5.202.220  492.776  9,47% 

Gastos de Personal M$ (2.813.088 ) (2.537.966 ) (275.122 ) 10,84% 

Depreciación y amortización M$ (758.276 ) (602.438 ) (155.838 ) 25,87% 

Otros Gtos Varios M$ (1.817.803 ) (1.501.760 ) (316.043 ) 21,04% 

Resultado Operacional M$ 305.829  560.056  (254.227 ) -45,39% 

Gastos Financieros M$ (5.287 ) (12.448 ) 7.161  -57,53% 

Resultados no operacionales M$ 105.993  28.593  77.400  270,70% 

Impuesto a la renta M$ (110.929 ) (131.780 ) 20.851  -15,82% 

Resultado del ejercicio M$ 300.893  456.869  (155.976 ) -34,14% 

EBITDA  (5) M$ 1.170.098  1.191.087  (20.989 ) -1,76% 

 
(5) EBITDA, monto que corresponde al Beneficio bruto de explotación de la Sociedad, calculado antes de 

deducir los gastos financieros, intereses e impuestos. Su fórmula de cálculo es:  

  
 

El Resultado del ejercicio fue un 34% menor respecto a diciembre de 2018, esto es 
MM$156, en términos de EBITDA, el monto disminuyó 1,8% que corresponde a MM$21. 
 
Los ingresos brutos de la Empresa crecieron en términos consolidados un 8% y los 
descuentos decrecieron un 4%, esto es MM$460 y MM$33, respectivamente. 
 

Los ingresos de explotación de la Filial DCV Registros, a marzo 2019, crecen un 20,9% con 

respecto a marzo 2018, esto es MM$231. El ítem de ingresos por Cargo Fijo de 

Administración Registro de Accionistas representa el 73,1% del total de ingresos de la 

compañía. Este ítem presenta un crecimiento de 15,9% en comparación al 31 de marzo de 

2018, equivalente a MM$134.  

 
En el caso de los ingresos brutos del DCV, éstos crecieron en un 5% (MM$229), siendo la 
Custodia de Valores el servicio más relevante en términos de facturación ya que representa 
el 49% de los ingresos totales del DCV, alcanzando los MM$2.527 al 31 de marzo de 2019. 
  
Los descuentos diferenciados crecieron un 4%, esto es MM$15, producto del crecimiento 
de los volúmenes operacionales, por otra parte, el descuento comercial decreció un 10%, 
esto es MM$47. La tasa de descuento comercial para este año 2019 es de un 9,6%, para 
el año 2018 fue de un 11% y los descuentos diferenciados siguen siendo aplicados a 
nuestros clientes en forma consistente durante los últimos años. 
 
Los Costos por beneficios a los empleados aumentaron en un 11% principalmente por el 
crecimiento real y nominal de las remuneraciones del personal, esto es un crecimiento de 
MM$275. 
 
 
 

Ebitda= 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜 + 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑎 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎 + 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜  𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 



 

Los Otros gastos por naturaleza aumentaron en un 21%, esto es MM$316, estos gastos 
crecen - en parte – debido al proceso transformacional en el cual se encuentra la empresa, 
también debido al crecimiento de los gastos relacionados a asesorías externas, otros gastos 
de operación, eventos corporativos, reuniones y viajes relacionados con los proyectos de 
la compañía. También a la necesidad de mayores inversiones y gastos en el ámbito de la 
Ciberseguridad. 
 
En el siguiente cuadro se presentan los principales indicadores financieros relativos a 
Rentabilidad de la Sociedad: 
 

Indicadores de Rentabilidad Unidad mar-19 mar-18 Variación 

Rendimiento sobre capital (6) % 2,17% 3,54% -38,53% 

Rendimiento sobre activo (7) % 1,41% 2,21% -36,32% 

EBITDA / Ventas  (8) % 20,55% 22,90% -10,26% 

Utilidad / Ventas  (9) % 5,28% 8,78% -39,84% 

 
(6) El indicador Rendimiento sobre capital (ROE) mide el desempeño de la inversión de los accionistas, en 

relación a la utilidad obtenida en un periodo. Su fórmula de cálculo considera el Patrimonio promedio entre dos 

periodos (Patrimonio al 31-03-2019 y al 31-12-2018). Su fórmula de cálculo es: 

 

 

(7) El indicador Rendimiento sobre activo (ROA) relaciona la utilidad de un periodo con el total de activos de la 

Sociedad. Su fórmula de cálculo es: 

 

 

(8) El indicador EBITDA/Ventas relaciona el Resultado bruto del ejercicio (descontando el gasto por impuestos 

y por depreciación y amortización) con los Ingresos de explotación. Su fórmula de cálculo es: 

 

 

(9) El indicador Utilidad/Ventas relaciona la utilidad neta de la Sociedad con los Ingresos brutos obtenidos. Mide 

el margen de beneficio de la Sociedad. Su fórmula de cálculo es: 

 

R𝑂𝐸 = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜/𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 

R𝑂𝐴 = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜/𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 activos 

EBITDA/Ventas=
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜+𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑎 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎+𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜  𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛
 

Utilidad/Ventas=
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛
 



 

Análisis “Estados Consolidados de Flujos de Efectivo” 

 

Los principales rubros del Estado Consolidado de Flujos de Efectivo al 31 de marzo de 2019 
y 2018 son los siguientes: 
    Variación 

Rubro Estado de Flujos de 

Efectivo Unidad mar-19 mar-18 M$ % 

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

M$ (664.501 ) (1.121.549 ) 457.048  -40,8% 

Flujos de efectivo netos procedentes de 

(utilizados en) actividades de inversión 
M$ 41.862  333.353  (291.491 ) -87,4% 

Flujos de efectivo netos procedentes de 

(utilizados en) actividades de financiación 
M$ (26.286 ) (25.965 ) (321 ) 1,2% 

Efecto variaciones en tasas de cambio y 

sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 
M$ 452  (11.881 ) 12.333  -103,8% 

Incremento neto (disminución) en el 

efectivo y equivalentes al efectivo 
M$ (648.473 ) (826.042 ) 177.569  -21,5% 

Efectivo y equivalentes al efectivo al 
principio del ejercicio 

M$ 3.857.568  4.114.553  (256.985 ) -6,2% 

Efectivo y equivalentes al efectivo al final 

del ejercicio 
M$ 3.209.095  3.288.511  (79.416 ) -2,4% 

 

Los flujos operacionales al cierre del primer trimestre de cada año presentan cifras 

negativas, originado principalmente por la concentración de salidas de flujos de efectivo 

relacionados con el pago de los seguros operacionales y también con el pago de los bonos 

anuales por desempeño. 
 

El flujo operacional al 31 de marzo de 2019 registró un aumento de un 41% respecto al 

ejercicio anterior, esto es MM$457. Los Cobros procedentes de las ventas de bienes y 

prestación de servicios aumentaron en un 7%, esto es MM$357, esto originado por el 

aumento en ventas y recaudaciones en DCV y su Filial DCV Registros. Los pagos a 

proveedores por el suministro de bienes y servicios, disminuyeron un 4%, esto es MM$94, 

los pagos a y por cuenta de los empleados disminuyeron un 1%, equivalente a MM$30. 

Todo lo anterior se vio compensado parcialmente por el aumento en los otros pagos por 

actividades de operación en un 10%, esto es MM$84.  
 

En relación al flujo de efectivo procedente de actividades de inversión, este flujo de salida 

de fondos disminuyó un 87%, equivalente a MM$291. Esta disminución de flujos de uso de 

fondos se origina en elementos técnicos de presentación de los estados financieros de la 

Empresa ya que se produce por la orientación de las estrategias de inversión de los 

recursos disponibles de la Empresa a instrumentos financieros con una duración mayor a 

90 días, las que son presentadas en los estados financieros consolidados al 31 de marzo 

de 2019 en las partidas otros activos financieros (corrientes y no corrientes), por lo anterior, 

esta disminución no necesariamente representa un disminución de los recursos financieros 

de la Sociedad, sino más bien, una reclasificación en la presentación de los mismos de 

acuerdo a la duración de las inversiones al cierre de cada periodo a informar. 

 

El flujo de efectivo procedente de actividades de financiamiento no presenta variaciones de 

importancia (1%). 



 

 Riesgos de la Sociedad 

 

DCV como parte de las infraestructuras del mercado financiero cumple la función de 

Depósito Central de Valores, dentro de los principales riesgos que se gestionan en la 

Empresa se encuentran los riesgos operacionales, riesgo normativo, riesgo de continuidad 

y seguridad de sus servicios. Respecto a los marcos de gestión de riesgos operacional, la 

Empresa da cumplimiento a la circular N° 1939 de la CMF para la Gestión de Riesgo 

Operacional en las entidades de depósito y custodia de valores. 

 

La Empresa ha implementado un sistema de gestión de riesgo integral basado en 

estándares internacionales, ISO 31000 para Gestión de Riesgo, ISO 22301 Sistema de 

Gestión de Continuidad de Negocios, ISO 27001 para Seguridad de la Información. Desde 

el año 2012 DCV cuenta con un sistema computacional en el cual la Gestión de Riesgo y 

sus distintas dimensiones se administran centralizadamente con una visión integral de 

riesgo, permitiendo el monitoreo de sus riesgos. Durante el presente año se han 

incorporado al marco de referencia la ISO 27032 para los temas específicos de 

ciberseguridad. 

 

Dentro de la estructura de Gobierno de la Gestión de Riesgo, se encuentran definidos los 

roles de cada uno de los actores que participan en su definición y gestión, que lo integra el 

Directorio de la compañía, el comité de Auditoría y Riesgo Operacional (integrado por 

directores y la alta gerencia), Comité de Riesgo Gerencial, Área de Gestión de Riesgo, 

Contraloría y los colaboradores. El Directorio actualmente tiene definido una política de 

riesgo aceptado en el nivel Moderado, definiendo niveles de riesgo tolerable para el riesgo 

residual de un 5% y para el riesgo vivo o materializado de un 3%. 

 

Los niveles de riesgo de la Empresa son revisados todos los meses en los distintos comités, 

las medidas de mitigación consideran la redefinición de las estructuras de control, el 

monitoreo de los riesgos, los planes de continuidad y recuperación y el seguimiento de los 

planes de mitigación y compromisos. 


