
 

ANÁLISIS RAZONADO  

DCV Consolidado 

 

Análisis “Estados Consolidados de Situación Financiera” 
 

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

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

Activos corrientes M$ 10.726.038 11.890.698 (1.164.660) -9,79% 

Activos no corrientes M$ 18.907.990 8.747.102 10.160.888 116,16% 

Total activos M$ 29.634.028 20.637.800 8.996.228 43,59% 

Pasivos corrientes M$ 8.106.736 4.798.753 3.307.983 68,93% 

Pasivos no corrientes M$ 5.892.628 2.036.838 3.855.790 189,30% 

Patrimonio M$ 15.634.664 13.802.209 1.832.455 13,28% 

Total pasivos y patrimonio M$ 29.634.028 20.637.800 8.996.228 43,59% 

 
Al 31 de diciembre de 2019 los Activos de la Sociedad aumentaron MM$8.996, esto es, un 
44% 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 20%, esto es MM$1.458, debido principalmente al cambio de 
estrategia de cartera de inversiones por el traspaso de carteras de inversión a plazos 
superiores a un año, con una disminución en las inversiones de plazo inferior a un año de 
un 22% respecto a diciembre 2018 y un aumento en las inversiones de largo plazo de un 
454% respecto al mismo periodo.  
 
Los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no presentan variaciones 
significativas (disminuyeron un 1% respecto a diciembre de 2018, esto es MM$22). 
 
El ítem Otros activos no financieros, porción corriente aumentó un 11%, esto es MM$159 
respecto al cierre del año 2018, esto principalmente por la renovación de los seguros 
operacionales de la Empresa los cuales son contratados con una vigencia anual y por el 
crecimiento de algunos costos corrientes por concepto de mantención de infraestructura 
tecnológica. 
 
Los Otros activos no financieros no corrientes aumentaron un 657% respecto a diciembre 
de 2018, esto es MM$239. Este aumento se produce por el aporte efectuado por DCV a 
raíz del acuerdo con las Sociedades Bolsa de Santiago y GTD, cuyo objetivo es el desarrollo 
conjunto de tecnologías a través de un contrato de asociación de cuentas en participación. 
 
Los Otros activos financieros no corrientes aumentaron un 454% respecto a diciembre de 
2018, esto es MM$4.194. Este aumento se produce por el traspaso de algunas inversiones 
corrientes a no corrientes (superiores a un año), situación descrita en la variación de los 
recursos disponibles, y a raíz de la conformación del fondo de reserva IOSCO. 
 
Los Activos intangibles netos aumentaron un 18% respecto a diciembre 2018, esto es 
MM$661. El efecto se origina por el aumento neto de inversión en desarrollo de sistemas 
computacionales (MM$1.670), principalmente los desembolsos vinculados al Proyecto DCV 
Evolución (implementación del sistema Nasdaq), este crecimiento de la inversión se ve 



 

compensado por la disminución del valor de los sistemas computacionales en uso 
(M$1.009), lo cual se origina por la aplicación de la amortización acelerada de algunos 
Sistemas desarrollados internamente por la Empresa, el mayor valor amortizado a 
diciembre 2019 ascendió a MM$729. 
 
Los ítems de Propiedades, planta y equipos aumentaron un 142% lo que corresponde a 
MM$4.767, este aumento se justifica principalmente porque la 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$3.719, esto según lo 
detallado en la nota N°14 de los Estados Financieros.  
 

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

Los Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar aumentaron un 8% con respecto al 
cierre de año 2018, equivalente a MM$168, debido principalmente al pago de obligaciones 
por seguros que se liquidan el primer semestre de cada año y también, por el aumento de 
facturas relacionadas con el desarrollo de proyectos tecnológicos.  
 

Las provisiones corrientes por beneficios a los empleados aumentaron en un 3% con 
respecto a diciembre de 2018, equivalente a MM$54, este aumento se origina en la 
variación de los parámetros base de cada provisión, como lo son los sueldos de los 
colaboradores y el desempeño anual medido en términos de indicadores de gestión de la 
Empresa. 
 
Los Otros pasivos financieros, porción corriente, aumentaron en MM$2.496 con respecto a 
diciembre 2018 (variación de un 2007%). Este aumento se produce principalmente debido 
al contrato de un préstamo bancario con BCI por un total de MM$2.128 y por el efecto de la 
aplicación de la norma IFRS 16 por MM$418. Del mismo modo, la porción no corriente 
aumentó un 947% respecto a diciembre 2018 (MM$3.609), aumento originado en el efecto 
de la norma IFRS en la deuda de largo plazo por MM$3.695. 
 

El Patrimonio de la Sociedad creció en un 13%, esto es MM$1.832, 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. Adicionalmente, se debe considerar el efecto 
patrimonial por la aplicación de la norma IFRS 16 (efecto acumulado MM$287 – impuestos 
diferidos MM$78). 
 
 

  



 

En el siguiente cuadro se presentan los principales indicadores financieros relativos a 

liquidez, endeudamiento y actividad de la Sociedad: 

 

Indicadores de liquidez Unidad dic-19 dic-18 Variación 

Liquidez corriente (1) Veces 1,32 2,48 -46,60% 

Razón ácida (2) Veces 1,32 2,48 -46,60% 

         

Indicadores de endeudamiento     

Endeudamiento sobre patrimonio (3) Veces 0,95 0,53 79,70% 

Calidad deuda (4) Veces 0,58 0,70 -17,51% 

 

 
(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 31-12-2019 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 
diciembre de 2019 y 2018 son los siguientes: 
 
    Variación 

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

Ingresos de explotación M$ 23.871.623  21.927.022  1.944.601  8,87% 

Gastos de Personal M$ (11.134.052 ) (10.211.672 ) (922.380 ) 9,03% 

Depreciación y amortización M$ (2.438.263 ) (2.386.172 ) (52.091 ) 2,18% 

Pérdidas por deterioro de valor M$ (17.714 ) (20.005 ) 2.291  -11,45% 

Otros Gtos Varios M$ (6.530.934 ) (5.989.377 ) (541.557 ) 9,04% 

Resultado Operacional M$ 3.594.064  3.199.706  394.358  12,32% 

Gastos Financieros M$ (93.887 ) (29.920 ) (63.967 ) 213,79% 

Resultados no operacionales M$ 368.361  302.489  65.872  21,78% 

Impuesto a la renta M$ (952.546 ) (849.572 ) (102.974 ) 12,12% 

Resultado del ejercicio M$ 3.009.879  2.652.623  357.256  13,47% 

EBITDA  (5) M$ 6.032.327  5.585.878  446.449  7,99% 

 
(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 13,5% mayor respecto a diciembre 2018, esto es MM$357, 
en términos de EBITDA, el monto aumentó 8%, lo que corresponde a MM$446. 
 
Los ingresos brutos de la Empresa crecieron en términos consolidados un 7,5% y los 
descuentos decrecieron un 1,2%, esto es MM$1.902 y MM$43, respectivamente. 
 
Los ingresos de explotación de la Filial DCV Registros a diciembre 2019, crecieron un 9,3% 

con respecto a diciembre 2018, esto es MM$486. El ítem de ingresos por Cargo Fijo de 

Administración Registro de Accionistas representa el 71% del total de ingresos de la 

compañía. Este ítem presenta un crecimiento de 14% en comparación a diciembre 2018, 

equivalente a MM$490. 

 

En el caso de los ingresos brutos del DCV, éstos crecieron en un 7% (MM$1.416), siendo 

la Custodia de Valores el servicio más relevante en términos de facturación ya que 

representa el 48% de los ingresos totales del DCV, alcanzando los MM$10.416 al 31 de 

diciembre de 2019. 

  

Los descuentos diferenciados crecieron un 6%, esto es MM$96, producto del crecimiento 

de los volúmenes operacionales, por otra parte, el descuento comercial disminuyó un 7%, 

esto es MM$138, lo anterior se justifica en que 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. 

 

                    Ebitda = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 + 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜  𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 



 

Los Costos por beneficios a los empleados aumentaron en un 9% principalmente por el 

crecimiento real y nominal de las remuneraciones del personal, esto es un crecimiento de 

MM$922. 

 
Los Otros gastos varios aumentaron en un 9%, esto es MM$542, 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, 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 dic-19 dic-18 Variación 

Rendimiento sobre capital (6) % 20,45% 20,54% -0,44% 

Rendimiento sobre activo (7) % 10,16% 12,85% -20,98% 

EBITDA / Ventas  (8) % 25,27% 25,47% -0,80% 

Utilidad / Ventas  (9) % 12,61% 12,10% 4,22% 

 
(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 31-12-2019 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 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 +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 diciembre de 
2019 y 2018 son los siguientes: 
    Variación 

Rubro Estado de Flujos de 

Efectivo Unidad dic-19 dic-18 M$ % 

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

M$ 4.791.408  3.983.869  807.539  20,3% 

Flujos de efectivo netos procedentes de 

(utilizados en) actividades de inversión 
M$ (4.952.571 ) (3.469.060 ) (1.483.511 ) 42,8% 

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

M$ 1.605.525  (775.471 ) 2.380.996  -307,0% 

Efecto variaciones en tasas de cambio y 

sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 
M$ 14.698  3.677  11.021  299,7% 

Incremento neto (disminución) en el 

efectivo y equivalentes al efectivo 
M$ 1.459.060  (256.985 ) 1.716.045  -667,8% 

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$ 5.316.628  3.857.568  1.459.060  37,8% 

 
El flujo operacional al 31 de diciembre de 2019 registró un aumento de un 20% respecto al 

ejercicio anterior, esto es MM$808. Los Cobros procedentes de las ventas de bienes y 

prestación de servicios aumentaron en un 9%, esto es MM$2.123, 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, aumentaron un 13%, esto es MM$799, 

los pagos a y por cuenta de los empleados aumentaron un 5%, equivalente a MM$494, los 

otros pagos por actividades de operación aumentaron en un 9%, esto es MM$246.  
 

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

de fondos aumentó un 43%, equivalente a MM$1.484. Este aumento de flujos de uso de 

fondos se origina principalmente por tres motivos, el primero relacionado con mayores 

inversiones financieras, el segundo motivo relacionado con mayores inversiones 

tecnológicas (equipos computacionales y paquetes computacionales) y el tercer motivo 

relacionado es el pago de la cuota de Nasdaq según contrato. 

 

El flujo de efectivo procedente de actividades de financiamiento presenta una disminución 

de 307%, esto es MM$2.381, principalmente por la contratación de un préstamo con banco 

BCI por un total de MM$2.128. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 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 y la circular N° 2237 que 

establece, para las empresas de custodia y depósito de valores, la obligación de observar 

los estándares internacionales de principios de infraestructura de mercado financiero 

 

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 gestión de riesgo los temas específicos de ciberseguridad y 

riesgos tecnológicos, considerando como marco de referencia de la ISO 27032, lo cual ha 

permitido incluir categorías de riesgos específicos en estas materias lo que  se sustenta en 

el modelo integrado de gestión de riesgo  mediante análisis de amenazas, escenarios y 

evaluación de activos críticos, permitiendo de esta forma la priorización de los riesgos y 

problemas asociados a ciberseguridad y riesgos TI, para lo anterior se han desarrollado 

paneles por categorías de activos y por tipo de amenazas. Adicionalmente, se ha 

incorporado y fortalecido en la Gerencia de Operaciones TI la gestión de la ciberseguridad 

como un tema específico y recursos dedicados para este ámbito. 

 

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, tanto para los riesgos 

potenciales como los riesgos materializados, 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. 

 

 

 



 

 

Riesgo de crédito 

 

La administración de la Empresa administra el riesgo de incobrabilidad a través de una 

política de cobranza y de estimación de deterioro que, en su conjunto mitigan el riesgo de 

registro de activos con baja probabilidad de recuperación. 

 

La política de cobranza de la Empresa se basa en aspectos cuantitativos y también 

cualitativos, así, la antigüedad de la deuda y la situación de cada cliente con deuda conlleva 

acciones tendientes a la recuperación. 

 

Las actividades estructuradas vinculadas a la gestión de cobranza son las siguientes: 

 

 Llamadas telefónicas: se realiza como una primera instancia de recuperación, esta 

gestión se realiza una vez transcurridos 30 días después de vencida la deuda. 

 

 Correo electrónico: se realiza como una segunda instancia de recuperación, esta 

gestión se realiza para deuda con una antigüedad que va entre los 30 y 60 días. 

 

 Cartas certificadas:  se realiza como una tercera instancia de recuperación, esta 

gestión se realiza una vez transcurridos 60 días después de vencida la deuda, estas 

cartas son firmadas por un ejecutivo de la empresa y, en general son dirigidas 

también a un ejecutivo de la empresa deudora. 

 

 Procedimiento Legal: se realiza como una cuarta instancia de recuperación, esta 

gestión se realiza para deuda con una antigüedad superior a 120 días y es realizada 

por el equipo de Fiscalía de la Empresa. 

 

Además de las actividades antes descritas, existe involucramiento de distintas áreas en la 

gestión de cobranza, esto atendiendo a las condiciones particulares de cada deudor. 

 

Los aspectos cualitativos de la cobranza repercuten también en la incobrabilidad, así, 

atendiendo a situaciones particulares, la antigüedad del saldo de la deuda es un 

antecedente a considerar en la estimación, pero, no así el único. 


