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El análisis razonado de los Estados Financieros, ha sido preparado de acuerdo a lo 
estipulado en la Norma de Carácter General Nº 30 de la Superintendencia de Valores y 
Seguros, en consecuencia, el análisis comparativo y explicativo de los Estados 
Intermedios Financieros está referido a los períodos al 30 de septiembre del 2014 y 
2013. 
 
Cabe hacer presente que las obras de construcción del proyecto de modernización a Nos 
y a Rancagua denominado Rancagua Express por razones técnicas,  ha significado desde 
mediados del 2013 y particularmente a contar del segundo trimestre del 2014, una 
disminución muy drástica  de las  frecuencias de trenes  entre Alameda- Rancagua y 
Chillán, lo que ha implicado una fuerte baja en los  ingresos y costos asociados de TMSA, 
situación que se mantendrá hasta el cuarto trimestre del año 2015. En vista de lo 
anterior el proyecto Rancagua Express, a través de la Matriz EFE, ha capitalizado   costos 
fijos de venta de TMSA en una proporción equivalente a la disminución de la actividad, 
esto bajo el concepto   “costos de interrupción” por MM$2.926, lo que compensó en parte 
la caída del EBITDA.  Lo anterior implicó al cierre de septiembre 2014 que el EBITDA 
empeoró en MM$403, desde –MM$922 a septiembre de 2013  a  –MM$1.325 en 
septiembre de 2014. 
 
La culminación del citado proyecto y la inauguración de los servicios con un alto estándar  
previstas para el cuarto trimestre 2015 le darán un nuevo impulso y tamaño a la 
compañía. En efecto, en régimen  de acuerdo a lo proyectado implicará multiplicar por 4  
los pasajeros transportados, especialmente el servicio a Nos interconectado con 
Transantiago con tarifa compartida mediante el medio de pago BIP! 
 
Dicho proyecto  no sólo envuelve una drástica renovación de la flota en el año 2015, en 
que comenzarán a utilizarse equipos Alstom nuevos, sino también una sustantiva mejoría 
de la vía férrea, especialmente un nuevo haz de cuatro vías hasta Nos, la desnivelación 
de los principales cruces vehiculares hasta Rancagua, la protección o confinamiento de la 
vía, nuevas estaciones y  sistemas de pago electrónicos. Todo esto como, es natural, 
conlleva una importante disminución de los canales de circulación de los actuales trenes 
y mayores tiempos de viaje debido a las necesarias precauciones motivadas por las 
obras.  
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Análisis Financiero del Estado de Resultados 
 

Ingresos Operacionales 
 
Los ingresos operacionales son los siguientes: 
 

 
 
 

Los ingresos por ventas de pasajes disminuyen en un 53,5 % debido principalmente a la 
baja de frecuencias de tráfico de trenes por el inicio de la construcción del proyecto de 
modernización a Nos y a Rancagua. 
 
El subsidio del Ministerio de  Transportes y Telecomunicaciones (MTT), disminuye en 
relación al año anterior en un 41,5% debido a la baja  del servicio de Metrotren. 
Los Ingresos por Arriendos y Publicidad representan en su conjunto un 1,9% del total de 
los ingresos operacionales. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ingresos Operacionales 30.09.2014
MM$

30.09.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Ventas de Pasajes 3.574 7.685 (4.111) (53,5%)

Arriendos Comerciales 56 60 (3) (5,7%)

Otros Arriendos 5 3 2 62,6%

Ingresos por Publicidad 14 34 (20) (59,1%)

Otros Ingresos 18 0 18 -

Subsidio MTT 358 612 (254) (41,5%)

Total 4.024 8.393 (4.369) (52,1%)
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Costos Operacionales 
Costos de Ventas 

 
  

Los costos de ventas se ven disminuidos en relación al año anterior en un 13,9% pero 
incluyendo el ¨costo de interrupción” estos disminuyen en un 46,1%. El resumen de las 
principales partidas, es el siguiente: 
 

 Energía de Tracción disminuye en un 28,1% debido a la disminución de los trenes 
kilómetros recorridos y a reliquidación de energía del proveedor por MM$367. 

 Mantenimiento de Material rodante, disminuye en un 10,2% debido a disminución 
costo de imprevistos y menores trenes kilómetros. 

 Mantención e Infraestructura disminuye en un 28,8% debido a disminución de 
trenes kilómetros respecto del mismo periodo del año anterior. 

 SEC y Tráfico disminuye en un 9,2% en relación al año anterior, debido a la 
diminución del servicio del Terrasur (Santiago-Talca-Chillán), y Metrotren. 

 Servicios de Terceros, disminuye en un 27,6%, debido a que el año anterior se 
arrendó  un equipo UT 124 a Fesub, y a la baja en el monto pagado por 
comisiones de ventas de pasajes motivada en el menor demanda de pasajeros. 

 La depreciación disminuye en un 19,9% debido a que 2 equipos UT 440 entran a 
Gran Reparación y venta de 4 UT a Fesub en julio del 2014. 

 Remuneraciones, aumentan en un 11,7%, incluye mayor costo capacitación, gasto 
en hogares ferroviarios, traspaso de personal de mantenimiento de trenes, 
aumento tasa Mutualidad e IPC de remuneraciones. 

 Costos de Interrupción, se refiere a costos fijos de venta de TMSA que son 
traspasados al proyecto Rancagua Express  en una proporción equivalente a la 
disminución de la actividad. 

 
 
 
 

Costo De Ventas 30.09.2014
MM$

30.09.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Energía de Tracción 1.234 1.717 (483) (28,1%)

Mantenimiento Material rodante 2.165 2.410 (245) (10,2%)

Mantención Infraestructura 539 756 (218) (28,8%)

Gasto SEC y Trafico 606 668 (62) (9,2%)

Gasto de Guardias de Seguridad 404 404 - -

Servicios de Terceros y Ventas 643 887 (244) (27,6%)

Depreciación 692 864 (172) (19,9%)

Remuneraciones de Personal 1.550 1.388 162 11,7%

SubTotal 7.832 9.094 (1.262) (13,9%)

Costo de Interrupción (2.926) (2.926) -

Total 4.905 9.094 (4.189) (46,1%)
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GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTAS 
 

 
 
En remuneraciones del personal de administración, se produce un aumento de un 26,4% 
por concepto de nuevas contrataciones de personal  requeridos por el Proyecto Rancagua 
Express. Los gastos administrativos disminuyen en un 12,3% por menores estudios y 
consumo de servicios básicos. 
 
 

Resultado del Ejercicio 
 
A continuación se presenta el resultado EBITDA y el Resultado Final de la Compañía: 

 
 

 
Al 30 de septiembre de 2014, la Empresa presenta una pérdida EBITDA de $1.325 
millones comparado con $922 millones el año 2013, esto es, un desmejoramiento de 
$403 millones. Esto, como se ha dicho se debe a la construcción del proyecto de 
modernización a Nos y a Rancagua que ha implicado una drástica baja temporal en las 
frecuencias de los servicios Metrotren y Terrasur, y una consecuente importante 
disminución de pasajeros, lo que ha deteriorado los ingresos de la Compañía. Cabe hacer 
presente que este Ebitda incorpora una mejora por el  traspaso de Costos de Interrupción 
al  proyecto Rancagua Express  en una proporción equivalente a la disminución de la 
actividad por MM$2.926. 
 
La Sociedad al 30 de septiembre del 2014, presenta una pérdida total de $2.004 
millones, desmejorando en $237 millones en relación al año anterior, debido a las 
razones antes expuestas. 
 

Gastos de Administración y Ventas 30.09.2014
MM$

30.09.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Remuneraciones de Personal de Adm. 601 475 125 26,4%

Gastos Administrativos 535 610 (75) (12,3%)

Depreciación y Amortización 15 13 2 13,6%

Total 1.151 1.099 52 4,7%

Resultado y EBITDA 30.09.2014
MM$

30.09.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Resultado EBITDA (1.325) (922) (403) 43,7%

     Depreciación y Amortizacion del Ejercicio (707) (877) 170 (19,4%)

Resultado Fuera de la Explotación

     Ingresos fuera de la Explotación 30 36 (6) (16,0%)

     Egresos fuera de la Explotación (3) (4) 1 (25,0%)

Resultado FECU (2.004) (1.767) (237) 13,4%
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2.  Análisis del Estado Situación Financiera 
 

ACTIVOS 

 
El activo de la empresa se compone de los siguientes rubros: 
Activos Corrientes: Aumentan en MM$ 883, equivalente a 107,9% en relación a 
diciembre del año anterior, debido a aumento cuenta por cobrar relacionadas ,menor 
saldo en banco por un menor flujo operacional y menores deudores pues a diciembre 
2013 incluía saldo por cobrar al MTT por MM$182. El detalle de las cuentas por cobrar a 
relacionadas es el siguiente: 
 

 
 
 
 

Activos no Corrientes: Disminuyen en un 21,6% en relación al 31 de diciembre del 
2013, esto debido a la depreciación del activo fijo y venta de 4 UT a Fesub por un monto 
de MM$1.465 en el mes de julio 2014. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ACTIVOS 30.09.2014
MM$

31.12.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Efectivo y equivalentes al efectivo 219 468 (249) (53,3%)

Deudores Comerc. y otras ctas. por  cobrar 129 351 (222) (63,3%)

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1.354 - 1.354 -

     Activos Corrientes 1.702 818 883 107,9%

     Activos no Corrientes 7.847 10.012 (2.165) (21,6%)

TOTAL DE   ACTIVOS 9.549 10.830 (1.281) (11,8%)

Descripción de la 
Transacción

30.09.2014   
M$

31.12.2013   
M$

Variación
MM$

Cuentas por Pagar (5.545) (1.764) (3.781)
Cuentas por Cobrar  (-)

Vta. Pasajes Personal EFE 42 33 10
Otros Cobros 86 86
Costo de interrupción 2.926 0 2.926
Fondo a Rendir a MTT 2.379 0 2.379
Venta de UT a Fesub 1.465 1.465

Sub Total 6.899 33 6.866
Total Neto 1.354 (1.731) 3.086
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Pasivos 

 
 
Las principales partidas del pasivo de la empresa se presentan a continuación: 
 

 Pasivos Corrientes: 
o Cuentas comerciales y otros aumenta en MM$ 2.454, en relación a 

diciembre del año 2013, esto debido básicamente al fondo del MTT por MM$ 
2.379 que corresponde  a transferencia de recursos del MTT por concepto del 
mejoramiento de cuatro estaciones (Buin, Paine, San Francisco y Rancagua) 
del proyecto Rancagua Express. 

o Cuentas por pagar en 2014 se presentan netas en el activo circulante.  
 
 

 Pasivos no Corrientes: No hay deuda en 2014. 
 

Patrimonio: Este disminuye en MM$ 2.004  relación al 31 de diciembre de 2013 debido 
a la pérdida a septiembre de 2014. 

 
3.  Indicadores Financieros 

 

         
 

La empresa exhibe capital de trabajo negativo, principalmente por el fondo a rendir al 
MTT. 
 
La mejora en el indicador de liquidez corriente, se explica básicamente por el aumento de 
las cuentas por cobrar a relacionadas (Fesub y EFE). Esto también explica la razón ácida 
dado que la compañía no cuenta con inventarios. 
 

PASIVOS 30.09.2014
MM$

31.12.2013
MM$

Variación
 MM$

Variación
 %

Cuentas  Comerciales y otros 3.491 1.037 2.454 236,7%

Ctas. por pagar a ent. relacionadas - 1.731 (1.731) (100,0%)

     Pasivos Corrientes 3.491 2.768 723 26,1%

     Patrimonio 6.058 8.062 (2.004) (24,9%)

TOTAL DE  PASIVOS 9.549 10.830 (1.281) (11,8%)

INDICE EXP. 
INDICE 30.09.2014     31.12.2013

Liquidez corriente       veces 0,49 0,30

Razón acida              veces 0,49 0,30

Capital de Trabajo Neto MM$ (1.789) (1.950)

Deuda a corto plazo        % 1,00 1,00

Deuda a largo plazo        % 0,00 0,00
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Debido a la operación disminuida  de TMSA con  las obras de  construcción del proyecto 
de modernización a Nos y a Rancagua que han afectado especialmente el servicio 
Metrotren, la generación propia de ingresos de la compañía no le permite cubrir sus 
costos operacionales, por lo que sus déficits, operacionales y de inversión, deben ser 
financiados por la Matriz, vía deuda o aportes de capital, recursos que son asegurados o 
garantizados por el Estado, a través de la DIPRES.  
 
Anexo: Indicadores del Negocio periodos acumulados a: 
 

 
 
 

4.-Rentabilidad 
 
a) Variaciones más importantes en los mercados en que participa. 
 
En el período terminado a septiembre de 2014 en relación al mismo período del 2013, se 
observa  un menor volumen en pasajeros de 63,5%, y por consiguiente con un menor 
ingreso por este concepto de 53,5%, lo que se debe básicamente al menor tráfico de 
trenes que está implicando inevitablemente  la construcción del proyecto de 
modernización a Nos y a Rancagua. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Indicadores Principales del Negocio 30.09.2014      30.09.2013      Variación 
%

Pasajeros Transportados 1.790.974 4.911.250 (63,5%)

Pasajeros Kilómetros 148.991.947 327.808.724 (54,5%)

Tren Kilómetro 1.068.557 1.744.208 (38,7%)

Toneladas Brutas Completas (TKBC) 165.777.526 293.699.500 (43,6%)

Dotación 246 234 5,1%

Ingreso Medio ($/Pasajero) 1.995 1.565 27,5%

Ingreso Medio ($/Tren Kilómetro) 3.344 4.406 (24,1%)

Ingreso Medio ($/Pax. Kilómetro) 24 23 2,3%

Costo Medio ($/Tren Kilómetro) 5.668 5.844 (3,0%)

Costo Medio ($/Pax. Kilómetro) 41 31 30,7%

Margen Operacional ($/Pax. Kilómetro) (0,62) (0,00) 77,0%

Eficiencia (EBITDA/Pax. Kilómetro) (0,01) (0,00) 0,0%
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a.1) Transporte de Pasajeros 
 

 

 
 

 
Los pasajeros transportados a septiembre de 2014 respecto del año anterior es inferior 
en un 63,5%, esto se debe principalmente a reducciones de oferta generadas agosto de 
2013, lo anterior a raíz de trabajos realizados en la vía como parte del proyecto de 
modernización a Nos y a Rancagua. 

 
 
 
a.2) Ingreso Medio 
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El ingreso medio se mantiene en un rango superior al año anterior explicado por cambios 
en la composición de los viajes hacia rutas de mayor distancia y la gestión tarifaria 
realizada en Terrasur. 
 

a.3) Pasajeros Kilómetros 

 

 
 

Los pasajeros kilómetros a septiembre de 2014 ascienden a 149 millones es decir un 
54,5% inferior al año anterior. La brecha es menor a la registrada en la cifra de 
pasajeros, producto de un aumento en la distancia promedio de los viajes respecto al año 
anterior. 
 
 
b) Descripción y análisis de los principales componentes de los flujos netos originados 
por las actividades operacionales. 
 
 

b.1) Flujos Operacionales 
 
Los flujos operacionales de ingresos se deben principalmente a la venta de 
pasajes. 

 
Los egresos se deben en su mayoría a los pagos por concepto de costos 
operacionales (mantención, energía, etc.), sueldos, impuestos, proveedores y 
servicios de terceros, que se producen por la operación de los servicios. 
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b.2) Flujos de financiamiento 
 

Corresponden a crédito con la Matriz por deudas derivadas del funcionamiento 
operacional (corto plazo). La Matriz actúa por cuenta de la Filial ante proveedores 
de servicios, tales como en la mantención de los trenes, energía eléctrica de 
tracción, etc. La principal razón que la Matriz mantenga dichos contratos es 
conseguir economías de escala debido a los volúmenes que ella contrata y por 
contar con la infraestructura de administración correspondiente. Sin embargo, en 
el contexto del Master Plan se contempla el traspaso de tales contratos a las 
filiales para que las mismas abarquen la operación ferroviaria en su globalidad 
evitándose así la segmentación artificial de funciones y lograr mejoras  de 
coordinación.  

 
 
 

b.3) Flujos de inversión 
 

Corresponden a activación por grandes mantenciones a automotores, inversión en 
ruedas y compra de nuevos activos. Esto produce un aumento en este ítem y 
aumenta la cuenta relacionada con la Matriz y en cuentas por pagar.  
 
 
 
 
 

5.-Análisis de Riesgos 
 
Riesgo de Mercado 
 
Las cifras de pasajeros transportados al cierre de septiembre del  2014 alcanzaron a 
1.790.974 pasajeros comparados con 4.911.250 de pasajeros transportados durante el  
mismo periodo del año  2013 lo cual equivale a una  caída del 63,5%. 
 
Esta situación representa una transición de la Compañía. En efecto, la mayor parte de la 
disminución de pasajeros observada en el año 2014 obedece a razones estrictamente 
temporales por el menor tráfico de trenes que está implicando necesariamente la 
construcción del proyecto de modernización a Nos y a Rancagua. Como se ha dicho, 
estos proyectos modernizadores concluirán el año 2015 y se proyecta que en régimen los 
pasajeros transportados se incrementen en unos 15 millones al año muy por encima de 
lo observado en los años 2012 y 2013 que fueron muy buenos para la sociedad 
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Esta situación transitoria  se ha dado en el contexto de un aumento de la pérdida EBITDA 
que al 30 de septiembre de 2014 alcanzó $1.325 millones, básicamente explicado por  el 
menor tráfico de trenes que está implicando necesariamente la construcción del proyecto 
de modernización a Nos y a Rancagua y  por la disminución en los  costos de venta 
debido al traspaso de parte de éstos  al Proyecto Rancagua Express por  concepto de 
interrupción de servicios. 
 
 
Riesgo de Liquidez 
 
El déficit operacional de la Sociedad y sus requerimientos de inversión, son aportados por 
la Empresa de los Ferrocarriles del Estado, vía deuda o aportes de capital, recursos que 
son asegurados o garantizados por la DIPRES. Adicionalmente, se cuenta con los aportes 
financieros que recibe a través del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones. 
No se visualizan otros riesgos financieros que puedan afectar directa y significativamente 
la operación de Trenes Metropolitanos S. A. durante este ejercicio, salvo aquellos que se 
puedan derivar de la Casa Matriz. 
 
Riesgo de Crédito 
 
Al  30 de septiembre de 2014 Trenes Metropolitanos S.A. sólo posee cuentas por pagar 
comerciales las cuales son expresadas en pesos y no han generado diferencias de cambio 
ni reajustes por intereses. 
 


