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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

31 DE MARZO DE 20191 

Masisa S.A. (en adelante “Masisa”, “la Compañía”, “la Empresa” o “la Sociedad”) presenta el análisis 

razonado de los estados financieros para el periodo terminado al 31 de marzo de 2019. 

 

Resumen ejecutivo 

 

 Los ingresos por ventas consolidados ascendieron a US$117,5 millones, lo que equivale a una 

disminución de US$22,9 millones con respecto al primer trimestre del año 2018, debido 

principalmente a la venta parcial de los activos en México, las menores ventas forestales en Chile 

y Argentina, y a la desconsolidación de Venezuela. 

 

 El EBITDA consolidado alcanzó US$9,8 millones lo que representó una disminución de US$10,5 

millones, explicado por una menor contribución de México producto de la venta parcial de activos 

en este país, por menor EBITDA Forestal en Chile y Argentina, y por menor EBITDA en el negocio 

Comercial industrial de Chile debido al impacto del conflicto comercial entre Estados Unidos y 

China. Esto fue compensado parcialmente por el impacto positivo que significó la aplicación de la 

nueva normativa contable (NIIF 16), que establece que se deben reconocer activos y pasivos 

asociados a arrendamientos operativos, lo que implica la reclasificación de costos y gastos por 

arriendos operativos como amortizaciones y gasto financiero, y por tanto reconocer un mayor 

EBITDA. A marzo de 2019 las amortizaciones asociadas a arriendos operativos alcanzaron US$1,1 

millones, que corresponden en su mayoría a arriendos de la operación chilena. 

 

 La utilidad neta atribuible a los propietarios de la controladora, sin el efecto no recurrente de la 
venta de activos en México, alcanzó US$1,2 millones, lo que representa una disminución de 
US$6,8 millones con respecto al resultado del primer trimestre de 2018. Esta disminución se 
generó por la disminución de la operación de México tras la venta parcial de estos activos, por una 
menor variación positiva del activo biológico, y por un mayor costo financiero debido principalmente 
al aumento de tasa LIBOR durante el último año.  

 

 La venta de México tuvo un impacto en las ganancias al controlador de -US$26,9 millones, que 
corresponden principalmente a reclasificación de pérdidas por diferencia de cambio ya registradas 
en cuenta de otras reservas de conversión (-US$18,9 millones) y a impuestos diferidos generado 
por la transacción (-US$7,3 millones).  

 

 Durante marzo de 2019, como parte del plan de reducción de endeudamiento financiero, la 
compañía realizó el prepago obligatorio de US$30 millones de Crédito Sindicado que estaba sujeto 
a la materialización de la transacción de venta de los activos en México. Asimismo, se anunció el 
rescate anticipado total de los bonos serie E y H, que en su conjunto alcanzan los UF 2,4 millones. 
Estos prepagos se realizaron durante los meses de abril y mayo de 2019 en las respectivas fechas 
de vencimiento de cupón.   
 

 Con fecha 5 de abril de 2019, el Directorio acordó iniciar un proceso abierto y competitivo para la 
venta de los activos forestales de que Masisa posee en Chile y Argentina. El Directorio consideró 
que para el desarrollo de este nuevo modelo de negocio, la integración vertical no es determinante, 
por lo cual este proceso representa una oportunidad para maximizar el valor de los Activos 
Forestales y para generar valor tangible para todos los accionistas de la Sociedad. Esta operación 
busca fortalecer y potenciar la nueva estrategia comercial de Masisa. 

                                                 
1A partir de octubre 2018, la compañía dejo de consolidar los estados financieros de las filiales venezolanas por lo que los estados financieros del primer trimestre de 2018 

consideran resultados de filiales venezolanas. A partir del 1 de enero de 2019 comenzó a aplicar NIIF 16, que requiere que derechos y obligaciones asociados a arriendos 

operativos sean reconocidos en los activos y pasivos. Esta nueva normativa implica que cifras no sean comparables con años anteriores, por lo que la compañía presenta 

ajuste al consolidado que busca facilitar comparación. 
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Plan de transformación proactiva 

 

Masisa está volcando sus esfuerzos en potenciar su estrategia comercial y maximizar su rentabilidad 

a través de lo que han sido sus más relevantes fortalezas y ventajas competitivas, para elevar el nivel 

de innovación, expandir las alternativas de valor agregado en productos y en servicios, impulsar nuevas 

soluciones integrales, y desarrollar los canales de venta a través de nuevas tecnologías con un modelo 

de negocios menos intensivo en capital industrial. 

En este contexto, la compañía durante estos últimos años ha realizado un proceso de desinversiones 

que contempló la venta de los activos industriales de Argentina, Brasil y dos de las tres plantas de 

México, que le permitieron recaudar fondos por cerca de US$420 millones, lo cual se espera 

complementar con la venta de activos forestales anunciada a principios de 2019.  

 

Estas desinversiones le permitirán a Masisa focalizar su actividad comercial en negocios de mayor 

valor agregado en la Región Andina, Centroamérica, Estados Unidos, Canadá, Asia y otros mercados 

de exportación, manteniendo su capacidad productiva para abastecer la región desde Chile. 

 

Como resultado de esta transformación proactiva que la empresa está llevando a cabo, se ha logrado 

reducir significativamente el nivel de endeudamiento, lo que junto a una reducción de gastos 

corporativos y operacionales, le permitirán una mejora importante en la rentabilidad de su negocio. En 

esa línea, desde el 1 de enero de 2017, la deuda financiera bruta disminuyó en US$209,0 millones 

(excluye impacto de NIIF 16).  

 

Desconsolidación de Filiales Venezolanas 

Con fecha 28 de diciembre de 2018, el Directorio acordó dejar de consolidar en sus estados financieros 

las cifras correspondientes a las operaciones de sus filiales venezolanas, al igual que otras 

multinacionales con inversiones en dicho país. Esta decisión se ha tomado debido a la dificultad de 

medir razonablemente los resultados de estas filiales.  

 

Como consecuencia del paquete de medidas económicas anunciadas en Venezuela, vigentes a partir 

del 20 de agosto de 2018, se han generado importantes distorsiones, entre las cuales se encuentran 

un proceso hiperinflacionario y una depreciación de la moneda local, que se han acelerado 

exponencialmente durante los últimos meses. 

  

De acuerdo a lo establecido en la Norma Internacional de Información Financiera (NIIF) N°10- “estados 

financieros consolidados”- una compañía debe desconsolidar de sus estados financieros, las cifras de 

una filial si ha perdido el control de los resultados de la misma. Debido a las importantes distorsiones 

generadas en los últimos meses, Masisa, pese a mantener el control accionario de las referidas filiales 

venezolanas, no ha podido medir con fiabilidad los resultados de las mismas. Según lo establece la 

norma contable, una compañía, al consolidar una filial debe reconocer los activos y pasivos de la 

misma, en una sola línea del balance a su valor justo, dejando de reconocer los resultados provenientes 

de la filial que desconsolida. 

 

Los impactos por una vez, implican contabilizar los mismos efectos que existirían en caso de una 

enajenación. Producto de esta desconsolidación, Masisa registró en 2018 un efecto en resultados de 

US$284,7 millones de pérdidas generadas principalmente por la reclasificación de reservas de 

conversión, producto de la variación del tipo de cambio en la inversión histórica en Venezuela, lo que 

no afecta el patrimonio. El patrimonio consolidado producto de la desconsolidación tuvo un efecto 

positivo de US$20,5 millones en 2018. 
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Resultados operacionales por negocio: 

Negocio Comercial Industrial 

  

Los ingresos por venta totales del Negocio Comercial Industrial fueron US$113,3 millones, lo que 

significó una disminución de US$22,9 millones debido a las menores ventas de México, producto de la 

menor base de activos luego de la desinversión de dos de las tres plantas, materializada el 31 de enero 

de 2019, y por la desconsolidación de Venezuela que el primer trimestre de 2018 contribuyó con ventas 

de US$3,3 millones. 

Los ingresos por venta del Negocio Comercial Industrial en Chile y sus mercados de exportación 

acumulados al 31 de marzo de 2019 fueron de US$85,8 millones, lo que significó aumento de US$2,8 

millones (+3,4%), explicados por el incremento en ingresos por ventas molduras de US$6,1 millones 

(+38,3%) debido a la destinación de tableros MDF a este segmento que cuenta con mayores márgenes. 

Este aumento fue compensado por efecto negativo de esta medida en el segmento de muebles e 

interiores (-US$3,7 millones) por menor venta de tableros MDF.   

El EBITDA total del negocio comercial industrial, excluyendo gasto corporativo por mantención de 

operación en Venezuela, durante el primer trimestre de 2019 alcanzó US$8,7 millones, lo que 

representa una disminución de US$4,4 millones con respecto al año anterior, explicado principalmente 

por efectos de la desinversión de México y los conflictos comerciales entre Estados Unidos y China 

que afectan al negocio de madera aserrada. Durante el primer trimestre de 2019, la compañía tuvo un 

EBITDA negativo de US$0,5 millones por la prestación de servicios al segmento Industrial de 

Venezuela que afectan el EBITDA consolidado de la compañía. 

Chile y sus mercados en Perú, Ecuador, Colombia, EE.UU., Asia y otros mercados de exportación, 

tuvieron EBITDA de US$8,1 millones, lo que representó una disminución de US$0,1 millones con 

respecto al año anterior debido al efecto de la guerra comercial ya mencionada, compensado 

parcialmente por el impacto positivo en EBITDA de la aplicación de la NIIF 16 que significó una 

amortización adicional de US$1,1 millones en Chile por los arriendos operativos. 

Negocio Forestal 

 

El EBITDA total del negocio forestal alcanzó US$1,6 millones, lo que representa una disminución de 

US$6,1 millones por el menor EBITDA en Chile y Argentina, y por la desconsolidación de las filiales 

venezolanas, que durante el mismo periodo del año anterior tuvieron un EBITDA de US$0,7 millones. 

Asimismo, durante el primer trimestre de 2019, la compañía tuvo un EBITDA negativo de US$0,1 

millones por la prestación de servicios al segmento Forestal de Venezuela que afectan el EBITDA 

consolidado de la compañía. 

El EBITDA Forestal en Chile alcanzó US$1,1 millón con una disminución de US$3,6 millones debido 

al impacto de ventas no recurrentes realizadas durante años anteriores. En tanto, en Argentina el 

EBITDA tuvo una disminución de US$1,8 millones debido a la depreciación de tipo de cambio del peso 

argentino, y debido a que durante este trimestre no se realizaron operaciones especiales de 

exportación. 
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A.  ANALISIS COMPARATIVO 

 

I. Por negocios o áreas de acción 

 

Negocio Comercial Industrial - Chile y sus mercados de exportación 

El EBITDA total del Negocio Comercial Industrial alcanzó los US$8,1 millones con una disminución de 

US$0,1 millones en comparación al año 2018, generada principalmente por los efectos del conflicto 

comercial entre Estados Unidos y China en el mercado de la madera aserrada. 

Esta disminución fue parcialmente compensada por aumento de volúmenes de molduras (43,1%), tras 

la reasignación de tableros de MDF a este segmento que tiene mayores márgenes, y por efecto 

contable positivo en EBITDA de aplicación de NIIF 16 (+US$1,1 millones). 

Por soluciones que ofrece la empresa, el EBITDA a marzo de 2019 se compone por: US$5,5 millones 

de soluciones para muebles e interiores (+US$1,1 millones), US$3,3 millones de soluciones de 

molduras (+US$0,2 millones) y -US$0,8 millones de soluciones de maderas (-US$1,4 millones).  

Negocio Forestal – Argentina y Chile 

El EBITDA del negocio Forestal en Argentina y Chile alcanzó US$1,6 millones lo que representó una 

disminución de US$5,4 millones en comparación al mismo periodo del año pasado, principalmente 

producto de ventas de madera en pie realizadas en años anteriores en Chile. El EBITDA en Chile fue 

de US$1,1 millones, lo que significó una disminución de US$3,6 millones. 

En tanto, Argentina también tuvo una disminución de US$1,8 millones debido al impacto generado por  

la depreciación del peso argentino. A diferencia del cuarto trimestre de 2018, en este periodo no se 

realizaron operaciones de exportación. 

Negocio en México  

El EBITDA de la operación mexicana, que a principios de 2019 finalizó el proceso de desinversión de 

dos de tres de los complejos industriales, alcanzó US$0,6 millones (-US$4,3 millones) debido al mismo 

proceso de desinversión realizado, y a la reestructuración de la operación de la planta que continuará 

abasteciendo al mercado mexicano y al mercado americano. 
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EBITDA 

EBITDA TOTAL POR PAIS  

Por país (millones de US$)

Enero - 

Marzo

2019

Enero - 

Marzo 

2018

EBITDA recurrente operaciones comparables

Soluciones Comerciales (Chile + Región Andina) 8,1 8,2

Solución para mueble e interiores 5,5 4,4

Solución en Molduras 3,3 3,1

Solución en Madera Aserrada -0,8 0,7

Chile Forestal 1,1 4,7

Argentina Forestal 0,6 2,3

México(1) 0,6 4,9

Total EBITDA recurrente 10,3 20,1

Chile no recurrente (Forestal) 0,0 0,0

Total EBITDA Comparable 10,3 20,1

EBITDA activos desconsolidados

Venezuela(2) 0,0 0,2

Gasto Corporativo Venezuela(3) -0,6 0,0

Total EBITDA 9,8 20,3

Amortización Arrendamientos Operativos (NIIF 16)(4) 1,1 0,0

Total EBITDA Ajustado 8,6 20,3
 

(1) Desinversión de dos de los tres complejos industriales de la operación de México se materializo el 31 de enero de 2019.  

(2) Operación consolidada hasta el 1 de octubre de 2018. 

(3) Asignación de gastos corporativos de la matriz realizados para la mantención de la operación en Venezuela. 

(4) Amortización asociada a contratos de arrendamiento operativos asociados a la implementación de NIIF 16, que comenzó a aplicar a partir del 1 de enero 

de 2019 
 

 

El EBITDA consolidado, alcanzó US$9,8 millones, lo que representó una disminución de US$10,5 

millones, explicado principalmente por  la disminución en México (-US$4,3 millones), Chile Forestal (-

US$3,6 millones), Argentina Forestal (-US$1,8 millones), y Chile Industrial (-US$0,1 millones). 

Adicionalmente, en el 2019  se obtiene EBITDA negativo de US$0,6 millones por la prestación de 

servicios corporativos a Venezuela que afectan el EBITDA consolidado de la compañía, y no se 

considera EBITDA de Venezuela, que durante el primer trimestre de 2018 alcanzó US$0,2 millones. 

Esta disminución fue compensada parcialmente por el efecto positivo que tiene la implementación de 

la NIIF16, que requiere que se reconozca activo por derecho de uso de arrendamientos operacionales, 

lo que implicó una amortización adicional de US$1,1 millones 
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A marzo de 2019 se observó una disminución de US$4,4 millones del EBITDA del Negocio Comercial, 

excluyendo los impactos de mantener la operación en Venezuela  explicada por la disminución en el 

negocio en transición de México y menor resultado en Chile. En tanto, el EBITDA Forestal, excluyendo 

Venezuela, disminuyó US$5,4 millones por disminución de EBITDA en Chile de US$3,6 millones, 

debido a las ventas no recurrentes realizadas en periodos anteriores y a la decisión de la compañía de 

no realizar ventas en pie en este trimestre. Además, Argentina estuvo afectado por la depreciación del 

tipo de cambio debido a que este trimestre no se realizó operaciones de exportación.  

En términos consolidados, al 31 de marzo de 2019 las operaciones del Negocio Comercial Industrial 

de Chile y sus mercados concentraron el 82,7% del EBITDA, Chile Forestal 11,2%, México 6,5%, 

Argentina Forestal 5,7% y un -6,0% de Venezuela por gastos corporativos asociados a la mantención 

de esta operación. 

 

COMPOSICIÓN DEL CÁLCULO  EBITDA CONSOLIDADO  

Composición del EBITDA consolidado (millones de 

US$)

Enero -  

Marzo 

2019

Enero -  

Marzo 

2018

Ganancia bruta 16,3 20,5

Costos distribución y gastos de administración (15,4) (19,1)

Depreciación y amortización 6,8 10,3

Consumo de materia prima propia forestal (costo de 

venta forestal que no es desembolso de caja)
2,0 8,5

Total EBITDA 9,8 20,3

Amortización Arriendos Operativos NIIF 16 (1,1) 0,0

Total EBITDA Ajustado 8,6 20,3

 

Nota: para determinar el EBITDA se suma a los resultados operacionales (ganancia bruta menos costos de distribución y gastos de administración) la depreciación y 

amortización, y el consumo de materia prima propia forestal del período. No se suman los ingresos por el crecimiento del activo biológico, debido a que no representan 

ingresos de caja del período. Tampoco se deduce los costos de formación forestal, compuestos por inversiones silvícolas para el desarrollo del patrimonio forestal, que, 

aunque representan un desembolso de caja, son considerados como inversión de capital del período (capex). Estos dos últimos ítems se presentan en forma neta en 

“Otros Ingresos de Operación”. A partir del 1 de enero de 2019 empezó a aplicar NIIF 16, la cual requiere que se reconozcan los activos y pasivos asociados a arriendos 

operativos. Con esta nueva normativa contable, EBITDA se ve afectado por amortización de derechos a uso reconocidos. EBITDA ajustado excluye Amortización asociada 

a arriendos operativos. 
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 II.   Estado de resultados 

Nota: Las comparaciones y las tablas de esta sección son entre los resultados acumulados al 31 de 

marzo de 2019 y al 31 de marzo de 2018: 

 

La Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora, sin el efecto no recurrente por la venta de 

los activos en México, alcanzó los US$1,2 millones, lo que representa una disminución de US$6,8 

millones en comparación al resultado de 2018. Esta disminución se generó principalmente por la 

disminución de la operación tras las ventas de activos en México, por una menor variación del activo 

biológico, y por un mayor costo financiero debido al aumento de tasa LIBOR durante el último año.  

 

La venta de México tuvo un impacto en ganancias al controlador de -US$26,9 millones, que 

corresponden principalmente a reclasificación de pérdidas por diferencia de cambio ya registradas en 

cuenta de otras reservas de conversión (US$18,9) y a impuestos diferidos generado por la transacción 

(US$7,3 millones).  

 

 

 

 

 

Resultado después de impuesto (millones de US$)

Enero -  

Marzo 

2019

Enero -  

Marzo 

2018

var. 

Ganancia bruta 16,3 20,5 (4,2)

Gastos de administración y costos de distribución (15,4) (19,1) 3,6

Otros ingresos y gastos, por función (15,9) 10,0 (25,8)

Ingresos y costos financieros (9,6) (8,6) (1,1)

Diferencias de cambio 1,9 3,7 (1,8)

Resultado por unidades de reajuste 0,7 0,0 0,7

Impuestos (3,7) (1,3) (2,3)

Ganancia (pérdida) (25,7) 5,3 (30,9)

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de 

la controladora
(25,7) 8,0 (33,6)

Efectos Venta México (efecto de una sola vez) 26,9 0,0 26,9

Ganancia Ajustada 1,2 8,0 (6,8)
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Ingresos por venta 

Los ingresos por venta consolidados fueron de US$117,5 millones, lo que significó una disminución de 

US$22,9 millones sobre las ventas del primer trimestre de 2018, explicado por la disminución de las 

ventas de México (-US$16,0 millones) por la desinversión de dos plantas, las menores ventas en el 

negocio Forestal de Argentina y Chile (-US$6,5 millones), y la desconsolidación de las filiales 

venezolanas (-US$3,3 millones). Esta disminución fue compensada por el aumento del Negocio 

Comercial Industrial de Chile y sus mercados de exportación de US$2,8 millones. 

En el siguiente cuadro se muestra la participación relativa de cada país productor en los ingresos por 

venta consolidado (incluye las exportaciones desde cada país): 

Ventas por país de origen     

Enero -  

Marzo

2019

Enero -  

Marzo

2018

Negocio Comercial Industrial - Chile y sus mercados 73% 59%

Negocio Forestal Chile 2% 5%

Negocio Forestal Argentina 1% 3%

Venezuela 0% 2%

México (1) 23% 31%

Total 100% 100%
 

(1) Desinversión de dos de los tres complejos industriales de la operación de México se materializo el 31 de enero de 2019  

 

La alta importancia relativa de Chile se debe a que con su producción se abastece la demanda local 

de tableros, así como los mercados de Perú, Ecuador, Colombia, Bolivia y Centroamérica. Desde Chile 

se abastece el mercado de molduras MDF de Norteamérica y otros mercados de exportación como 

Asia para la madera aserrada. 

 

En los negocios industriales de Chile y sus mercados, los volúmenes de venta de tableros MDP y MDF, 

incluyendo molduras MDF, que en conjunto constituyen el negocio principal de la Compañía, 

aumentaron en un 8,0%, debido a los mayores volúmenes en Perú, Ecuador y Colombia (+19,2%) y  

crecimiento en volúmenes de Molduras MDF (+43,1%). 

 

Negocio Comercial Industrial  

 

Los ingresos del Negocio Comercial Industrial de Chile aumentaron en US$2,8 millones, alcanzando 

US$85,8 millones, producto del aumento de volúmenes  de molduras en el mercado de exportaciones. 

En términos consolidados, los ingresos por venta de este segmento fueron US$113,3 millones, lo que 

significó una disminución de US$16,4 millones con respecto al año pasado, explicada por menores 

ventas en México producto de venta de plantas industriales. 

Además, a partir del 1 de octubre se dejó de consolidar filiales venezolanas, las cuales durante el 

primer trimestre de 2018 aportaron ventas por US$3,3 millones. 
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Negocio Forestal 

Los ingresos por ventas forestales, alcanzaron US$4,1 millones, lo que significó una disminución de 

US$6,5 millones con respecto a 2018, debido ventas no recurrentes de años anteriores en Chile y a la 

depreciación del peso Argentino. 

Costo de ventas 

Los costos de venta consolidados alcanzaron US$101,1 millones, lo que significó una disminución de 

US$18,7 millones debido a la desinversión de México y a la desconsolidación de Venezuela. 

El costo de venta, excluyendo las operaciones de México y Venezuela alcanzó US$74,4 millones, lo 

que significó una disminución de US$3,9 millones sobre las operaciones comparables, explicado 

principalmente por menores costos en Argentina debido a la disminución de venta en el segmento 

forestal y por la devaluación del peso argentino.  

Margen Bruto 

El margen bruto consolidado de la compañía alcanzó US$16,3 millones lo que representa una 

disminución de US$4,2 millones debido principalmente a la desinversión de México.   

La ganancia bruta, excluyendo la operación de México y  Venezuela, alcanzó US$14,8 millones, lo que 

significó una disminución de US$0,5 millones sobre las operaciones comparables. Esta variación es 

explicada principalmente por el menor margen en el negocio de madera aserrada en Chile debido a la 

guerra comercial entre EE.UU. y China. 

Diferencia de cambio y Resultados por unidades de reajuste 

Las diferencias de cambio generaron una ganancia de US$1,9 millones, que proviene principalmente 

por la apreciación del peso chileno de 2,3% y del peso mexicano de 1,4%, y por la depreciación del 

peso argentino (15,0%) durante el primer trimestre de 2019. 

 

Por otro lado, la Compañía durante el primer trimestre de 2019 tuvo una utilidad por unidades de 

reajuste de US$0,7 millones debido al inicio de la aplicación de hiperinflación en Argentina. 

Otros Ingresos y Gastos por función 

Los otros ingresos por función netos de otros gastos por función alcanzaron una pérdida de US$15,9 

millones lo que represento una disminución de US$29,5 millones con respecto a 2018. Esta 

disminución se explicada principalmente por reclasificación de reservas de conversión por US$18,9 

millones asociada a activos desinvertidos en México, la que no tienen impacto en el patrimonio de la 

compañía. Además, hay una disminución de US$7,6 millones en la variación del valor razonable de los 

activos biológicos. 

 

 

 

 

 

 

 



 

10 

Índices de Rentabilidad 

Índices de Rentabilidad (según norma N° 100 de la CMF1)

Enero -  

Marzo 

2019

Enero -  

Marzo 

2018

Rentabilidad del patrimonio (%) -3,32% 0,66%

Rentabilidad del activo (%) -1,78% 0,33%

Utilidad por acción (US$) -0,00327 0,00102

Retorno dividendos pagados (%) 0,00% 0,00%
  

 

(1)  Rentabilidad del patrimonio está definida como la razón de ganancia (pérdida) del período patrimonio total promedio (patrimonio total del ejercicio anterior 

más patrimonio total ejercicio actual dividido por dos. Rentabilidad del activo está definida como la razón de ganancia (pérdida) del ejercicio a total activos promedios 

(total activos del ejercicio anterior más total activos del ejercicio actual dividido por dos) Utilidad por acción está defin ida como la ganancia (pérdida) del ejercicio 

dividida por el número de acciones suscritas y pagadas al cierre del período. Retorno de dividendos está definido como la suma de los dividendos pagados en los 

últimos doce meses dividida por el precio de mercado de la acción al cierre del período. 

La rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo estuvieron impactadas negativamente en el 

primer trimestre de 2019 debido al resultado del ejercicio de -US$25,7 millones. La utilidad al 31 de 

marzo de 2019 se vio afectada principalmente por la reclasificación de las reservas de conversión de 

la inversión en México y el impacto en resultados operacionales en este mismo país tras la 

materialización de la venta de dos de las tres plantas. En tanto, el patrimonio promedio disminuyó 

(+US$20,8 millones) en comparación al primer trimestre de 2018 principalmente producto del impacto 

de la desinversión en México que fue reconocido en el cuarto trimestre de 2018. 

 

El promedio de los activos disminuyó US$152,6 millones en comparación al mismo trimestre del año 

anterior principalmente por el impacto de la desconsolidación de los activos de Venezuela realizada el 

2018 y por la venta de activos en México. 

La utilidad por acción durante el primer trimestre de 2019 reflejó las pérdidas del ejercicio ya 

mencionadas. 

El retorno de dividendos pagados se mantuvo en cero debido a que en los últimos periodos no se 

pagaron dividendos dado que no hubo utilidad líquida distribuible positiva. 
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Índices de Rentabilidad (últimos 12 meses)2 mar-19 mar-18

Rentabilidad del patrimonio (%) -33,7% -24,4%

Rentabilidad del activo (%) -17,3% -14,0%

Utilidad por acción (US$) -0,032387 -0,030441

Retorno dividendos pagados (%) 47,6% 0,0%

 

(2)  Rentabilidad del patrimonio, definida como la razón de utilidad (pérdida) de los últimos doce meses a patrimonio promedio (promedio de patrimonio de los 

últimos doce meses). Rentabilidad del activo, definida como la razón de utilidad (pérdida) de los últimos doce meses a activos promedios (promedio de 

activos de los últimos doce meses).Utilidad por acción, definida como la utilidad de los últimos doce meses dividida por el número de acciones suscritas y 

pagadas al cierre del período. Retorno de dividendos, definida como la suma de los dividendos pagados en los últimos doce meses dividida por el precio de 

mercado de la acción al cierre del período.  

La rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo estuvieron impactadas a marzo de 2019 

debido al resultado de los últimos 12 meses de -US$253,9 millones, producto principalmente de la 

desconsolidación de las filiales de Venezuela realizada a finales de 2018 y por el efecto en resultado 

de la desinversión de los activos en México, lo que fue compensado por la reducción de gastos de 

administración y de costos financieros tras la reestructuración de la compañía. 

En tanto, el patrimonio promedio atribuible a los controladores disminuyó en US$223,5 millones en 

comparación a marzo 2018, principalmente por adquisición de operación en Venezuela realizada el 

primer semestre de 2018 y por impacto negativo en patrimonio de las desinversión de Brasil y México, 

que fue compensado por efecto positivo de venta de activos industriales en Argentina.  

La utilidad por acción negativa de los últimos doce meses reflejó las pérdidas de los últimos doce 

meses ya mencionadas. 

El retorno de dividendos pagados de los últimos doce meses fue de 47,6% debido al dividendo 

extraordinario que se entregó producto de la reorganización societaria de IITSA, sociedad que 

comprendía los activos de las operaciones en Venezuela. 
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Balance 

Nota: Las comparaciones de esta sección son entre el cierre de marzo de 2019 y el cierre de diciembre 

de 2018. 

Los activos corrientes alcanzaron los US$412,8 millones, representando una disminución de US$118,9 

millones (-22,4%). Esta variación se explica principalmente por una disminución de Activos disponibles 

para la venta tras la materialización de la desinversión de los activos de México, que fue compensado 

por un aumento en Efectivo y equivalente al efectivos (+US$39,0 millones) por flujos correspondientes 

a la misma venta y por el aumento de Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 

(+US$29,3 millones) debido al reverso de medidas de eficiencia de capital de trabajo realizadas en 

2018, que no se mantuvieron durante este trimestre y por el aumento de inventario (+US$13,0 

millones).  

 

Los activos no corrientes alcanzaron los US$985,3 millones, lo que represento un aumento de US$30,8 

millones (3,2%). Esta variación se explica principalmente por el inicio de la aplicación de nueva 

normativa contable (NIIF 16) a partir del 1 de enero de 2019, que exige el reconocimiento de activos y 

pasivos asociados a arrendamientos operativos. Dado esto, al 31 de marzo se reconoció US$24,2 

millones por el derecho a uso de los contratos de arrendamiento que tiene la compañía.  

Como resultado de lo anterior, los activos totales de Masisa disminuyeron US$88,1 millones (-5,9%). 

 

Como resultado del proceso de desinversiones, la deuda financiera total de Masisa desde enero de 

2017 ha disminuido en US$209,0 millones (excluyendo deuda asociada a aplicación NIIF 16). En tanto, 

deuda financiera consolidada alcanzó los US$546,6 millones al 31 de marzo de 2019. Es importante 

destacar que la deuda financiera continua disminuyendo en 2019 con el prepago de bonos serie E y H 

que se realizó en abril y mayo de 2019 respectivamente (UF2,4 millones).  

 

En términos netos, al 31 de marzo de 2019, la deuda financiera neta disminuyó US$42,0 millones, 

alcanzando los US$403,8 millones. La disminución de la deuda financiera neta está relacionada con el 

plan de redimensionamiento de la compañía, que busca disminuir la deuda y los costos financieros. 

 

La Compañía mantiene una cobertura del 100% del portafolio de bonos en UF para convertirlos a 

reajustabilidad dólar a través de instrumentos derivados ("cross currency swaps"), cuya valorización 

compensa las variaciones en el saldo de los bonos en UF por causa del tipo de cambio. El saldo del 

portafolio de estos derivados de cobertura se registra junto con el resto de los pasivos financieros en 

las cuentas “Otros pasivos financieros, corriente o no corriente". Al cierre de marzo de 2019, el saldo 

del portafolio de derivados de cobertura vigente alcanzó los US$12,9 millones en favor de los bancos 

contraparte, lo que es compensado por una disminución equivalente en la valorización de los bonos 

en UF. 

Al 31 de marzo de 2019 la Sociedad cumplió todos los requerimientos de sus contratos de crédito y 

contratos de emisión de bonos, incluidos los covenants financieros. Producto del plan de reducción de 

deuda y el prepago de obligaciones financieras, se gatilló un alza de los gastos financieros por los 

costos de prepago. La Compañía, de manera preventiva acordó con sus acreedores bancarios la no 

medición del resguardo de cobertura de gastos financieros desde septiembre de 2017 hasta marzo de 

2019, ambos cierres incluidos, para aquellos contratos de crédito que lo incluyen. 
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Índices de Actividad

 (según norma N° 100 de la CMF1)

Enero -  

Marzo

2019

Enero -  

Diciembre

2018

Activos totales (millones de US$) 1.398,1 1.486,2

Rotación de inventarios (veces) 1,2 5,8

Permanencia de inventarios (días2) 74,5 61,8

Permanencia de cuentas por cobrar (días2) 61,8 46,2

Permanencia de cuentas por pagar (días2) 49,7 47,1

 

  

(1) Rotación de inventarios está definida como la razón entre el costo de venta y el inventario promedio del período. Permanencia de inventarios está definida como 

la razón entre el inventario promedio y el costo de venta del período, multiplicada por el período que corresponda. Permanencia de cuentas por cobrar está 

definida como la razón entre las cuentas por cobrar corrientes promedio y el ingreso por venta del período, multiplicada por el período que corresponda. 

Permanencia de cuentas por pagar está definida como la razón entre las cuentas por pagar corrientes promedio y el costo de venta del período, multiplicada por 

el período que corresponda. 

 (2)  Días del periodo: 90, 180, 270 ó 360 según corresponda. 

  

La razón permanencia de inventarios aumento por la una disminución de los costos de venta del 

periodo, explicado principalmente por la disminución de venta del segmento forestal, que no se alcanza 

a compensar por la disminución del inventario promedio del período.  

La razón permanencia de cuentas por cobrar aumento debido a una disminución de los ingresos por 

venta promedios del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminución de  cuentas por cobrar 

promedio. 

La razón permanencia de cuentas por pagar se afectó debido una disminución de los costos de venta 

promedio del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminución de las cuentas por pagar. 

Los ingresos por venta y costos de venta disminuyen principalmente producto de la venta de los activos 

industriales en México y la desconsolidación de Venezuela.         
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Índices de Actividad (anualizado) 1

31 de 

Marzo 

2019

31 de 

Diciembre

 2018

Activos totales (millones de US$) 1.398,1 1.486,2

Rotación de inventarios (veces) 4,5 6,6

Permanencia de inventarios (días2) 80,3 54,7

Permanencia de cuentas por cobrar (días2) 73,1 39,3

Permanencia de cuentas por pagar (días2) 48,9 40,2

 

(1) Rotación de inventarios está definida como la razón entre el costo de venta de los últimos 12 meses y el inventario de cierre del período. Permanencia de 

inventarios está definida como la razón entre el inventario de cierre del período y el costo de venta anualizado, multiplicada por el período que corresponda. 

Permanencia de cuentas por cobrar está definida como la razón entre las cuentas por cobrar de cierre del período y el ingreso por venta anualizado, multiplicada 

por el período que corresponda. Permanencia de cuentas por pagar está definida como la razón entre las cuentas por pagar corr ientes de cierre del periodo y 

el costo de venta anualizado por el período que corresponda. 

 (2)   Días del periodo: 90, 180, 270 ó 360 según corresponda. 

La razón permanencia de inventarios aumentó debido a aumento de inventario y disminución del costo 

de venta anualizado del período. 

La razón permanencia de cuentas por cobrar aumentó debido a aumento de cuentas por cobrar y 

disminución de ventas anualizadas.   

La razón permanencia de cuentas por pagar aumentó debido un aumento de cuentas por pagar y 

disminución de los costos de venta anualizado del período  

Los ingresos por venta y costos de venta disminuyen principalmente producto de la venta de los activos 

industriales en México y la desconsolidación de Venezuela. 

 

Índices de Liquidez  
31 de 
Marzo 
2019 

31 de 
diciembre 

2018 

Liquidez corriente (veces)1 1,9 2,0 

Razón ácida (veces)2 0,7 0,4 

       

La liquidez corriente, definida como la razón de activos corrientes a pasivos corrientes, alcanzó 1,9 

veces, nivel menor al observado en el período anterior debido a una disminución de los activos 

corrientes de (US$-118,9 millones), explicado principalmente por la materialización de la venta de 

México (activos registrados a diciembre de 2018 como disponibles para la venta) y el uso parcial de 

los fondos para disminución de deuda de largo plazo.  

 

Asimismo hay un aumento de Otros Pasivos Financieros Corrientes por el inicio de aplicación de NIIF 

16 (+US$6,2 millones) y mayor proximidad de deuda bancaria de largo plazo con vencimientos 

corrientes.  
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Estas variaciones mencionadas son parcialmente compensadas por el aumento de Efectivo y 

Equivalente al Efectivo (+US$38,3 millones), Inventarios (+US$13,0 millones) y cuentas por cobrar 

(+US$29,3 millones). Además hay una disminución de cuentas por pagar a entidades relacionadas, 

tras el pago de US$21,8 millones a Grupo Nueva por la deuda asociada reorganización societaria  

realizada en 2018 que involucro la compra del 40% de esta sociedad. 

 

 

Índices de Endeudamiento

(según norma N° 100 de la CMF) 

31 de 

Marzo 

2019

31 de 

Diciembre 

2018

Deuda financiera corto plazo / Deuda financiera total3 28,4% 25,0%

Deuda financiera largo plazo / Deuda financiera total4 71,6% 75,0%

Deuda financiera neta5 / EBITDA UDM 4,5 4,4

Deuda financiera neta / EBITDA UDM Ajustado 

NIIF166
4,3 4,4

Razón de endeudamiento (veces)7 0,8 0,9

 
 

(1)   Liquidez corriente está definida como la razón entre el total de activos corrientes y el total de pasivos corrientes. 

(2)   Razón ácida está definida como la razón entre la suma de efectivo y equivalentes al efectivo y otros activos financieros corrientes, y el total de pasivos 

corrientes. 

(3) Deuda financiera corto plazo / deuda financiera total está definida como la razón entre otros pasivos financieros corrientes y la suma de otros pasivos 

financieros corrientes  y otros pasivos financieros no corrientes. 

(4) Deuda financiera largo plazo / Deuda financiera total está definida como la razón entre otros pasivos financieros no corrientes y la suma de otros pasivos 

financieros corrientes  y otros pasivos financieros no corrientes. 

(5) Deuda financiera neta / EBITDA UDM está definida como la razón entre la suma de otros pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes 

restado de la suma de Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros activos financieros corrientes y el EBITDA de los últimos doce meses móviles. 

(6) Este ratio considera ajuste por aplicación de NIIF 16 que a partir del 1 de enero de 2019 requiere que se reconozcan activos y pasivos asociados a derechos de 

uso y obligaciones por arriendos operativos. El ratio extrae Deuda asociada a Arriendos operativos de la cuenta Otros Pasivos Financieros y a la vez no considera 

amortización que se genera por estos Arrendamientos. Este ajuste, que fue aprobado en junta de tenedores de bonos el 5 de marzo de 2019, busca evitar 

distorsiones en cálculo de covenant por el cambio de normativa contable. 

(7)   Razón de endeudamiento está definida como la razón entre la suma del total de pasivos corrientes y no corrientes restado de otras provisiones a corto plazo, 

provisiones corrientes por beneficios a los empleados, otras provisiones a largo plazo y provisiones no corrientes por beneficios a los empleados,  y patrimonio total. 

 

La razón deuda financiera neta a EBITDA ajustada de los últimos doce meses (excluyendo deuda y 

amortización de NIIF 16) disminuyó por una disminución de la deuda neta de US$66,2 millones (-

14,9%), debido a flujos recibidos de la venta de los activos de México.  

En tanto la razón deuda financiera neta a EBITDA de los últimos doce meses aumentó producto de 

una disminución del EBITDA en US$10,5 millones (-10,5%) debido principalmente a las desinversiones 

en Brasil y México, y al menor EBITDA de Chile forestal producto a ventas no recurrentes realizadas 

en años anteriores.  

La disminución de EBITDA fue compensada parcialmente por una disminución de la deuda neta de 

US$42,0 millones (-9,4%), debido a flujos recibidos de la venta de los activos de México. Sin embargo, 

esta disminución fue impactada por el reconocimiento de pasivos financieros debido a la 

implementación de nueva normativa contable  (NIIF 16). 
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IV. Descripción y análisis de los principales componentes de los flujos netos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Principales Fuentes y Usos de Fondos del Periodo 

(millones de US$)

Enero 

Marzo 2019

Enero 

Marzo 2018
Comentarios

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de 

servicios
118 186

Disminución por venta de activos industriales y 

menores ventas forestales

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (139) (139)

Pagos a y por cuenta de los empleados (18) (18)

Otros Ajustes (4) (2)

(1) Total Flujo Efectivo de Actividades de Operación (43) 28

Venta (Compra) de Propiedades, Plantas y Equipos (0) (3)

Otros Actividades de  Inversión 160 47

(2) Total Flujo Efectivo de Actividades de Inversión 160 43

Financiamiento Neto (37) (40)
Pago de deuda producto del plan de 

desinversiones 

Intereses pagados (7) (5)

Otras Actividades de Financiamiento (34) 0

(3) Total Flujo de Efectivo de Actividades de 

Financiamiento
(78) (45)

Incremento Neto (Disminución) en el Efectivo y 

Equivalente al Efectivo (1)+(2)+(3)
39 26

Efecto Variación Tasa de Cambio 0 (3)

Efectivo y Equivalente al Efectivo al principio del Periodo 104 42

Efectivo y Equivalente al Efectivo al Final del Periodo 143 65
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 B. Valor contable y económico de los activos y pasivos 

Los principales activos de la Compañía están constituidos por sus plantas productivas y bosques 

ubicados en Chile, Argentina, México y Venezuela, los cuales están valorizados de acuerdo a las 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Según esa norma, los activos en general 

pueden valorizarse a su valor justo (fair value) o costo histórico. 

Para los activos fijos industriales al 1 de enero de 2008 la Sociedad adoptó la excepción de la NIIF que 

permite valorizar estos activos por única vez a su valor justo y asignar dicho valor como el costo 

histórico.  

En relación a los terrenos forestales, se adoptó la metodología de costo revaluado periódicamente y 

para el caso de los activos biológicos (vuelos forestales) se decidió aplicar el criterio de valor justo a 

través de la metodología de flujos futuros descontados actualizado en forma periódica. 

Para los activos no monetarios la Sociedad ha realizado provisiones o deterioros cuando existe 

evidencia de que el valor contable de los activos supera su valor justo. 

C. Análisis de riesgos 

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Sociedad está expuesta a 

diversos riesgos que pueden afectar sus resultados. Las políticas de administración de riesgo son 

aprobadas y revisadas periódicamente por el Directorio y la Administración de Masisa. En estas 

instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la evolución de los mercados a nivel global, 

y en particular en América Latina, región en donde la Sociedad focaliza sus operaciones. A 

continuación se presentan los principales riesgos que enfrenta la Sociedad y una descripción de las 

medidas de mitigación actualmente en aplicación por parte de la Sociedad. 

 

Riesgos relacionados a los negocios y el mercado 

Riesgo de mercado y evolución económica 

La construcción y remodelación de viviendas es el principal impulsor de la demanda de tableros y otros 

productos de madera. Debido al carácter cíclico de la demanda de los productos que ofrece la 

Empresa, un deterioro de las condiciones económicas globales podría afectar negativamente a 

América Latina, nuestro principal mercado, afectando el precio de venta de nuestros productos y 

resultando en efectos adversos en nuestro negocio, situación financiera y resultados.  

  

La Compañía estima que tiene una sólida posición en los mercados en los que participa, permitiendo 

así mantener operaciones rentables y que ofrecen oportunidades para lograr un crecimiento sostenido. 

  

Riesgo por competencia 

Experimentamos competencia en nuestros mercados y líneas de productos en América Latina. La 

industria de tableros de madera es sensible a los cambios en la capacidad instalada y a los cambios 

cíclicos en la economía, lo que puede afectar significativamente los precios de venta, nuestra 

participación en los mercados y, como consecuencia, nuestra rentabilidad. Desde el año 2015 se ha 

observado una intensificación de la competencia en el mercado mexicano producto de un aumento de 

importaciones desde Brasil como resultado del exceso de capacidad y crisis económica en este último 

mercado. 

  

Para mitigar estos riesgos Masisa concentra sus esfuerzos en diferenciarse a través de acciones 

orientadas a ser la empresa más enfocada a clientes finales de la industria, a entregar una oferta 

innovadora de productos, soluciones de alta calidad y mantener un liderazgo en sustentabilidad. 
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Riesgo relacionado a la evolución política, regulatoria y económica de los países latinoamericanos en 

los que opera la Compañía. 

Nuestras estrategias de negocio, condición financiera y resultados de operación podrían verse 

adversamente afectados por cambios en las políticas gubernamentales de los países latinoamericanos 

en los que operamos, otros acontecimientos políticos que afecten a estos países, y los cambios 

regulatorios y legales o prácticas administrativas de sus autoridades, sobre los cuales no tenemos 

control. A modo de mitigación, Masisa tiene diversificado su riesgo, al no centralizar sus operaciones 

productivas y comerciales. Es así como actualmente la Compañía cuenta con plantas productivas y 

operaciones comerciales en Chile,  México,  Venezuela, Perú, Ecuador y Colombia, así como también 

operaciones forestales en Chile, Argentina y Venezuela. 

En línea con el proceso de desconsolidación de las filiales venezolanas de los estados financieros 

consolidados del grupo, basado en que la administración no tiene control sobre los derechos 

sustanciales de las actividades administrativas, operacionales y financieras de las filiales, el riesgo hoy 

se centra en la valorización de la inversión en dichas filiales. Considerando la inestabilidad existente, 

el riesgo de la continuidad operativa dada la escasez de recursos tales como energía eléctrica y 

proveedores que puedan satisfacer la demanda para una operación mínima de emergencia que es la 

condición actual de las operaciones en Venezuela es la variable crítica de riesgo en la valorización de 

esta inversión. La administración mantiene un monitorea constante de la situación local. 

Riesgo de apoyo financiero a filiales venezolanas 

La compañía enfrenta el riesgo de tener que realizar aportes de recursos a las filiales venezolanas 

debido a la situación coyuntural que enfrenta esta operación.  

  

Riesgos relacionados con la operación 

Interrupciones en cualquiera de nuestras plantas u otras instalaciones. 

Una interrupción en cualquiera de las plantas u otras instalaciones de la Compañía podría impedir 

satisfacer la demanda por nuestros productos, el cumplimiento de nuestros objetivos de producción y 

eventualmente obligaría a realizar inversiones de capital no planificadas, lo que pudiese resultar en 

menores ventas. Por ejemplo, para el terremoto de 2010 en Chile se generó un cierre de las plantas 

productivas por algunas semanas. La Administración intenta identificar estos riesgos de manera de 

prevenir en lo posible su ocurrencia, minimizar los potenciales efectos adversos y cubrir mediante 

seguros con compañías de nivel internacional las eventuales pérdidas significativas ante tales 

siniestros. 

 

Riesgos de abastecimiento 

Adicionalmente, la Compañía enfrenta riesgos de abastecimiento de materias primas, especialmente 

resinas químicas y madera, que son elementos esenciales para la producción de sus productos. Para 

minimizar estos riesgos, Masisa mantiene acuerdos de largo plazo con proveedores de resinas 

químicas. Desde el punto de vista del suministro de madera, Masisa posee plantaciones forestales en 

Chile, Argentina y Venezuela. Adicionalmente, mantiene una política de diversificar sus fuentes de 

abastecimiento de residuos de madera de terceros, disminuyendo la dependencia de proveedores 

individuales. 
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Riesgos Financieros 

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Sociedad está expuesta a 

diversos riesgos financieros que pueden afectar sus resultados. Masisa se ve expuesta a volatilidades 

en los mercados financieros. Variaciones en tipos de cambio y tasas de interés se presentan en los 

países en donde Masisa mantiene operaciones. Los riesgos antes señalados pueden producir, tanto 

ganancias, como pérdidas al momento de valorar flujos o posiciones de balance. Las políticas para el 

manejo y control de riesgos son establecidas por el Directorio y la Administración de Masisa. En estas 

instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la evolución de los mercados a nivel global, 

y en particular en América Latina, región en donde la Sociedad focaliza sus operaciones. 

  

Para un mayor detalle de otros riesgos financieros a los que se ve expuesta la Compañía, referirse a 

la Nota 31 (Gestión de Riesgos Financieros y Definición de Cobertura) de los Estados Financieros 

Consolidados. 

 

 


