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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

PREPARADOS BAJO NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACIÓN 
FINANCIERA (NIIF) 

 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2016, 31 DE DICIEMBRE Y 30 DE JUNIO DE 2015 

(Valores en miles de pesos – M$) 
 
 
 
1. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA 
 
Los saldos de los principales grupos del estado de situación financiera clasificado, para 
los periodos finalizados el 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, son los 
siguientes: 
  
 

 
    
 
 
Activos 
 
En el cuadro superior se aprecia un aumento de M$25.224.488 en los activos totales, 
cuyas principales variaciones fueron las siguientes: 
 

i. Un aumento de M$ 28.566.113 originado principalmente por las actividades  de 
operación, inversión y financiamiento, registradas en el rubro “Efectivo y 
equivalentes al efectivo” y “Otros activos financieros corrientes”; 

ii. Un aumento de M$1.908.129 en los “Deudores comerciales y otras cuentas por 
cobrar” que se originan por el aumento de tarifa y de transacciones (pasadas 
por pórtico en la autopista), respecto del año pasado; 

iii. Una disminución de M$3.642.150 en el rubro “Activos Intangibles distintos de 
plusvalía”, producido por la amortización del activo intangible (autopista) hasta 
el tercer trimestre de 2016; y 

iv. Una disminución en el rubro “Activos por impuestos”. Esto debido a una rebaja 
de M$579.855 en los Impuesto diferidos y de M$925.622 en los Impuestos 
corrientes, respecto a los saldos mantenidos al 31 de diciembre de 2015. 

   
 

30-sep-16 31-dic-15
M$ M$

Activos
Corrientes 110.584.164 80.353.575

No Corrientes 303.174.112 308.180.213

Total Activos 413.758.276 388.533.788

Pasivos
Corrientes 20.975.714 13.936.165

No Corrientes 455.061.666 443.945.412

Patrimonio -62.279.104 -69.347.789

Total Pasivos y Patrimonio 413.758.276 388.533.788

Rubros
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Pasivos 
 
El pasivo exigible (corriente + no corriente) aumentó en M$18.155.803 (4,0%), debido 
principalmente a: 
 

i. M$9.039.434 por nuevos intereses devengados y reajuste U.F. en el periodo, 
por la deuda en Bonos. 

ii. M$6.906.606 por nuevos intereses devengados y reajuste U.F. en el periodo de 
la deuda subordinada con accionistas en el rubro “Cuentas por pagar a entidades 
relacionadas, no corriente”; y 

iii. M$1.110.965 de aumento de provisiones para mantenimiento mayor de la 
autopista y M$824.680 correspondientes a provisiones de costos y gastos de 
corto plazo. 

 
Patrimonio 
 
El Patrimonio se presenta como un monto negativo, producto básicamente de la pérdida 
por ajustes de primera adopción de IFRS, por un monto de M$124.256.766. Este ajuste 
está incluido en el rubro “Pérdidas Acumuladas”.  
 
Al 30 de septiembre de 2016, el resultado fue una utilidad de M$7.068.685. 
 
Los principales indicadores financieros para los periodos finalizados al 30 de septiembre 
de 2016 y 31 de diciembre de 2015, son los siguientes: 
 
 

        
 
Tanto el índice de liquidez como la razón ácida, muestran que la Sociedad posee recursos 
suficientes para enfrentar sus obligaciones de corto plazo. No obstante, la utilización de 
estos recursos está sujeta a disposiciones del contrato de financiamiento de largo plazo. 
 
Al 30 de septiembre de 2016, el endeudamiento es mayoritariamente de largo plazo 
(96%), existiendo como pasivo financiero corriente, solo la porción de corto plazo del 
endeudamiento por emisión de Bonos al público.  
 
 

Liquidez
Liquidez Corriente 5,27          5,77            

Razón Acida 5,27          5,77            

Endeudamiento
Razón de Endeudamiento N/A N/A

Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,04          0,03            

Deuda Largo Plazo/Deuda Total 0,96          0,97            

Cobertura Gastos Financieros (1) 1,32          1,02            

N/A: No Aplicable (Patrimonio Negativo).

(1) No se ha considerado el efecto de la variación de la unidad de fomento, ni las 
diferencias de cambio, como mayores o menores costos financieros.

Indicadores del Estado de Situación 30-sep-16 31-dic-15
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2.- ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS 
 
Las cifras correspondientes a los principales rubros del estado de resultados al 30 de 
septiembre de 2016 y 2015 son los siguientes: 
 
 

      
     
 
Ganancia Bruta 
 
La ganancia bruta fue de M$40.574.167 al tercer trimestre del año 2016 y de 
M$34.355.724 para igual periodo del año 2015. El aumento de M$6.218.443, viene 
generado por los ingresos ordinarios, contrarrestados por un incremento de los costos y 
gastos de operación. 
 
Los ingresos ordinarios obtenidos al 30 de septiembre de 2016 fueron M$58.850.415, lo 
que muestra un aumento de un 15,6% respecto a los ingresos de M$50.909.568 de igual 
periodo del año 2015, y cuyas causas principales son el mayor flujo vehicular registrado 
en la autopista y el reajuste de tarifas aplicado para el año 2016, en conformidad al 
contrato de concesión.   
 
En términos de transacciones (eventos de tránsito de un vehículo registrados por los 
sistemas electrónicos de peaje en cada pórtico), al 30 de septiembre de 2016 se 
registraron un total de 211,7 millones de transacciones, lo que representa un crecimiento 
de 5,3% respecto a la misma fecha del año 2015, en transacciones comparables. 
 
Los costos y gastos de operación al 30 de septiembre de 2016 aumentaron un 10,4% 
respecto al mismo periodo del año 2015. Los principales rubros que crecieron fueron los 
relacionados con la mantención de la infraestructura de la autopista por M$1.119.784. 
También hubo un aumento en la amortización y depreciación por M$231.521, esto 
producto que la amortización se incrementa al aumentar el ingreso. Se generaron 
mayores gastos de recaudación y cobranzas en M$130.701, junto a los del rubro 
“Personal” que creció en M$85.811. Finalmente, otros servicios de informática y de 
atención al cliente tuvieron un alza de M$142.693, respecto de igual período del año 
anterior. 
 
 
 
 

30-sep-16 30-sep-15
M$ M$

Ingresos Ordinarios 58.850.415 50.909.568

Ganancia (Pérdida) Bruta 40.574.167 34.355.724

Gastos de Administración y Ventas -2.358.831 -2.345.870

Utilidad antes de intereses, diferencias de cambio,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones. 42.342.981 36.693.250

Costos Financieros netos -20.216.864 -20.819.762

Diferencias de cambio y otras unidades de reajuste -10.339.419 -12.663.302

Impuesto a la renta -590.368 2.302.070

Ganancia (Pérdida) Final 7.068.685 1.608.045

Rubros
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Gastos de Administración y Ventas 
 
Al 30 de septiembre de 2016, los gastos de administración y ventas fueron M$2.358.831, 
un 0,6% mayor en comparación con igual periodo del año 2015, originado por menos 
gastos en el rubro de personal por M$112.340, respecto al año anterior. También, hubo 
aumentos en la contratación de asesorías financieras y servicios informáticos por 
M$137.552. 
 
 
 
Resultado de operaciones 
 
Excluidos los efectos financieros (intereses, reajustes y diferencias de cambio), el 
impuesto a la renta (corriente y diferido), depreciaciones y amortizaciones, se aprecia 
una mayor utilidad de M$5.649.731, comparando el resultado acumulado a septiembre 
de 2016 de M$42.342.981 con el mismo periodo del año 2015 de M$36.693.250. Esto 
se explica principalmente por el mayor resultado operacional. 
 
 
 
Ganancia / (Pérdida) Final 
 
La utilidad del ejercicio aumentó M$5.460.640, en comparación al resultado obtenido al 
30 de septiembre de 2015.  La principal causa del aumento en la utilidad, es el aumento 
experimentado en el resultado operacional de M$6.218.443. También se registró una 
menor variación de la Unidad de Fomento, respecto a igual periodo del año anterior, lo 
que provocó una menor revalorización de los pasivos financieros de la compañía (deuda 
por emisión de bonos y deuda subordinada con accionistas) que se encuentran 
expresados en esta unidad de reajuste, por un monto de M$2.323.883.  Otro concepto 
que explica la variación de la utilidad al tercer trimestre de 2016, es la disminución en el 
rubro utilidad por impuestos de M$2.892.438, respecto al año 2015. 
 
 
 
Indicadores de rentabilidad 
 
 

    
 
 
 
 
 
 

30-sep-16 30-sep-15
% %

Rentabilidad del Patrimonio N/A N/A

Rentabilidad del Activo 1,71% 0,41%

Retorno de Dividendos 0,00% 0,00%

Utilidad (Pérdida) por acción ($ por acción) $ 164 $ 37

N/A: No Aplicable (Patrimonio Negativo).

Indicadores del Estado de Resultados
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3.- FLUJOS DE EFECTIVO 
 
Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado al 30 de septiembre de 
cada año son los siguientes: 
 
 

 
 
 
En los flujos operacionales, al 30 de septiembre de 2016 observamos un aumento de 
M$6.325.330, en relación al mismo periodo del año 2015. Lo anterior se produce 
principalmente por los siguientes motivos: 
 

i. Mayor recaudación por M$6.996.147, debido a un aumento en la cantidad de 
transacciones y al reajuste de tarifas en el periodo; 

ii. Aumento de M$1.512.304 en los pagos a proveedores, cuyo origen fueron 
mayores gastos de mantenimiento y reparación de pavimentos respecto de igual 
periodo del año anterior; y 

iii. Se origina una mayor obtención de intereses ganados por M$1.009.529, 
respecto a igual periodo del año 2015.  Principalmente, corresponde a 
inversiones en instrumentos financieros, lo que se explica por un aumento en 
los fondos de caja disponible y negociación de mejores tasas.  
 

En los flujos por inversión, al 30 de septiembre de 2016, se observa un aumento de 
M$20.498.849, en comparación con el mismo periodo del año 2015. Esta variación se 
explica porque en el año 2015, se realizaron inversiones en instrumentos con 
vencimiento mayor a 90 días por M$14.479.906, clasificados en el rubro “Pago por 
inversiones en instrumentos financieros”, a diferencia de lo ocurrido en el año 2016, en 
donde se observa rescates de este tipo de inversiones por un monto de M$6.586.676. 
También se realizaron compras de activo fijo por M$562.273, que principalmente 
corresponde a la adquisición de dispositivos Tag. 
 

Rubros 30-sep-16 30-sep-15
M$ M$

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de operación 45.368.341 39.043.011
Cobros por servicios de operación 56.057.936 49.061.789

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios -11.087.682 -9.575.378

Pagos a y por cuenta de los empleados -3.305.402 -3.148.789

Intereses pagados -3.524 -20.536

Intereses recibidos 2.875.028 1.865.499

Pagos por impuestos a las ganancias -9.654 -17.789

Otras entradas de efectivo 841.639 878.215

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversión 6.024.403 -14.474.446
Importes procedentes por rescate de instrumentos financieros 6.586.676 0

Importes por ventas de propiedades, planta y equipo e intangibles 0 13.332

Compras de propiedades, planta y equipo -562.273 -7.516

Compras de activos intangibles 0 -356

Pagos por inversión en instrumentos financieros 0 -14.479.906

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiamiento -16.213.476 -15.861.491
Pagos de préstamos -4.672.363 -2.394.361

Intereses pagados -11.541.113 -13.467.130

Flujo de Efectivo positivo/(negativo) 35.179.268 8.707.074
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En cuanto a los flujos de financiamiento, durante el año 2016, al igual que en el mismo 
periodo del año 2015, se realizó el pago del primer semestre de los respectivos cupones 
de los Bonos al público, emitidos por la Sociedad. 
 
 
4.- ANÁLISIS DE MERCADO 
 
En el ámbito de sus operaciones, la compañía registró al 30 de septiembre de 2016, un 
aumento de 15,6% en sus ingresos ordinarios, considerando que estos ingresos al tercer 
trimestre de 2016 fueron M$58.850.415 y en igual periodo del año 2015 fueron de 
M$50.909.568.  
 
En términos de transacciones de peaje, éstas crecieron en un 5,3% comparado con el 
mismo periodo del año 2015, según se indicó previamente en el apartado Ingresos.  
 
 
5.-  MECANISMO DE DISTRIBUCIÓN DE RIESGOS 
 
La Sociedad no participa del mecanismo de distribución de riesgos con el Estado, sea 
éste por Ingreso Mínimo Garantizado o por Cobertura de Tipo de Cambio. 
 
 
6.-  MECANISMOS DE COBERTURA CAMBIARIA 
 
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. no posee actualmente contratos de 
cobertura cambiaria, ya que sus deudas están expresadas en moneda local. 


