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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
PREPARADOS BAJO NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACIÓN 

FINANCIERA (NIIF) 
 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018 
(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 períodos finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018, son los siguientes: 
  

 
    
Activos 
 
En el cuadro superior se aprecia un aumento de M$23.725.105 en los activos totales, 
cuyas principales variaciones fueron las siguientes: 
 

i. Una disminución de M$1.130.489 originado principalmente por las actividades 
de operación, inversión y financiamiento, registradas en el rubro “Efectivo y 
equivalentes al efectivo”; 

ii. Un aumento de M$11.125.472 en los “Deudores comerciales y otras cuentas por 
cobrar” que se originan por el incremento de tarifa de acuerdo a las bases de 
licitación y de transacciones (pasadas por pórtico en la autopista), respecto del 
año pasado; 

iii. Una disminución de M$10.878.238 en el rubro “Activos Intangibles distintos de 
plusvalía”, producido por la amortización del activo intangible (autopista) en el 
período de 2019; 

iv. La “Cuenta por cobrar a empresas relacionadas” aumentó en M$31.966.108 
principalmente producto de préstamos otorgados a entidad relacionada; 

v. Una disminución de M$8.990.774 en los Impuestos Diferidos, respecto a los 
saldos mantenidos al 31 de diciembre de 2018; y 

vi. Durante el año 2019 se aplicó la Norma Internacional de Información Financiera 
(NIIF) N°16 sobre arrendamiento que instruye sobre el reconocimiento de 
“Activos por derecho de uso” referente a bienes arrendados a terceros. Por este 
concepto se reconoció activos por M$978.198 al 31 de diciembre de 2019 

31-dic-19 31-dic-18
M$ M$

Activos
Corrientes 61.197.931 51.039.866
No Corrientes 292.706.290 279.139.250
Total Activos 353.904.221 330.179.116

Pasivos
Corrientes 29.607.915 24.031.353
No Corrientes 310.356.825 321.898.589
Patrimonio 13.939.481 (15.750.826)
Total Pasivos y Patrimonio 353.904.221 330.179.116

Rubros
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Pasivos 
 
El pasivo exigible (corriente + no corriente) disminuyó en M$5.965.202 (1,7%), debido 
principalmente a: 
 

i. M$39.085.554 de disminución por pagos de deuda de Bonos al público. Sin 
embargo, esta deuda también durante el año aumentó en M$31.248.038 por 
nuevos intereses devengados y reajuste de U.F.; 

ii. Un aumento de M$968.241 por “Pasivos por arrendamiento” que se reconocieron 
al 31 de diciembre de 2019 por la adopción de la NIIF N°16 sobre 
arrendamientos en el año 2019; y 

iii. Por último, hay un aumento de M$577.537 en la provisión para mantenimiento 
de la autopista según lo proyectado para este tipo de gastos y un aumento de 
M$355.032 en el rubro “Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar” 
debido a mayores compras de dispositivos tag respecto del año anterior. 

 
Patrimonio 
 
El Patrimonio al 31 de diciembre de 2019 es de M$13.939.481 y hasta el primer semestre 
del presente año se presentaba 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 31 de diciembre de 2019, el resultado fue una utilidad de M$29.690.307. 
 
Los principales indicadores financieros para los períodos finalizados al 31 de diciembre 
de 2019 y 2018, 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. 
 
 

Liquidez
Liquidez Corriente 2,07             2,12            
Razón Acida 2,07             2,12            

Endeudamiento
Razón de Endeudamiento 24,39           N/A
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,09             0,07            
Deuda Largo Plazo/Deuda Total 0,91             0,93            
Cobertura Gastos Financieros (1) 2,53             2,19            

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 31-dic-19 31-dic-18
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Al 31 de diciembre de 2019, el endeudamiento es mayoritariamente de largo plazo 
(91%), existiendo como pasivo financiero corriente, la porción de corto plazo del 
endeudamiento por emisión de Bonos al público. 
 
En el último semestre del año 2019, la Sociedad pasó de tener un patrimonio negativo 
a uno positivo, esto va en línea con el tipo de negocio que en los primeros años de 
concesión provocan un patrimonio negativo, debido, por ejemplo, a factores no 
operacionales como la deuda financiera contratada para la construcción de la obra 
concesionada. Esto se ve reflejado en el índice de razón de endeudamiento obtenido al 
31 de diciembre de 2019 y 2018. 
 
 
2.- ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS 
 
Las cifras correspondientes a los principales rubros del estado de resultados al 31 de 
diciembre de 2019 y 2018 son los siguientes: 
 
 

         
 
     
 
Ganancia Bruta 
 
La ganancia bruta fue de M$71.118.854 para el año 2019 y de M$66.697.524 para el 
año 2018. El aumento viene generado, por un incremento de los ingresos ordinarios, 
contrarrestados por un aumento también de los costos y gastos de operación. 
 
Los ingresos ordinarios obtenidos al 31 de diciembre de 2019 fueron M$102.883.799, lo 
que muestra un aumento respecto a los ingresos de M$97.759.951 de igual período del 
año 2018, y cuyas causas principales son el mayor flujo vehicular registrado en la 
autopista y el reajuste de tarifas aplicado para el año 2019, 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 31 de diciembre de 2019 se 
registraron un total de 300,3 millones de transacciones. 
 
 
 

31-dic-19 31-dic-18
M$ M$

Ingresos Ordinarios 102.883.799 97.759.951
Ganancia Bruta 71.118.854 66.697.524
Gastos de Administración y Ventas (3.521.563) (3.505.458)
Utilidad antes de intereses, diferencias de cambio,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones. 79.311.792 74.909.177
Costos Financieros netos (20.413.391) (22.066.972)
Diferencias de cambio y otras unidades de reajuste (8.497.954) (9.969.260)
Impuesto a la renta (8.995.639) (6.934.266)
Ganancia Final 29.690.307 24.221.568

Rubros
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Los costos y gastos de operación al 31 de diciembre de 2019 aumentaron en un 2,3% 
respecto al mismo período del año 2018. Los principales generadores de este aumento 
fueron mayores gastos en cobranza, en personal y en el mantenimiento de la 
infraestructura de la autopista por un monto de M$424.510. También, la provisión de 
deudores incobrables se vio incrementada en M$297.097 respecto al mismo período del 
año 2018. 
 
 
Gastos de Administración y Ventas 
 
Al 31 de diciembre de 2019, los gastos de administración y ventas fueron M$3.521.563, 
un 0,5% mayor en comparación con igual período del año 2018, originado 
principalmente por mayores gastos en personal y una disminución de los gastos de 
servicios de auditoría, asesorías legales y mantenimiento. 
 
 
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$4.402.615, comparando el resultado acumulado a diciembre de 
2019 de M$79.311.792 con el mismo período del año 2018 de M$74.909.177. Esto se 
explica principalmente por el mayor resultado operacional. 
 
 
Ganancia Final 
 
La utilidad del ejercicio aumentó M$5.468.739, en comparación al resultado obtenido al 
31 de diciembre de 2018.  La principal causa del incremento en la utilidad, es el aumento 
experimentado en los ingresos ordinarios de M$5.123.848. También se registró una 
menor variación de la Unidad de Fomento durante el período terminado al 31 de 
diciembre de 2019, lo que comparado a la variación del mismo período en el año 2018, 
provocó una menor revalorización de los pasivos financieros de la compañía (deuda por 
emisión de bonos al público) que se encuentran expresados en esta unidad de reajuste, 
por un monto de M$1.473.191. Otros conceptos que explican la variación de la utilidad 
del año 2019, es el mayor gasto por impuestos por M$2.061.373 respecto al año 2018, 
junto a una disminución en los costos financieros netos por M$1.653.581 producto del 
pago total efectuado en el año 2018 de la deuda subordinada con accionista, lo que ha 
disminuido los intereses devengados. 
 
 
Indicadores de rentabilidad 
 

      

31-dic-19 31-dic-18
% %

Rentabilidad del Patrimonio 212,99% N/A
Rentabilidad del Activo 8,39% 7,34%
Retorno de Dividendos 0,00% 0,00%
Utilidad (Pérdida) por acción ($ por acción) $ 690 $ 563
N/A: No Aplicable (Patrimonio Negativo).

Indicadores del Estado de Resultados
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El índice de rentabilidad del patrimonio tuvo un crecimiento significativo. Esto se debe a 
que la Sociedad paso durante el último semestre de 2019 de tener un patrimonio 
negativo a un patrimonio positivo, según lo explicado anteriormente en el índice de razón 
de endeudamiento. 
 
 
3.- FLUJOS DE EFECTIVO 
 
Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado al 31 de diciembre de 
cada año son los siguientes: 
 
 

 
 
 
En los flujos operacionales, al 31 de diciembre de 2019 observamos una disminución de 
M$658.837, en relación al mismo período del año 2018. Lo anterior se produce 
principalmente por los siguientes motivos: 
 

i. Mayor recaudación por M$4.571.556, debido a un aumento en la cantidad de 
transacciones y al reajuste de tarifas en el período; 

ii. Aumento de M$5.195.718 en los pagos a proveedores, empleados y otros, 
respecto al mismo período 2018. 

 
En los flujos por inversión, al 31 de diciembre de 2019, se observa una mayor inversión 
por M$249.290, en comparación con el mismo período del año 2018. Esta variación se 
explica por una mayor compra de activos fijos, principalmente en la adquisición de 
dispositivos Tag. 
 
En cuanto a los flujos de financiamiento hubo un menor uso de estos flujos por 
M$1.382.855 con respecto al 31 de diciembre de 2018. Hubo una menor salida de fondos 
al 31 de diciembre de 2019 respecto a igual período del año pasado por M$3.864.404 
en pagos de préstamos y otorgamientos de préstamos a entidades relacionadas, esto 

Rubros 31-dic-19 31-dic-18
M$ M$

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de operación 69.396.235 70.055.072
Cobros por servicios de operación 108.736.073 104.164.517
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (36.291.387) (32.184.390)
Pagos a y por cuenta de los empleados (4.769.979) (4.047.592)
Intereses pagados (1.848) (5.447)
Intereses recibidos 1.521.272 1.560.335
Pagos por impuestos a las ganancias (8.827) (9.616)
Otras entradas de efectivo 210.931 577.265
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversión (847.802) (598.512)
Compras de propiedades, planta y equipo (847.802) (598.512)
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiamiento (69.678.922) (71.061.777)
Reembolso de otros pasivos financieros (16.755.886) (14.114.102)
Intereses pagados (22.329.668) (22.723.239)
Pagos de préstamos a entidades relacionadas -       (14.103.925)
Pagos de pasivos por arrendamientos (233.336) -       
Préstamos otorgados a entidades relacionadas (30.360.032) (20.120.511)
Flujo de Efectivo negativo (1.130.489) (1.605.217)
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debido en parte, a que durante el año 2018 se terminó de pagar deuda subordinada con 
accionista. También ocurrió un aumento en el pago del cupón semestral de los bonos al 
público por M$2.641.784, esto debido a que el monto de capital a pagar se va 
incrementando en el tiempo. 
 
 
4.- ANÁLISIS DE MERCADO 
 
En el ámbito de sus operaciones, la compañía registró al 31 de diciembre de 2019, un 
aumento de 5,2% en sus ingresos ordinarios, considerando que estos ingresos en 2019 
fueron M$102.883.799 y en igual período del año 2018 fueron de M$97.759.951. 
 
En términos de transacciones de peaje, éstas crecieron en un 0,3% comparado con el 
mismo período del año 2018, registrando un total de 300,3 millones de transacciones en 
el año 2019, según se indicó previamente en el apartado Ganancia Bruta. 
 
 
5.- ANÁLISIS DE RIESGOS 
 
Riesgos Generales: 
 
Cambios políticos, legales y económicos en Chile pueden afectar el desempeño 
económico de la Compañía. 
 
La Compañía no tiene injerencia o capacidad de predicción respecto a los cambios en 
esta índole. 
 
 
Riesgo de Terremotos y fenómenos naturales: 
 
La Infraestructura de la Sociedad Concesionaria se encuentra expuesta, principalmente, 
a riesgo de terremotos. Estas circunstancias pueden afectar la capacidad de la Sociedad 
de entregar sus servicios a los usuarios, mermando su capacidad de generación de 
ingresos y requiriendo inversión en reparaciones. 
 
La Compañía mantiene seguros de acuerdo a lo dispuesto en las Bases de Licitación y 
pólizas adicionales para minimizar el impacto de un potencial terremoto o catástrofe 
natural, tanto en el valor de la infraestructura como en los ingresos potencialmente 
perdidos debido a estos fenómenos. 
 
 
Riesgos de Mercado: 
 
i. Un aumento de los costos de operación de la Compañía tendría un efecto poco 
significativo en los resultados, debido a que el margen EBITDA de la Sociedad es mayor 
al 77%. Adicionalmente, sus proveedores participan mayoritariamente en mercados 
competitivos internacionales. 
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ii. Una baja en el uso de las autopistas es un riesgo relevante en el mercado de la 
Sociedad Concesionaria. Movimientos sociales en contra del cobro de TAG han surgido 
durante los últimos años. Sin embargo, los análisis realizados por la Compañía estiman 
un aumento sostenido en el uso de la autopista por todo el período de concesión. 
 
iii. El desarrollo de vías alternativas, sean éstas con o sin cobro al usuario, sugiere un 
riesgo de disminución del uso de la autopista y una merma en los ingresos. La alta 
inversión requerida y los extensos plazos de construcción de soluciones alternativas, 
hacen que este riesgo sea bajo. 
 
 
Riesgo de Inflación y Tipo de Cambio: 
 
Los ingresos de la Compañía hasta el 31 de diciembre de 2019 son reajustados 
anualmente por inflación + 3.5% de acuerdo a las Bases de Licitación, por lo que el 
riesgo en este sentido es reducido. En diciembre de 2019 el Ministerio de Obras Públicas 
emitió mediante Decreto Supremo N°149 el Convenio Ad Referéndum N°2, en donde se 
establece la no aplicación del reajuste real anual del 3,5% a la tarifa de peajes desde el 
01 de enero del año 2020 y como compensación se podrá aumentar el plazo del contrato 
de concesión o realizar pago directo, según opte el Ministerio de Obras Públicas. 
 
 
Los costos sin considerar la amortización y depreciación, representan menos del 20% 
del ingreso y ellos son en su mayoría ajustados por UF anualmente. 
 
 
6.- 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. 
 
 
7.- 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. 


