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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 

 Índices Financieros 
 

Concepto 31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014
Liquidez 1,05 0,42 1,60
Razón ácida 1,00 0,32 0,43
Razón de endeudamiento 0,08 0,20 0,15
Proporción deuda de corto plazo 0,36 0,19 0,32
Proporción deuda de largo plazo 0,64 0,81 0,68

Cobertura gastos f inancieros 6.721,80 818,09 33,35
Gastos Financieros  (M$) -3.562 -101.785 0
EBITDA (M$) 28.228.871 100.292.867 26.697.018
Utilidad después de Impuesto (M$) 92.674.451 66.605.722 18.474.177
Rentabilidad del patrimonio 0,14 0,09 0,20

Rentabilidad del activo 0,11 0,08 0,02
Utilidad por acción ($) 7,26 5,32 1,28
Retorno de dividendos por acción 0,02 0,02 0,00
Costo promedio mensual por cotizante ($) 9.065,10 10.133,17 8.980,93
Porcentaje de cotizantes sobre afiliados 76,50 78,71 76,18

Proporción Patrimonio Neto / Capital Mínimo 1.537,47 1.349,01 1.613,23

 
 

 
Principales variaciones de los Activos, pasivos, patrimonio neto y estado de resultados 

 
Activos 
 

 31-03-2015 31-12-2014 Variación

Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 22.535.430 10.726.385 11.809.045 110,1%
No corrientes 793.916.762 787.299.868 6.616.894 0,8%
Total Activos 816.452.192 798.026.253 18.425.939 2,3%  

 
 

Existe un aumento en los activos corrientes de M$ 11.809.045.-equivalente a un 110,1% con respecto al término del 
ejercicio anterior.  Las principales variaciones son las siguientes: 
 
 El efectivo y equivalente al efectivo aumento en M$ 12.969.971, en comparación al ejercicio anterior, el aumento es por 

el flujo normal de la operación y por menores pagos de pagos provisionales mensuales (PPM). 
 

 Los impuestos por recuperar disminuyeron en M$ -982.933, esto producto de que los impuestos consolidados del 
ejercicio anterior fueron inferiores a los pagos provisionales mensuales pagados. 

 
Los activos no corrientes aumentaron en M$6.616.894.-, equivalentes a un 0,8%. Las principales variaciones son las 
siguientes: 
 
 El Encaje presenta una variación de M$ 10.042.364.- equivalentes a un 4,8%, que se produce por el crecimiento del 

patrimonio de los Fondos de Pensiones y al aumento del valor de las cuotas producto de una mayor rentabilidad de los 
Fondos de Pensiones. 
 

 Los activos intangibles disminuyeron en M$ -4.017.729, equivalente a un -0,7%, esto producto de la amortización de la 
cartera de clientes compensado por el aumento en los desarrollos y programas informáticos. 
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Pasivos 
 

 31-03-2015 31-12-2014 Variación
Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 21.379.550 25.756.490 -4.376.940 -17,0%
No corrientes 37.936.178 107.824.908 -69.888.730 -64,8%
Patrimonio 757.136.464 664.444.855 92.691.609 14,0%
Total Pasivo y Patrimonio 816.452.192 798.026.253 18.425.939 2,3%  

 
Los pasivos corrientes disminuyeron en M$-4.376.940.-, equivalentes a un -17,0% con respecto al periodo anterior. La 
principal variación se explican por: 
 
 Las provisiones disminuyeron en M$ -4.021.980, esta disminución se debe al pago de las provisiones de bono 

desempeño y participación del personal. 
 

Los pasivos no corrientes disminuyeron en M$ -69.888.730.-, equivalentes a un -64,8% con respecto al cierre del ejercicio 
anterior. Las principales variaciones se explican por: 
 
 Los impuestos diferidos disminuyeron en M$ -69.883.702, se explica esta disminución por la generación de un activo 

de impuesto diferido por el goodwill tributario. 
 

La variación del Patrimonio Neto se explica por lo siguiente: 
 
 El patrimonio neto presenta un aumento de M$ 92.691.609.- equivalente a un 14,0%, esto por la utilidad del ejercicio 

por M$ 92.674.451. 
 
 

Estados de Resultados Integrales 
 
 31-03-2015 31-03-2014 Variación
Concepto M$ M$ M$ %
Ingresos ordinarios 29.100.589 26.394.521 2.706.068 10,3%
Rentabilidad del Encaje 7.657.753 6.588.011 1.069.742 16,2%

Primas del seguro 0 -1.268 1.268 -100,0%
Gastos del personal -6.727.765 -6.611.229 -116.536 1,8%
Otros gastos más depreciación y amortiz. -6.582.987 -6.383.479 -199.508 3,1%

Otros ingresos y gastos 491.887 2.467.825 -1.975.938 -80,1%

Utilidad (pérdida) antes de impuesto 23.939.477 22.454.381 1.485.096 6,6%
Impuesto a la Renta 68.734.974 -3.980.204 72.715.178 -1826,9%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 92.674.451 18.474.177 74.200.274 401,6%  

 
 Los ingresos ordinarios aumentaron en M$ 2.706.068.- en comparación al mismo período del ejercicio anterior.  Este 

aumento se debe al incremento de la renta imponible y mayor renta promedio, lo que produce un aumento en las 
comisiones. 

 
 La rentabilidad del encaje presenta un aumento de M$ 1.069.742.-, equivalente a un 16,2% con respecto al ejercicio 

anterior, debido a una mayor rentabilidad de los Fondos de Pensiones. 
 
 La prima y reliquidación negativa del seguro de invalidez y sobrevivencia disminuyó su gasto en M$ 1.268.  Esta 

disminución se debe a que el contrato que existía por el SIS a la fecha de los presentes estados financieros se 
encuentra cerrado.  
 

 Los gastos del personal aumentaron en M$ 116.536.-, equivalente a un 1,8% con respecto al ejercicio anterior, debido 
a un aumento en la dotación del personal de ventas. 
 

 Los otros gastos de operación más depreciación y amortización tuvieron una variación de M$ 199.508, producto del 
aumento de la amortización de la cartera de clientes. 

 
 Los otros ingresos y gastos tuvieron una variación de M$ 1.975.938, producto de la variación de tipo de cambio y un 

menor resultado procedente de inversiones. 
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 Los impuestos disminuyeron en M$ 72.715.178.-, esto producto de la utilidad generada en el impuesto diferido por el 
goodwil tributario. 

 
  

 
 No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores de mercado y/o económicos de los principales activos 

de la Administradora. 
 
 

Los principales efectos que se reflejan en el Estado de Flujo Efectivo son las siguientes: 
 
Actividades de operación, este ítem presenta un aumento de M$ 2.999.143, que se explica principalmente por: 
 
 Las comisiones presentan un aumento de M$ 2.738.366,  por el aumento de las rentas y topes imponibles. 

 
 Los pagos a proveedores y remuneraciones pagadas aumentaron en M$-266.414, esto se explica por un aumento en 

los servicios externos contratados y por los bonos pagados a los empleados que fueron superiores en comparación al 
periodo anterior. 
 

 Los otros cobros de operaciones aumentaron en M$ 396.855; esto fue producto del aumento en los depósitos que 
efectúan los Fondos de Pensiones. 
 

 Los otros pagos de operaciones disminuyeron en M$ -130.336; esto fue producto de un aumento en los pagos que se 
efectúan por cuenta de los Fondos de Pensiones. 
 

 Los pagos por intereses clasificados como de operaciones disminuyeron en M$ 14.220,  esto producto al pago de 
intereses que se cancelan por préstamo obtenido con la matriz para el pago de una deuda financiera con el Banco 
Estado y por el menor capital adeudado. 
 

 Los pagos por impuestos a las ganancias disminuyeron en M$ 1.663.694; esto producto de la disminución de la tasa de 
PPM producto de la fusión. 
 
  

Actividades de inversión, este ítem presenta una disminución de M$ -11.533.925, que se explica por el siguiente 
concepto: 

 
 Mayores aportes netos de cuotas del Encaje (compra y venta) por M$ 410.185, explicado por los movimientos de los 

Fondos de Pensiones. 
 

 Aumento en la adquisición de activos fijos por M$ 1.444.323, explicado por la adquisición de nuevos bienes. 
 

 Aumento en la adquisición de activos intangibles por M$ 84.787, producto que en el año 2014 fue activo el proyecto I-
AFP 
 

 Diminución en los aportes de capital a Sociedades por M$ -13.519.023, debido a que en el primer  trimestre del 
ejercicio anterior,  se compraron acciones a los minoritarios de Cuprum. 

 
Actividades de financiación, este ítem presenta una disminución de M$ -78.694, que se explica por la variación en el 
siguiente concepto 

 
Los otros flujos para actividades de financiación disminuyeron en M$ 78.694., por no ser necesario endeudarse. 
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 Los cambios más relevantes se asocian a: 

 
 Operadores: Actualmente en la industria participan 6 A.F.P. 
 
 La participación de AFP Cuprum S.A. en la industria con respecto a los Fondos de Pensiones administrados, cartera de 

afiliados y cotizantes es la siguiente: 
 
 

Concepto 31-03-2015 31-12-2014

Montos administrados por los Fondos de Pensiones 21,2% 21,10%

Afiliados (*) 6,53% 6,60%

Cotizantes (*) 8,64% 9,40%  
 

(*) Información al 28 de febrero de 2015. 
 
 
Los factores de riesgo que afectan a las Administradoras de Fondos de Pensiones tienen relación con el entorno 
económico. 
 
Así, los ingresos de la Administradora, y de la industria en general, están expuestos al comportamiento de la economía y su 
impacto en las variaciones del empleo, a las remuneraciones del país y al cumplimiento de los empleadores en el pago de 
las cotizaciones previsionales de sus trabajadores. Asimismo, las variaciones en la tasa de interés del mercado, tipo de 
cambio, fluctuación de los instrumentos financieros invertidos, etc., afectan al activo principal, constituido por el Encaje. 
 
La cartera de inversiones del Encaje son cuotas de los distintos Fondos de Pensiones, donde sus inversiones están 
diversificadas en distintos instrumentos, emisores, monedas y países. 




