
 

ANALISIS RAZONADO 
      
      1-ene-2020 1-ene-2019 

ESTADOS DE RESULTADOS POR FUNCION 31-mar-2020 31-mar-2019 

      M$ M$ 

Ingresos de actividades ordinarias 1.141.272 1.261.290 

Costos de ventas   (388.438) (374.832) 

Ganancia Bruta   752.834 886.458 

Gastos de administración y ventas (757.836) (886.608) 

Ingresos financieros   4.957.905 4.523.358 

Costos financieros   (6.391.675) (2.364.718) 

Otras pérdidas  - (174.845) 

Resultado por unidad de reajuste  (2.422.638) 90 

Ganancia (Pérdida) Antes de 
Impuesto   (3.861.409) 

 
1.983.735 

Ingreso por impuesto a las ganancias 1.435.336 (502.018) 

Ganancia (Pérdida) Neta   (2.426.073) 1.481.717 

 

La sociedad al 31 de marzo de 2020 obtuvo una pérdida de M$ 2.426.073, lo que implicó una disminución de M$ 

3.907.790 respecto de la utilidad al 31 de marzo de 2019. Esta variación en la pérdida se debe a una combinación 

de aumentos y disminuciones experimentados en las distintas cuentas de gastos y beneficios que se explican a 

continuación:  

Existe una disminución de los ingresos de actividades ordinarias del período 2020 con respecto a igual período del 

año 2019. Cabe señalar que la sociedad, por haber reconocido un activo financiero según instrucciones 

contenidas en la IFRIC 12, ha incluido el margen por el servicio de operación en la determinación de la tasa 

efectiva del activo financiero, por lo tanto, reconoce en el resultado del período un ingreso por el cobro de peajes 

equivalente al costo por el servicio de operación (costo de venta más gastos de administración). Como los gastos 

de administración del período 2020 disminuyeron respecto a igual período del año 2019, también disminuyó el 

ingreso que se debe reconocer asociado a dicho servicio.     

Existe una disminución de los gastos de administración del período 2020 con respecto al período 2019. Esta 

disminución se generó principalmente porque en el período 2019, además de los servicios de administración 

regulares en los que la concesionaria debe incurrir en la etapa de explotación, hubo un reconocimiento de gastos 

relacionados con el proyecto de ingeniería de obras complementarias y el pago de obras artísticas según lo 

establecido en el artículo 1.12.2.2 de las Bases de Licitación, gastos en los que la concesionaria no incurrió en el 

período del año 2020. 

Existe un aumento en los ingresos financieros producto del crecimiento de la tasa de interés efectiva del activo 

financiero reconocido según instrucciones contenidas en la IFRIC 12, cuya tasa aumento de 8,38% en el período 

2019 a 8.83% para el período 2020.El activo financiero en que se reconoció el servicio de construcción de la obra 

concesionada de acuerdo a NIIF 9 devenga intereses en resultado utilizando el método de la tasa de interés 

efectivo y dicho activo se extinguirá por medio de los pagos recibidos de los usuarios de la carretera vía cobro de 

peajes, por lo tanto, el saldo del activo financiero sobre el que se aplica la tasa efectiva experimenta 

periódicamente una disminución en la medida que se abonan los cobros de peaje por el servicio de construcción, 



 

lo que implica que el ingreso financiero que se determina sobre el saldo de ese activo también experimente 

periódicamente una disminución. 

Existe un aumento significativo en los gastos financieros del período 2020 con respecto a igual período del año 

2019. Este aumento se debe principalmente a los costos de re-formalización por el pago anticipado de las 

obligaciones financieras que la sociedad mantenía con los bancos Estado e Itaú Corpbanca, cabe consignar que 

con fecha 29 de Enero de 2020 la Sociedad suscribió con Banco Santander, la colocación de bonos serie A, cuyo 

vencimiento será el 30 de diciembre de 2044 con pago de cupones semestrales lo que provocó que se cancelara 

de forma anticipada el financiamiento anterior.  

Existe una disminución de otras pérdidas del período 2020 con respecto al período 2019 y se debe a que en el 

período 2019 se han reconocido los gastos por los costos relacionados a la compensación de la resolución de 

conciliación de la comisión arbitral Rol 6-2019 según contrato de transacción suscrito entre la Concesionaria y el 

MOP, además la Sociedad ha provisionado gastos por concepto de daños provocados por terceros en las plazas de 

peajes en el período 2019. 

Existe una variación significativa en el Resultado por unidad de reajuste del período 2020 con respecto al 

mismo período del año 2019. Esta variación se debe principalmente al reajuste de los bonos en U.F. por 

M$(2.427.579), esto producto de la variación del IPC del trimestre ene-mar 2019 de 0% con respecto al 

trimestre ene-mar 2020 1,1%. 

ESTRUCTURA DE LA SITUACION FINANCIERA 

Los principales rubros de Activos y Pasivos por los períodos terminados al 31 de marzo de 2020 y 2019, son 

los siguientes: 

  31 – mar – 2020 31 – dic – 2019 

  M$ % M$ % 

Activos         

Activos corrientes 64.932.459 23,94% 39.665.188 16,22% 

Activos no corrientes 206.333.106 76,06% 204.951.934 83,78% 

Total activos 271.265.565 100,00% 244.617.122 100,00% 

Pasivos         

Pasivos corrientes 10.381.098 3,83% 57.996.914 23,71% 

Pasivos no corrientes 242.811.322 89,51% 144.897.750 59,23% 

Patrimonio 18.073.145 
6,66%                   

41.722.458 
                  

17,06% 

Total pasivos 271.265.565 100,00% 244.617.122 100,00% 

 

 

 

 

 

 



 

Los principales rubros del Flujo de Efectivo por los períodos terminados al 31 de marzo de 2020 y 2019, son 

los siguientes: 

  31 – mar – 2020 31 – mar – 2019 

  M$ M$ 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en)     

Actividades de Operación (6.626.355) (1.588.969) 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en)    

Actividades de Inversión - (197.834) 

Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en)    

Actividades de Financiación 35.714.116 (179.530) 

     

Incremento Neto de Efectivo y Equivalentes al Efectivo  29.087.761 (1.966.333) 

     

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al inicio del período 10.847.662 14.443.558 

     

Efectivo y Equivalentes al Efectivo al Final del Período 39.935.423 12.477.225 

 

Las principales variaciones en la evolución de las cifras de Activos, Pasivos y Flujo de Efectivo de la Sociedad se 

explican a continuación:     

La principal variación de los Activos Corrientes al 31 de marzo de 2020 respecto al 31 de diciembre de 2019 

corresponde al aumento del efectivo y efectivo equivalente, ya que se invirtió en total M$ 31.650.000 en 

depósito a plazo del Banco Santander con vencimiento de menos de 90 días debido principalmente al 

ingreso de efectivo producto de la emisión del bono Serie A suscrito con Banco Santander el 29 de enero de 

2020. También existe un aumento del rubro otros activos no financieros, corrientes debido al 

reconocimiento de pagos anticipados por seguros de explotación, pagos realizados al MOP por concepto de 

administración y control y pago por comisión banco agente que serán reconocido a resultado durante el año 

2020. Cabe destacar que existe una disminución significativa en los deudores comerciales y otras cuentas 

por cobrar, corrientes debido a que se hizo efectivo el cobro del saldo de cuenta por cobrar de la deuda que 

mantenía el MOP con la sociedad concesionaria por el pago parcial de la conciliación de la comisión arbitral 

ROL 06-2019, facturas emitidas en el mes de enero de 2020 correspondiente a UF164.135,28 y UF1.704,28 

cuyo valor en pesos asciende a M$4.694.907.  

La principal variación de los Activos No Corrientes al 31 de marzo de 2020 respecto al 31 de diciembre de 2019, 

corresponde al aumento del Derecho por Cobrar al MOP debido a que el cargo a esta cuenta por los intereses 

efectivos reconocidos en el período (M$5.990.119) es superior al abono realizado en el mismo período por los 

cobros asociados al servicio de construcción de la obra (M$4.607.161).  

La principal variación de los Pasivos Corrientes al 31 de marzo de 2020 respecto al 31 de diciembre de 2019, 

corresponde a la disminución de los Otros Pasivos Financieros corrientes producto de los intereses devengados en 

el período 2020 por el otorgamiento de bonos serie A suscrito con Banco Santander el 29 de enero de 2020 por la 

cantidad de UF 9.300.000, cabe mencionar que con el financiamiento obtenido de los bonos se ha cancelado la 

deuda de refinanciamiento reconocida en el corriente y que se mantenía vigente con los bancos Estado e Itaú 

Corpbanca. También existe una disminución de las Cuentas por pagar a entidades relacionadas ya que se pagó a 

Sacyr Chile S.A. la deuda por concepto de conciliación de la comisión arbitral ROL 06-2019 correspondiente a 

M$4.694.907. 



 

 

Existe una variación en los Pasivos No Corrientes al 31 de marzo de 2020 respecto al 31 de diciembre de 2019, la 

cual corresponde principalmente a la variación en los Otros Pasivos Financieros no Corrientes, debido al aumento 

de la deuda financiera contraída por la emisión de los bonos Serie A pactados en UF con el banco Santander cuyos 

fondos fueron destinados a pagar los préstamos e intereses devengados de los créditos suscritos con los Bancos 

Estado e Itaú Corpbanca. Cabe destacar que producto de la diferencia entre la tasa de interés de colocación de los 

bonos en bolsa (3,01%) y la tasa del prospecto (2,2%), se generó un menor valor o descuento entre el valor de los 

flujos recibidos por la colocación del bono respecto del valor de la obligación contraída con los tenedores de los 

bonos correspondiente a un saldo al 31 de marzo de 2020 de M$ 23.926.659, que se diferirá con cargo a 

resultados en el plazo del vencimiento del bono. 

La principal variación del Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) Actividades de Operación del período 

2020 respecto al período 2019, corresponde al pago de costo de quiebre del préstamo (M$ 2.164.979), pago del 

impuesto timbre y estampilla por colocación de bonos (M$ 2.108.230) y el pago del costo de estructuración de 

bono (M$ 918.788) producto del pago anticipado de los créditos de Banco Estado e Itaú Corpbanca y por la 

emisión de bonos Serie A suscrito con Banco Santander suscrito el 29 de Enero de 2020. 

La principal variación del Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) Actividades de Inversión del período 2020 

respecto al período 2019 corresponde a las compras de otros activos a largo plazo producto de que se realizó el 

pago en Enero del año 2019 de gastos relacionados con el proyecto de ingeniería de obras complementarias y el 

pago de obras artísticas según lo establecido en el artículo 1.12.2.2 de las Bases de Licitación, pagos en los que la 

concesionaria no incurrió en el período del año 2020. 

La principal variación del Flujo de Efectivo Procedente de (utilizados en) Actividades de financiación del período 

2020 respecto al período 2019, corresponde al aumento por el importe procedente de la emisión del bono Serie 

A, con lo que se pagó el dividendo a sus accionistas y se pagó la disminución de capital además de la deuda 

original que se mantenía por el refinanciamiento de la obra.  

INDICADORES FINANCIEROS 

Los principales Indicadores Financieros para los períodos analizados son los siguientes: 

  31 – mar – 2020 31 – dic – 2019 

Liquidez corriente (veces)   a) 6,25 0,68 

Razón ácida (veces)   b) 6,25 0,68 

Razón de endeudamiento (veces)   c) 14,01 4,86 

Rentabilidad del patrimonio (%)   d) (13,42) - 

Rentabilidad de activos (%)   e) (0,89) - 

Utilidad por acción ($)   f) (80.869,09) - 

Valor libro de la acción ($)   g) 602.438,16 1.390.748,60 

 

El índice de Liquidez corriente y la razón ácida han experimentado un aumento en el período 2020 con respecto al 

período 2019. Este aumento se debe principalmente a que los activos corrientes experimentaron un crecimiento 

en el período 2020 con respecto al período 2019 en el efectivo y equivalente de efectivo, producto de que se 

invirtió M$ 31.650.000 en depósito a plazo del Banco Santander con vencimiento el 7 de Abril de 2020, este 

aumento se compensa por la disminución de los pasivos corrientes en gran medida por el rubro otros pasivos 



 

financieros corrientes producto que se emitió una colocación de bonos serie A suscrito con Banco Santander por 

la suma de UF 9.300.000 a una tasa anual de un 2,2%. 

La razón de endeudamiento ha experimentado un aumento en el período 2020 con respecto al período 2019. Esta 

variación se debe principalmente a la disminución que experimentó el Patrimonio en el período 2020 producto de 

que con fecha 21 de febrero de 2020 en Junta Extraordinaria de Accionistas se acordó la disminución del capital 

por la suma de M$ 8.000.000 pagada en la proporción que corresponde a cada accionista en dinero en efectivo 

con fecha 25 de marzo de 2020, además se distribuyeron dividendos provisorios y definitivos por un monto total 

de M$ 7.072.252 y 6.150.988 respectivamente con cargo a las utilidades acumuladas de la sociedad. También se 

incrementó la razón de endeudamiento producto de que los otros pasivos financieros de la sociedad en el período 

2020 (M$240.458.215) experimentaron un significativo crecimiento con respecto al período 2019 

(M$184.177.239) puesto que se suscribió el 29 de Enero de 2020 con Banco Santander la colocación del bono 

serie A. 

El valor libro de la acción experimentó una disminución en el período 2020 con respecto al período 2019. Esta 

variación es producto de la disminución del Patrimonio ya que con fecha 21 de Febrero de 2020 en Junta 

Extraordinaria de Accionistas se acordó la disminución del capital por la suma de M$ 8.000.000 y se aprobó la 

distribución de dividendos provisorios y definitivos por un monto de M$7.072.252 y M$ 6.150.988 

respectivamente con cargo a utilidades acumuladas. 

(a) Activos corrientes/Pasivos corrientes 

(b) Activos corrientes-Existencias/Pasivos corrientes 

(c) Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes/Patrimonio 

(d) Resultado del período/Patrimonio  

(e) Resultado del período/Total activos 

(f) Resultado del período/N° de acciones suscritas y pagadas 

(g) Patrimonio/ N° de acciones suscritas y pagadas 

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

financieros que pueden afectar de manera significativa el valor económico de sus flujos y activos y, como 

consecuencia, sus resultados. 

A continuación, se presenta una definición de los riesgos que enfrenta la Sociedad, así como una descripción de 

las medidas adoptadas por la Sociedad para su mitigación. 

Riesgo de mercado 

Se refiere a la posibilidad de que la fluctuación de variables de mercado, principalmente macroeconómicas tales 

como tasa de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precios, produzcan pérdidas económicas, debido a la 

desvalorización de los flujos o activos o a la valorización de pasivos, que puedan indexarse a dichas variables. 

a) Riesgo de tasa de interés 

Las variaciones de las tasas de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que devengan 

una tasa de interés. La Sociedad definió que su financiamiento será de largo plazo a través de la suscripción de un 

contrato de financiamiento con los acreedores financieros Corpbanca y Banco Estado. El importe de 



 

financiamiento se divide en dos tramos cuyo importe máximo asciende a UF7.350.000 y que será dispuesto en 

pesos chilenos (nominalizado en pesos). 

El plazo de vencimiento del Tramo Corto Plazo (UF7.000.000) será en la fecha que se otorgue la puesta en servicio 

definitiva de la concesión o el 3 de abril de 2017, lo que ocurra primero, a partir de esa fecha el Tramo Corto Plazo 

es reprogramado según lo indicado en la Nota 14. El plazo de vencimiento del Tramo Dos (UF350.000) será de seis 

meses posteriores a la puesta en servicio definitiva. La tasa de interés es la tasa TAB a 90 o 180 días dependiendo 

de las fechas establecida en el contrato para la amortización de la deuda o para el pago o la capitalización de los 

intereses, por lo tanto, se trata de una tasa de interés variable que se encuentra expuesta a la fluctuación de las 

variables del mercado. Al respecto cabe destacar que, para mitigar los efectos futuros de la tasa de interés 

variable, la Sociedad evaluará la necesidad de contratar una cobertura de tasa de interés con los Bancos a precio 

de mercado, según el comportamiento de las condiciones del mercado financiero y la evolución del negocio de la 

Sociedad. 

Con fecha 22 de marzo de 2017 se reprogramaron los préstamos suscritos entre la Sociedad Concesionaria con los 

Bancos Estado, Itaú y Corpbanca y se estableció el calendario definitivo de amortización de los préstamos 

reprogramados. 

Con fecha 29 de enero de 2020 la Sociedad suscribió con Banco Santander, la colocación de bonos serie A por la 

suma de UF 9.300.000 con una tasa de interés anual de un 2,2% y cuyo vencimiento será el 30 de diciembre de 

2044 con pago de cupones semestrales. Con el financiamiento de los bonos se han cancelado los préstamos e 

intereses devengados con los Bancos Estado e Itaú Corpbanca. 

 

b) Riesgo de tipo de cambio 

No existen operaciones significativas que pudieran verse afectadas por fluctuaciones cambiarias. 

c) Riesgo de tráfico vehicular 

El tráfico está principalmente vinculado al crecimiento de la economía y al precio del peaje en relación con las 

rutas competitivas. Las estimaciones de crecimiento utilizadas para la determinación del servicio de la deuda son 

conservadoras.  

Además, no existe competencia relevante que pueda afectar significativamente los flujos del tramo concesionado. 

También cabe destacar que, de acuerdo con el contrato de concesión, la Sociedad tiene acceso al mecanismo de 

garantía estatal denominado “Ingresos Mínimos Garantizados” (IMG). Estos ingresos mínimos mitigan el riesgo de 

tráfico vehicular, es decir, en el caso que durante un año los ingresos reales por peaje sean menores a los IMG, el 

Ministerio de Obras Públicas (MOP) pagará la diferencia.  

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito hace referencia a la incertidumbre financiera, a distintos horizontes de tiempo, relacionada 

con el cumplimiento de obligaciones suscritas por contrapartes, al momento de ejercer derechos contractuales de 

cobro por parte de la Sociedad Concesionaria. 

Al respecto cabe destacar que Sociedad Concesionaria Ruta del Algarrobo S.A. cobra sus ingresos en el momento 

en que los usuarios utilizan el servicio (peaje manual), por lo tanto, consideramos que el riesgo de incobrabilidad 

de la contraparte está adecuadamente cubierto. 



 

La principal cuenta por cobrar que la Sociedad mantiene vigente a la fecha de cierre de los presentes estados 

financieros corresponde al saldo de la cuenta de Clientes, producto principalmente del IVA de las facturas 

emitidas por la Sociedad Concesionaria al MOP por los servicios de operación, las cuales no poseen riesgo de 

cobro. Respecto a las políticas de inversiones, la Sociedad invierte en depósitos a plazo y Fondos Mutuos de renta 

fija por períodos menores a 90 y 180 días. 

La máxima exposición de la Sociedad al riesgo de crédito corresponde al valor libro de los activos financieros. 

Riesgo de liquidez 

Para cumplir con los requerimientos de corto plazo, esto es el capital de trabajo necesario para su operación y el 

pago de sus compromisos financieros de corto plazo, la Sociedad mantiene disponibilidades de recursos en 

instrumentos financieros de rápida liquidación. Además, la Gerencia de Finanzas monitorea permanentemente las 

proyecciones de caja de la Sociedad basándose en las proyecciones de Flujos de Caja y de su Plan Económico 

Financiero elaborado para toda la vida del proyecto. Debido a su carácter de giro único, la Sociedad no tiene 

estimado requerir de nuevas fuentes de financiamiento, pues ya ha pactado el financiamiento que se requirió 

para la construcción de la obra principal, financiamiento que ha sido sustituido por la emisión de bonos. 

Valor razonable de los activos y pasivos financieros  

El valor libro de los pasivos financieros y de los activos financieros se aproxima al valor razonable de los mismos, 

es decir, al precio que podría ser recibido al vender un activo o el precio que podría ser pagado al liquidar un 

pasivo en una transacción habitual entre participantes informados del mercado en la fecha de valorización. 


