
ANALISIS RAZONADO 

 

Análisis comparativo y explicación de las principales tendencias: 

 

1. Estado de Situación Financiera Consolidado 

 

Al 31 de marzo de 2017, los  activos  totales  de  la  Sociedad  ascienden a MUS$ 19.105.401, que  

comparado con valor al 31 de diciembre del 2016,  presenta  una disminución de MUS$ 92.793 

(0,5%). 

 

El Activo corriente de la Sociedad disminuyó en MUS$ 119.793 (3,3%), comparado con el cierre de 

ejercicio 2016. Las principales disminuciones se presentan en los siguientes rubros: Efectivo y 

equivalentes al efectivo por MUS$ 96.175 (10,1%); Otros activos financieros, corrientes,              

por  MUS$ 59.917 (8,4%); Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por MUS$ 15.799 

(1,4%). Las disminuciones anteriores,  se vieron compensadas,  principalmente,  por el aumento en 

Otros activos no financieros, corrientes por MUS$ 24.798 (11,7%) y Activos por impuestos 

corrientes por MUS$ 20.378 (31,2%). 

 

El índice de liquidez de la Sociedad se mantuvo a marzo de 2017 desde el ejercicio 2016 en 0,58 

veces. El Activo y Pasivo corriente disminuyeron en (3,3%) y (2,5%), respectivamente. Se observa 

además, una disminución leve en el índice que muestra la razón ácida, pasando de 0,15 veces al 

cierre del ejercicio 2016 a 0,14 veces al cierre del presente periodo. 

 

El Activo no corriente de la Sociedad aumentó en MUS$ 27.000 (0,2%) respecto del cierre del 

ejercicio 2016. La principal disminución se presenta en el rubro: Propiedades, plantas y equipos por 

MUS$ 111.643 (1,1%), producto principalmente del  gasto de depreciación del período, por      

MUS$ 190.947. Lo anterior se compensa con el aumento de los siguientes rubros: Plusvalía por 

MUS$ 76.640 (2,8%) y activos intangibles distintos de la plusvalía por MUS$ 46.023 (2,9%),  

producido principalmente por ajuste de conversión monetaria; y Activos por impuestos diferidos 

por MUS$ 18.682 (4,9%). 

 

Al 31 de marzo de 2017, los pasivos totales de la Sociedad ascienden a MUS$ 14.774.228, lo que 

comparado con valor al 31 de diciembre de 2016, presenta una disminución de MUS$ 238.662 

equivalente a (1,59%) 

 

El Pasivo corriente de la Sociedad, disminuyó en MUS$ 156.636 (2,5%), respecto al cierre de 

ejercicio 2016. Las principales disminuciones se presentan en los siguientes rubros: Otros pasivos 

no financieros por MUS$ 68.539 (2,5%); Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 

por MUS$ 80.264 (5,0%); y Otros pasivos financieros por MUS$ 15.640 (0,9%). Todo lo anterior 

se ve levemente compensado por el aumento en Pasivos por impuestos corrientes por MUS$ 4.154 

(29,1%).  

 

  



El indicador de endeudamiento del Pasivo corriente de la Sociedad, muestra una disminución de un 

5,83%, pasando de 1,52 veces al cierre del 2016, a 1,43 veces al 31 de marzo de 2017. La 

incidencia del Pasivo corriente sobre la deuda total disminuyó en 0,42 puntos porcentuales, pasando 

de 41,38% al cierre del 2016 a un 40,96% al cierre del presente periodo.  

 

El Pasivo no corriente de la Sociedad, disminuyó en MUS$ 82.026 (0,9%), comparado con el saldo 

al 31 de diciembre de 2016. Las principales disminuciones se presentan en los rubros: Otros pasivos 

financieros por MUS$ 168.474 (2,5%), el cual se encuentra explicado principalmente por 

movimiento neto de las obtenciones y pagos de préstamos bancarios, PAE y financiamiento PDP; 

Otros pasivos no financieros por MUS$ 14.734 (6,9%); los rubros anteriores se ven compensados, 

principalmente, con los aumentos de: Cuentas por pagar por MUS$ 44.377 (12,3%) e Impuestos 

diferidos por MUS$ 46.382 (5,1%). 

 

El indicador de endeudamiento del Pasivo no corriente de la Sociedad muestra una disminución en 

un 4,3%, pasando de 2,15 veces al 31 de diciembre de 2016 a 2,05 veces al 31 de marzo de 2017. 

La incidencia del Pasivo no corriente sobre la deuda total aumentó en 0,4 puntos porcentuales, 

pasando de 58,55% al cierre de 2016 a un 58,95% a marzo de 2017. 

 

El indicador de endeudamiento total sobre el Patrimonio de la Sociedad disminuyó en 4,9%, 

pasando de 3,66 veces al cierre de 2016 a 3,48 veces al cierre del presente periodo. 

 

Al 31 de marzo de 2017, aproximadamente un 62% de la deuda cuenta con instrumentos de fijación 

de tasas; de acuerdo a lo anterior considerando la deuda y los instrumentos ya mencionados, la tasa 

promedio es de un 4,06%.   

 

El Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora aumentó en MUS$ 143.907 pasando 

de MUS$ 4.096.660 al 31 de diciembre de 2016 a MUS$ 4.240.567 al 31 de marzo de 2017.       

Los principales aumentos se presentan en: Otras reservas por MUS$ 98.017 originada 

principalmente, por el efecto positivo de la variación de las Reservas de diferencia de cambio en 

conversión por MUS$ 104.936 y la variación del resultado acumulado, esto por efecto neto entre la 

utilidad generada al 31 de marzo de 2017 atribuible a los propietarios de la controladora por MUS$ 

65.557 y los dividendos  provisorios reconocidos por  MUS$ 19.667. 

 

2. Estado de Resultados Consolidado 

 

La controladora al 31 de marzo de 2017 registró una ganancia de MUS$ 65.557, lo que representa 

una disminución del resultado de MUS$ 36.651 comparado con la utilidad de MUS$ 102.208 del 

mismo período del año anterior. El margen neto disminuyó desde  4,4% a 2,6% durante 2017. 

El Resultado operacional al 31 de marzo de 2017 asciende a MUS$ 152.278, que comparado con el 

mismo período de 2016 registra una disminución de MUS$ 66.832, equivalente a un 30,5%, 

mientras que el margen operacional alcanza 6,1%, registrando una disminución de 3,3 puntos 

porcentuales. 

Los Ingresos operacionales al 31 de marzo de 2017 aumentaron un 6,4% con respecto al mismo 

período de 2016, alcanzando MUS$ 2.477.449. Lo anterior debido a un aumento de 7,6% en los 

Ingresos pasajeros y de 25,9% en el ítem Otros ingresos, parcialmente compensado por una 

disminución de 8,1% en los Ingresos de carga. El impacto de la apreciación del real brasileño 

representa mayores ingresos ordinarios por aproximadamente US$ 130 millones. 



Los Ingresos de pasajeros alcanzaron MUS$ 2.106.161, que comparado con MUS$ 1.958.290 del 

mismo período de 2016, representa un aumento de 7,6%. Esta variación se debe, principalmente, a 

un aumento de 7,5% en el RASK producto de un aumento de 6,9% en los yields, impulsados 

principalmente por un mejor desempeño en los mercados internacional y doméstico Brasil, sumado 

al efecto de la apreciación de las monedas locales (especialmente el real brasileño, el peso 

colombiano y el peso chileno). Adicionalmente, el factor de ocupación alcanzó un 84,7%, lo que 

representa un aumento de 0,5 puntos porcentuales con respecto al mismo período del año anterior. 

Lo anterior fue parcialmente compensado por una menor demanda en otros mercados de habla 

hispana, sin variaciones importantes en la capacidad medida en ASK. 

Al 31 de marzo de 2017, los Ingresos de carga alcanzaron MUS$ 253.746, lo que representa una 

disminución de 8,1% respecto al mismo período de 2016. Esta baja responde a una caída de 0,8% 

en los yields y de 7,3% en el tráfico medido en RTK. Esta caída en el tráfico se explica, 

principalmente, por una menor producción de la industria del salmón y a menores volúmenes de  

exportación de fruta desde Chile, en comparación con el mismo período del año 2016. Lo anterior 

fue parcialmente compensado por una recuperación de las importaciones desde Norteamérica y 

Europa a Brasil. Adicionalmente, la capacidad medida en ATK disminuyó un 10,2%. 

Por otro lado, el ítem Otros ingresos presenta un aumento de MUS$ 24.182 debido, principalmente, 

a mayores ingresos del programa de fidelización en Brasil, sumado al impacto de la apreciación del 

real brasileño. Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2017 se percibieron mayores ingresos 

por servicios terrestres y arriendo de aeronaves a terceros. 

Al 31 de marzo de 2017, los Costos operacionales ascienden a MUS$ 2.325.171, que comparados 

con el mismo período del año anterior, representan mayores costos por MUS$ 216.664, 

equivalentes a un 10,3% de aumento, mientras que el costo unitario por ASK-equivalente aumentó 

en 12,1%. Adicionalmente, el impacto de la apreciación del real brasileño en este rubro representa 

mayores costos por aproximadamente US$ 108 millones. Las variaciones por ítem se explican de la 

siguiente manera: 

a) Las Remuneraciones y beneficios aumentaron MUS$ 36.503 debido, principalmente, a la 

apreciación del real brasileño y del peso chileno de 19,4% y 6,6% respectivamente, y a mayores 

costos por pago de indemnizaciones. Lo anterior fue parcialmente compensado por una disminución 

de 12,4% de la plantilla media para el período, en línea con la reducción de la oferta en Brasil y las 

iniciativas de control de costos impulsadas por la Compañía. 

b) El Combustible aumentó 29,0% equivalente a MUS$ 133.598 de mayor costo. Esta alza responde 

principalmente a un aumento de 44,4% en los precios sin cobertura, levemente compensado por una 

caída de 4,6% en el consumo medido en galones. La Sociedad reconoció durante el primer trimestre 

de 2017 un ingreso de MUS$ 2.428 por cobertura de combustible, comparado con una pérdida de 

MUS$ 28.755 durante el mismo período del año anterior, y una pérdida de MUS$ 2.923 por 

cobertura de moneda. 

c) Las Comisiones muestran una disminución de MUS$ 4.937, la que se debe, principalmente, a 

menor pago de comisiones de venta a agencias y la disminución de los ingresos del negocio 

carguero. 

d) La Depreciación y amortización aumentó en MUS$ 12.764. Esta variación se explica, 

principalmente, por la incorporación a la flota de 11 aeronaves Airbus familia A320, 5 Airbus A350 



y 3 Boeing 787, sumado al efecto de la apreciación del real brasileño. Lo anterior fue parcialmente 

compensado con la salida de 11 Airbus familia A320, 9 Airbus A330 y 2 Boeing 767. 

e) Los Otros arriendos y tasas de aterrizaje aumentaron MUS$ 17.168, debido, en gran medida, al 

impacto de la apreciación de las monedas locales en las tarifas de tasas aeronáuticas y a menores 

ingresos por arriendo de espacio en aeronaves de carga a terceros. 

f) El Servicio a pasajeros disminuyó en MUS$ 3.136, lo que representa una variación de 4,0%, 

explicado, principalmente, por una disminución de las compensaciones a pasajeros, además de una 

disminución de 2,4% en el número de pasajeros transportados. 

g) El Arriendo de aviones aumentó en MUS$ 16.793, debido, principalmente, a la incorporación de 

8 Airbus familia A320, 2 Airbus A350 y 3 Boeing 787. Lo anterior se encuentra parcialmente 

compensado por la devolución de 9 Airbus familia A320, 2 Airbus A330 y 2 Boeing 767. 

h) El Mantenimiento presenta menores costos por MUS$ 9.610, equivalentes a una variación de 

10,1% debido, principalmente, a menores costos por devolución de aeronaves y a eficiencias 

producto de la renovación de flota.  

i) Los Otros costos operacionales presentan un aumento de MUS$ 17.521, equivalentes a una 

variación de 6,1% debido, principalmente, a la apreciación del real brasileño y al aumento de los  

costos por canje de puntos con terceros asociado al programa de fidelización de Brasil. 

Los Ingresos financieros totalizaron MUS$ 22.924, que comparados a los MUS$ 10.864 del mismo 

período de 2016, representan mayores ingresos por MUS$ 12.060 debido, principalmente, al 

aumento en el nivel de la caja. 

Los Costos financieros disminuyeron 7,0%, totalizando MUS$ 95.788 al 31 de marzo de 2017 

debido, principalmente, a menores costos producto de un menor nivel de deuda. 

Los Otros ingresos / costos registraron un resultado positivo de MUS$ 48.874, explicado 

principalmente, por ingresos mayormente reconocidos por TAM como resultado de la apreciación 

del real brasileño durante el primer trimestre de 2017. 

 

Los principales rubros del Estado de Situación financiera consolidado de TAM S.A. y Filiales, que 

produjeron la ganancia por MUS$ 31.271 por diferencia de cambio al primer trimestre de 2017, son 

los siguientes: Otros pasivos financieros, utilidad por MUS$ 22.635 originada por préstamos y 

leasing financieros por adquisición de flota denominados en dólares y otros rubros de activos y 

pasivos netos, utilidad por MUS$ 25.661, disminuida por la diferencia de cambio de cuentas por 

cobrar a empresas relacionadas, perdida por MUS$ 17.025.  



Resultados Multiplus S.A.  
 

El Resultado neto de Multiplus al 31 de marzo de 2017 asciende a una utilidad de MUS$ 40.992, lo 

que comparado con MUS$ 32.039 del mismo período de 2016, representa un aumento de 27,9%. 

 

Los Ingresos aumentaron un 33,0%, explicado, principalmente, por el efecto de la apreciación del 

real brasileño de 19,4% y por un aumento de 10,8% en el rescate de puntos con respecto al mismo 

período del año anterior. Esto parcialmente compensado por una disminución de 5,5% de puntos 

caducados. 

 

Los costos operacionales aumentaron un 30,5%, debido, principalmente, a la apreciación del real 

brasileño y a un aumento de 18,9% en el rescate de puntos en comercios asociados. 

  

Los Ingresos/costos financieros muestran una variación positiva de 20,3%, debido, principalmente,  

a la apreciación del real brasileño, compensado parcialmente por una caída en las tasas de interés 

respecto del mismo período del año anterior. 

 

3. Análisis y explicación Flujo Neto Consolidado originado por las Actividades de 

Operación, Inversión y Financiamiento 

 

El Flujo Operacional al 31 de marzo de 2017, presenta una variación positiva de MUS$ 98.390, 

respecto al mismo período del año anterior, debido, principalmente al aumento de los siguientes 

ítems: Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios por MUS$ 129.436; 

Pagos a y por cuenta de los empleados por MUS$ 84.475, Otras entradas (salidas) de efectivo por 

MUS$ 6.145 producto de los movimientos de derivados de combustibles contratados por la 

Sociedad, constitución de garantías por márgenes de derivados y pagos al compensar las posiciones 

activas y pasivas en las fechas de vencimiento de estos contratos, neto de los desembolsos 

realizados por la constitución de garantías por depósitos judiciales y procesos administrativos 

realizados principalmente en TAM S.A. y Filiales; lo anterior se ve compensado con las variaciones 

negativas de los siguientes ítems: Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios por 

MUS$ 92.527; efecto neto en Otros cobros y pagos por actividades de operación por MUS$ 18.609 

e Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) por MUS$ 6.787. 

 

El Flujo de inversión presenta una variación positiva de MUS$ 140.052 respecto al mismo periodo 

del año anterior, esta variación se explica principalmente por variación positiva en los siguientes 

ítems: Compras de propiedades, planta y equipo por MUS$ 222.945, principalmente por menor 

movimiento de anticipos para adquisición de aeronaves y otras incorporaciones de activo fijo; al 31 

de marzo de 2017, no se han adquirido nuevas aeronaves, comparado con mismo período 2016, en 

el que se habían adquirido en total cuatro aeronaves. La variación positiva, anteriormente descrita, 

fue compensada por la variación  de los siguientes ítems: efecto neto en Otros cobros y pagos por la 

venta de patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades por MUS$ 68.337, en los que se 

reconocen el movimiento mantenido en bonos en filiales de Argentina; durante el período 2017 no 

han existido nuevas colocaciones y rescate de estas inversiones, además de  las inversiones 

realizadas por TAM S.A. y Filiales en Fondos de inversión privados; menores Importes procedentes 

de la venta de propiedades, planta y equipo por MUS$ 10.925; y mayores compras de activos 

intangibles por MUS$ 5.357. 
 

  



El Flujo de financiación presenta una variación negativa de MUS$ 279.671, respecto al mismo 

período del año anterior,  que se explica principalmente, por la disminución en Importes 

procedentes de préstamos de corto y largo plazo por MUS$ 577.864. Para igual período en 2016, las 

obtenciones se explican principalmente por: obtención de línea de crédito garantizada por TAM LA 

y Transporte Aéreo por MUS$275.000 (Revolving Credit Facility, RCF), y se utiliza el 

financiamiento asociado a obtención de flota, bono EETC por MUS$269.000, entre otros; lo que 

comparado con periodo 2017, el monto por este ítem asciende a MMUS$ 149.726, principalmente 

correspondiente a PAE; lo anterior se ve compensado por la variación de Pago de préstamos por 

MUS$ 117.551 y Otras entradas (salidas) de efectivo por MUS$ 163.440 por financiamiento PDP y 

recupero de garantías de préstamos. 

Finalmente, el flujo neto de la Sociedad al 31 de marzo de 2017, presenta una variación positiva de 

MUS$ 85.152, respecto al mismo  periodo  del año anterior. 

4. Análisis de riesgo de financiero

El programa de gestión del riesgo global de la Sociedad tiene como objetivo minimizar los efectos 

adversos de los riesgos financieros que afectan a la compañía. 

(a) Riesgo de mercado 

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Sociedad está expuesta a factores de mercado, tales 

como: (i)  riesgo de precio del combustible, (ii) riesgo de tasa de interés y (iii) riesgo de tipos de 

cambio locales. 

(i)  Riesgo de precio del combustible 

Para la ejecución de sus operaciones la Sociedad compra combustible denominado Jet Fuel grado 

54 USGC, que está afecto a las fluctuaciones de los precios internacionales de los combustibles. 

Para cubrir la exposición al riesgo de combustible, la Sociedad opera con instrumentos derivados 

(Swaps y Opciones) cuyos activos subyacentes  pueden ser distintos al Jet Fuel, siendo posible 

realizar coberturas en crudo West Texas Intermediate (“WTI”), crudo Brent (“BRENT”) y en 

destilado Heating Oil (“HO”), los cuales tienen una alta correlación con Jet Fuel y alta liquidez. 

Al 31 de Marzo de 2017, la Sociedad reconoció ganancias por MUS$ 2.428 por concepto de 

cobertura de combustible,  neto de primas. Parte de las diferencias producidas por el menor o mayor 

valor de mercado de estos contratos se reconocen como componente de las reservas de cobertura en 

el patrimonio neto de la Sociedad. Al 31 de marzo de 2017, el valor de mercado de los contratos 

vigentes es de MUS$56 (negativo). 



 

(ii) Riesgo de tasa de interés 

 

La Sociedad está expuesta a las fluctuaciones de las tasas de interés de los mercados afectando los 

flujos de efectivo futuros de los activos y pasivos financieros vigentes y futuros. 

 

La Sociedad está expuesta principalmente a la tasa London Inter Bank Offer Rate (“LIBOR”) y a 

otros tipos de interés de menor relevancia como Certificados de Depósito Interbancarios brasileños 

(“CDI”) y la Tasa de Interés de Largo Plazo de Brasil (“TJLP”). 

 

Con el fin de disminuir el riesgo de una eventual alza en los tipos de interés, la Sociedad suscribió 

contratos swaps de tasas de  interés. Con relación a dichos contratos, la Sociedad paga, recibe, o 

solamente  recibe  dependiendo  del  caso, la diferencia  entre  la  tasa  fija  acordada  y  la  tasa  

flotante calculada sobre el capital insoluto de cada contrato.  Por estos contratos, la Sociedad 

reconoció en el resultado del período una pérdida de MUS$ 3.928. Las pérdidas y ganancias por 

swap de tasa de interés se reconocen como un componente del gasto financiero sobre la base de la 

amortización del préstamo cubierto. Al 31 de marzo de 2017, el valor de mercado de los contratos 

swap de tasas de interés vigentes es de MUS$ 12.973 (negativo). 

 

Al 31 de marzo de 2017, aproximadamente un 62% de la deuda está a tasa fija o fijada con alguno 

de los instrumentos anteriormente nombrados. La tasa promedio de la deuda es de 4,06%.  

 

(b) Concentración de riesgo crediticio 

 

Las cuentas por cobrar de la Sociedad provienen en un alto porcentaje de las ventas de pasajes 

aéreos, servicios de carga a personas y diversas empresas comerciales que están económica y 

geográficamente dispersas, siendo generalmente de corto plazo. Conforme a ello, la Sociedad no 

está expuesta a una concentración importante de riesgo crediticio. 

 

(iii) Riesgo de tipo de cambio 

 

La moneda funcional y de presentación de los Estados Financieros de la Sociedad Matriz es el dólar 

estadounidense, por lo que el riesgo de tipo de cambio Transaccional y de Conversión surge 

principalmente de las actividades operativas propias del negocio, estratégicas y contables de la 

Sociedad que están expresadas en una unidad monetaria distinta a la moneda funcional. 

 

Asimismo, TAM S.A. y Filiales de LATAM también están expuestas al riesgo cambiario cuyo 

impacto afecta el Resultado Consolidado de la Sociedad. 

  

La mayor exposición operacional al riesgo cambiario de LATAM proviene de la concentración de 

los negocios en Brasil, los que se encuentran mayormente denominados en Real Brasileño (BRL), 

siendo gestionada activamente por la compañía. 

 

La Sociedad mitiga las exposiciones al riesgo cambiario mediante la contratación de instrumentos 

derivados y a través de coberturas naturales o ejecución de operaciones internas. 

 

Al 31 de marzo de 2017, el valor de mercado de las posiciones de FX asciende a MUS$ 1.977 

(negativo). 

 



La Sociedad ha suscrito contratos de cross currency swaps (CCS) con el objetivo de dolarizar el 

flujo de caja de la obligación contraída en Unidades de Fomento de Chile, que devenga un interés a 

tasa fija. Con este instrumento financiero se logra pagar una tasa de interés variable, que devenga un 

interés sobre la LIBOR más un spread fijo. Así mismo, la Sociedad, a través de TAM S.A., ha 

suscrito contratos de cobertura para su deuda en dólares a tasa variable, con el objetivo de 

transformarla en reales brasileños a tasa fija.   

 

Al 31 de marzo de 2017, el valor de mercado de las posiciones de CCS ascendía a MUS$ 5.775 

(negativo). 

 

 

5. Ambiente económico  

 

Con el objetivo de analizar el ambiente económico en el cual está inserta la Sociedad, a 

continuación se explica brevemente la situación y evolución de las principales economías que la 

afectan, tanto del ámbito nacional como regional y mundial. 

 

El crecimiento económico a nivel mundial sigue siendo débil en muchas economías avanzadas y 

emergentes, aunque se han comenzado a ver mejores perspectivas en los últimos meses que han 

llevado al FMI a elevar los crecimientos esperados para 2017 y 2018, aunque siguen siendo 

crecimientos débiles comparados con los de los últimos años. Se espera que el año 2017 tenga un 

crecimiento global cercano a 3,5%, más alto que el 3,1% registrado en el año 2016. 

 

El crecimiento de la economía europea se espera que continúe al ritmo del año 2016, presionado por 

la incertidumbre de las elecciones presidenciales en varios países de la zona y por la relación que 

mantendrá la Unión Europea con el Reino Unido. Además, productividad débil y 

sobreendeudamiento público y privado de algunos países agregan más presión al crecimiento 

potencial. Se espera que las economías de la eurozona tengan un crecimiento cercano a 1,7% 

durante el 2017, el mismo que el alcanzado en 2016. 

 

Se espera que el crecimiento económico de Estados Unidos se acelere durante 2017 en relación al 

2016, impulsado por el aumento en el consumo y la estimulación que han tenido los mercados 

financieros producto del programa de políticas previsto por el gobierno, lo que ha reforzado la 

confianza de las empresas. Para el año 2017 se proyecta un crecimiento cercano a 2,3% (1,6% en el 

año 2016). 

 

En Latinoamérica las perspectivas de crecimiento varían fuertemente según el país, pero se anticipa 

una recuperación más débil a lo esperado a fines de 2016. El crecimiento para los países 

exportadores de materias primas estaría respaldado por una recuperación en los precios de las 

materias primas, contrarrestado por economías como México que se ha debilitado por menores 

perspectivas de inversión y consumo además de una mayor incertidumbre con respecto a las 

relaciones comerciales con Estados Unidos. Para el año 2017 se proyecta un crecimiento de 1,1% 

para la región (contracción de 1,0% para 2016). 

 

Específicamente en Brasil, se espera que 2017 muestre un crecimiento tras 2 años consecutivos de 

caídas. La recuperación vendría por una menor incertidumbre política, distensión de la política 

monetaria y avance del programa de reformas. Para el año 2017 se proyecta un crecimiento de 0,2% 

(-3,6% en el año 2016). 

 



En Chile, se espera una leve mejora en el crecimiento económico para 2017 comparado con el 2016, 

principalmente por un mayor precio del cobre. Para el año 2017 se proyecta un crecimiento de 1,7% 

(1,6% en el año 2016). 

 

En este entorno económico, la flexibilidad del modelo de negocio implementado por la Sociedad es 

la clave para afrontar de mejor forma las fluctuaciones económicas.  



a) Se presentan a continuación los principales índices financieros del Estado de Situación 

Financiera Consolidado: 

  31-03-2017 31-12-2016 

INDICES DE LIQUIDEZ    

    

Liquidez corriente (veces) 

(Activo corriente en operación/ 

Pasivo corriente) 

 

0,58 0,58 

    

Razón ácida (veces) 

(Fondos disponibles/ pasivo corriente) 

 
0,14 0,15 

    

    

INDICES DE ENDEUDAMIENTO    

    

Razón de endeudamiento (veces) 

(Pasivo corriente + pasivo no corriente/ 

Patrimonio neto) 

 

3,48 3,66 

    

Deuda corriente / Deuda total (%)  40,96 41,38 

    

Deuda no corriente / Deuda total (%)  58,95 58,55 

    

Cobertura gastos financieros 

(R.A.I.I. / gastos financieros) 

 
2,76 1,80 

    

    

INDICES DE ACTIVIDAD    

    

Total de Activos  19.105.401 19.198.194 

    

      Inversiones  787.021 3.401.103 

    

      Enajenaciones  742.240 3.046.658 

 

  



INDICES DE RENTABILIDAD  
 

Los índices de rentabilidad han sido calculados sobre el patrimonio y resultados atribuibles a 

Accionistas mayoritarios.  

 

 31-03-2017 31-12-2016 
   

Rentabilidad del patrimonio 

(Resultado neto / patrimonio neto promedio) 
0,02 0,02 

   

Rentabilidad del activo 

(Resultado neto / activos promedios) 
0,00 0,00 

   

Rendimiento de activos operacionales  

(Resultado neto  / activos operacionales (**)      0,00                                      -0,01 

Promedio 

0,00 0,00 

 

 

(**)  Total de activos menos impuestos diferidos, cuentas corrientes del personal, inversiones 

permanentes y temporales, y plusvalía. 

 

 

 31-03-2017 31-12-2016 
   

Resultado por acción  

(Resultado neto / n° acciones suscritas                          

y  pagadas) 

0,11 0,11 

   

Retorno de dividendos 

(Dividendos pagados / precio de mercado) 
0,00 0,00 

 

 

 

 

 

 

 

  



ANALISIS RAZONADO 

 

b) Se presentan a continuación los principales índices financieros del Estado de Resultados 

Consolidado:  

  

Por los periodos  

terminados  

al 31 de marzo de 

  
2017 2016 

  

MUS$ MUS$ 

    Ingresos operacionales 

 
2.477.449 2.327.617 

    Pasajeros 

 

2.106.161 1.958.290 

Carga 

 

253.746 275.967 

Otros 

 

117.542 93.360 

    Costos operacionales 

 
(2.325.171) (2.108.507) 

    Remuneraciones 

 

(525.218) (488.715) 

Combustible 

 

(595.031) (461.433) 

Comisiones 

 

(61.692) (66.629) 

Depreciación y amortización 

 

(252.215) (239.451) 

Otros arriendo y tasas de aterrizaje 

 

(278.219) (261.051) 

Servicios a pasajeros 

 

(74.316) (77.452) 

Arriendo de aviones 

 

(150.396) (133.603) 

Mantenimiento 

 

(85.186) (94.796) 

Otros costos operacionales 

 

(302.898) (285.377) 

    Resultado operacional 

 
152.278 219.110 

Margen operacional 

 
6,1% 9,4% 

    Ingresos financieros 

 

22.924 10.864 

Costos financieros 

 

(95.788) (103.049) 

Otros ingresos / costos 

 

48.874 71.434 

    Resultado antes de impuesto e interés 

 
128.288 198.359 

    Impuestos 

 

(53.488) (82.327) 

    Utilidad/pérdida antes de interés 

minoritario  74.800 116.032 

Atribuible a: 

   Inversionistas de la matriz 

 

65.557 102.208 

Interés minoritario 

 

9.243 13.824 

    Utilidad/Pérdida neta 

 
65.557 102.208 

Margen neto 

 
2,6% 4,4% 

    Tasa efectiva impuesto 

 
41,7% 44,6% 

    Total Acciones 

 

606.407.693 545.547.819 

Utilidad neta por acción (US$) 

 

0,10811 0,18735 

    R.A.I.I.D.A. 

 

444.124 516.171 

 


