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ANALISIS  RAZONADO 
 
 
 
 
 
 

I.       Análisis 
 
 

A continuación se detallan los principales conceptos y variaciones asociados al Estado de Situación Financiera y 
al Estado de Resultados Integrales, para los siguientes períodos: 
 
 
 
                              

Marzo Diciembre Variación
Estados de Situación Financiera 2011 2010

Total activos M$ 501.984      532.318      (30.334)       
Total pasivos M$ 100.551      111.881      (11.330)       
Patrimonio M$ 401.433      420.437      (19.004)       

Marzo Marzo Variación
Resultados 2011 2010

Ingresos de actividades ordinarias M$ 38.310        45.103        (6.793)         
Costo de ventas M$ 31.929        37.546        (5.617)         
Margen bruto M$ 6.381          7.557          (1.176)         
Gastos de administración M$ 32.907        45.713        (12.806)       
(Pérdida) Utilidad antes de impuestos M$ (23.978)       (35.888)       11.910        
R.A.I.I.D.A.I.E. (EBITDA) M$ (23.978)       (35.714)       11.736        
(Pérdida) Utilidad después de impuestos M$ (19.004)       (28.905)       9.901           
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Marzo Diciembre
Liquidez 2011 2010

Líquidez corriente veces 3,59            3,54            
Razón ácida veces 3,14            3,20            

Endeudamiento

Razón de endeudamiento veces 0,25            0,27            
Proporción de la deuda
  Deuda corriente / Deuda total veces 1,00            1,00            
  Deuda no corriente / Deuda total veces 0,00 0,00
Cobertura de gastos financieros veces -                  -                  

Rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio % (16,39)         (25,31)         
Rentabilidad del activo % (14,10)         (20,83)         
(Pérdida) Utilidad por acción $ (140,77)       (902,48)        

 
 
 
 
 

Descripción y análisis de los principales Marzo Diciembre
componentes de los flujos netos 2011 2010

Flujos de efectivo netos utilizados en actividades de operación M$ (42.663)           29.401            
Flujos de efectivo netos utilizados en actividades de inversión M$ -                      -                      
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de financiación M$ -                      -                      

Incremento (disminución) neto de efectivo y equivalentes al efectivo M$ (42.663)           29.401            
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del período M$ 358.089          328.688          

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del período M$ 315.426          358.089          
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Balance 
 
Activos 
La disminución del total de activos se debe a la disminución de los recursos líquidos que se originan en el uso de estos  
en el desarrollo habitual de sus operaciones, este efecto se vio atenuado por reducidos incrementos en otros rubros tales 
como “Cuentas por cobrar a entidades relacionadas” y “Activos por impuestos diferidos”. 
 
Pasivos 
El nivel de pasivos disminuyó, principalmente por la liberación de provisiones y la disminución en los niveles de 
“Pasivos por impuestos corrientes”. 
 
Patrimonio 
La variación negativa experimentada se explica exclusivamente en la pérdida del período. 
 
 
  
 
Resultados 
 
Los ingresos provenientes de actividades ordinarias disminuyeron considerablemente en el presente período, porque en 
el período anterior, existía un patrimonio separado más, y por ende, los ingresos por administración de patrimonios 
separados eran superiores.     
 
Los costos de explotación, experimentaron una disminución en el presente período respecto del anterior, exclusivamente 
por la disminución en los costos por administración de patrimonios separados, debido a la finalización de uno de estos y 
por ende del término de sus respectivos costos asociados. 
  
Si bien es cierto a partir de lo anteriormente expuesto, la ganancia bruta disminuyó, también lo hicieron 
considerablemente los gastos de administración, por lo que las pérdidas en el presente período fueron menores respecto 
del período anterior. 
 
 
 
 
Liquidez 
 
Prácticamente se han mantenido los niveles de liquidez representada en la "liquidez corriente", debido principalmente a 
las disminuciones en similares proporciones tanto de activo corriente como el pasivo corriente.  Respecto de la “razón 
ácida”, sufrió una ínfima reducción básicamente por la disminución de los recursos líquidos, utilizados en el desarrollo 
habitual de las actividades. 
 
El nivel de liquidez existente, permite afrontar en perfectas condiciones, tanto en el corto como en el largo plazo, sus 
obligaciones de toda índole, no requiriendo para ello, contraer algún tipo de obligaciones o financiamiento, para 
aumentar sus niveles de liquidez.           
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Endeudamiento 
 
Este índice arroja cifras de niveles bajos, dado el bajo volumen de pasivos respecto del patrimonio y casi sin variación 
entre ambos períodos, debido a que los pasivos y patrimonio han disminuido en similares proporciones. 
 
Los bajos niveles de endeudamiento, no representan en absoluto, algún tipo de inconveniente para el cumplimiento 
oportuno de todas sus obligaciones,  más aún que no existen compromisos por préstamos u obligaciones financieras 
adquiridas. 
 
 
 
 
Rentabilidad 
 
Los índices de rentabilidad del patrimonio y de los activos, presentan cifras negativas debido a las pérdidas mostradas en 
ambos períodos.  Incrementaron este efecto el menor patrimonio (en el índice de rentabilidad del patrimonio) y menor 
activo (en el índice de rentabilidad del activo) mostrados en el presente período respecto del período anterior. 
 
 
 
 
Actividad 
 
Desde hace un tiempo, no se han desarrollado nuevas emisiones debido principalmente al cambio de la normativa 
contable, la cual modifica el tratamiento contable de los procesos de securitización y su impacto en los estados 
financieros de originadores de los activos a securitizar, por lo que se ha originado una disminución en la actividad, 
principalmente en lo relativo a la generación de nuevos patrimonios separados. 
 
 
 
 
Mercados en que participa y competencia que enfrenta. 
 
La Sociedad esta inserta en el mercado de la securitización, siendo protagonista importante de éste, al menos así lo 
reflejan los resultados obtenidos desde que entró en operaciones en el año 2001.  Aunque en los últimos años, tanto la 
Sociedad como la industria de la cual participa, han visto disminuida su actividad en términos de la generación de 
nuevas emisiones, debido al proceso de readecuación de la nueva normativa contable que impacta en los estados 
financieros de los clientes.    
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II. Riesgo 
 
 
Riesgo de mercado 
 
La Sociedad no toma posición ni asume riesgos en las operaciones que realiza, por lo que no está expuesta a las 
variaciones que experimente el mercado financiero.  Además no mantiene saldos en el rubro “Inventarios”, y sus 
recursos financieros se encuentran invertidos en instrumentos de renta fija, de fácil liquidación.  Además no ha incurrido 
en préstamos ni obligaciones financieras, por lo cual no está expuesta a alteraciones que experimenten las variables 
imperantes en el mercado financiero, por lo que no requiere de mecanismos de cobertura que la resguarden de las 
variaciones del mercado. 
 
Riesgo operacional 
 
La Sociedad estima que la nueva normativa contable imperante que regula el tratamiento de los procesos de 
securitización y sus efectos en los estados financieros de los originadores de los activos a securitizar, pudiese disminuir 
fuertemente la generación de nuevos  patrimonios separados. 
 
 
 
 
 
III. Diferencias entre los valores libro y valores  de mercado de los principales activos. 
 
 
No existen diferencias significativas entre los valores libro y valores económicos y/o de mercado de los principales 
activos, más aún considerando que la Sociedad no mantiene existencias entre sus activos, ni tampoco otros tipos de 
activos susceptibles de valorizar a mercado. 
 
 
 
 
IV. Tendencias 
 
Las perspectivas de la Sociedad son estables, aún cuando existen incertidumbre respecto a como reaccionará la industria, 
con las nuevas normas contables recientemente implementadas (NIIF) y sus efectos en los estados financieros de los 
potenciales clientes que securiticen sus activos.  Al margen de lo anteriormente expuesto, las condiciones para que esta 
industria desarrolle sus actividades, se encuentran con buenas perspectivas, dado el mejoramiento sostenido que han 
experimentado los principales indicadores económicos.  
 
 


