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HECHOS RELEVANTES 
 
 
 
 
 
1.- En Sesión de Directorio de 05 de enero de 2011, se acordó citar a Junta Ordinaria de Accionistas, a celebrarse con fecha 27 

de abril de 2011. 
 
2.-  En Sesión de Directorio de 05 de enero de 2011, se acordó que el Comité de Directores constituido en virtud de lo dispuesto 

por el artículo 50 bis de la Ley de Sociedades Anónimas, asumirá las funciones del Comité de Riesgo, a que se refiere el Título 
XIV del Libro V del Compendio de Normas de la Superintendencia de Pensiones. 

 
3.- Con fecha 27 de abril de 2011, se celebró la Trigésima Primera Junta Ordinaria de Accionistas, en la cual se tomaron los 

siguientes acuerdos: 
 

- Se aprobó la Memoria y Balance del Ejercicio 2010. 
 
- Se acordó pagar un dividendo definitivo de $ 1.300 por acción, el cual  se hizo efectivo el día 11 de mayo de 2011. 
 
- Se designó el Diario Electrónico El Mostrador para efectuar las publicaciones que ordena la ley. 

 
- Se designó como Auditores Externos para el ejercicio 2011 a Ernst & Young. 
 
- Se acordaron las siguientes remuneraciones para el Directorio: Por las Sesiones Ordinarias, UF 54 para el Presidente del 

Directorio; UF 40,50 para el Vicepresidente y UF 27, para los Directores.  Respecto de las sesiones extraordinarias, UF 10 
para el Presidente del Directorio; UF 7,5 para el Vicepresidente y UF 5 para los Directores, no pudiendo exceder de una 
sesión extraordinaria cada mes. Adicionalmente, se reembolsarán los gastos significativos de viajes y estadía en que los 
Directores deban incurrir para asistir a las Sesiones. Asimismo, se acordó otorgar a los Directores titulares una participación 
en las utilidades igual al 1% de las utilidades después de impuestos de la empresa, a distribuir entre éstos por el período en 
que han ejercido como tales durante el año 2011. La distribución será de una parte para cada Director, una y media parte 
para el Vicepresidente y dos partes para el Presidente del Directorio. Para aquellos integrantes del Comité de Directores y 
Riesgos, que sumando la totalidad de sus remuneraciones percibidas por cualquier concepto, éstas sean inferiores a 1,334 
veces  la remuneración de un director que no tenga la calidad de Presidente, Vicepresidente ni miembro de ningún Comité, 
su participación será de una cantidad de partes que le permita alcanzar las 1,334 veces antes señaladas, a objeto de 
cumplir lo establecido en el artículo 50 bis de la Ley N° 18.046 y en la Circular 1.956, de la Superintendencia de Valores y 
Seguros. 

 
- Se acordó el presupuesto del Comité de Directores y Riesgos, fijándose una remuneración de UF 9 por cada Sesión 

Ordinaria. Asimismo, una remuneración de UF 9 por cada Sesión Extraordinaria a que asistan, la cual no podrá exceder de 
una sesión mensual. En caso que el mecanismo de reparto de utilidades  no permita dar cumplimiento al artículo 50 bis  de 
la ley N° 18.046, entonces cada miembro del Comité de Directores y Riesgos recibirá una remuneración adicional que le 
permita alcanzar las 1,334 veces de la remuneración de un director que no tenga la calidad de Presidente, Vicepresidente ni 
miembro de ningún Comité. Asimismo, se acordó un presupuesto de gastos de funcionamiento de UF 1.000. 

 
- Se acordó el presupuesto del Comité de Inversión y Solución de Conflictos de Interés, fijándose una remuneración de UF 9 

por cada Sesión Ordinaria, entendiéndose por éstas las que se realicen trimestralmente; una remuneración de UF 9 por 
cada Sesión Extraordinaria y un presupuesto de gastos de funcionamiento de UF 1.000. 

 
- No correspondía elección de Directorio por lo que continúa conformado por los señores: Mario Livingstone Balbontín y su 

suplente, Diego Livingstone Ureta; Jorge Pérez Fuentes y su suplente, Jorge Pérez Fodich; Sergio Andrews García y su 
suplente, Sergio Andrews Pérez; Sergio Baeza Valdés y su suplente Sergio Baeza Roth; José Gandarillas Chadwick; 
Ernesto Silva Bafalluy, Hernán Concha Vial; Pedro Ducci Cornú y Carlos Bombal Otaegui. 
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 ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
 Índices Financieros 
 

 

Concepto 30-06-2011 31-12-2010 30-06-2010
Liquidez 0,21 0,40 0,20
Razón ácida 0,07 0,03 0,02
Razón de endeudamiento 0,50 0,39 0,57
Proporción deuda de corto plazo 0,67 0,58 0,65
Proporción deuda de largo plazo 0,33 0,42 0,35

Cobertura gastos financieros 72,75 120,55 100,54
Gastos Financieros  (M$) -371.122 -542.810 -294.273
EBITDA (M$) 27.599.506 66.355.822 30.104.599
Utilidad después de Impuesto (M$) 21.635.723 54.162.185 24.466.995
Rentabilidad del patrimonio 0,23 0,76 0,29

Rentabilidad del activo 0,13 0,37 0,19
Utilidad por acción ($) 1.202,23 3.009,63 1.359,56
Retorno de dividendos 0,07 0,07 0,08
Gasto promedio mensual por trabajador cotizante ($) 6.349,71 11.885,83 5.699,00
Porcentaje de cotizantes sobre afiliados 74,19 73,41 73,05

Proporción Patrimonio Neto / Capital Mínimo 249,09 265,43 206,08  
 
 
 

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

 Activos 
 

 

 30-06-2011 31-12-2010 Variación

Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 7.722.178 10.183.069 -2.460.891 -24,2%
No corrientes 155.331.133 147.686.020 7.645.113 5,2%
Total Activos 163.053.311 157.869.089 5.184.222 3,3%  

 
 

Existe una disminución de los activos corrientes de M$ -2.460.891.- equivalente a un -24,2% con respecto al término del 
ejercicio anterior.  Las principales variaciones son las siguientes: 
 
• El efectivo y equivalente al efectivo aumentó en M$ 1.697.601.-, correspondiente a un 526,7%, esto se debe 

principalmente al mayor flujo generado por el primer semestre e invertido en Fondos Mutuos. 
 
• Cuentas por cobrar empresas relacionadas disminuyó en M$ 2.025.386.-, que se debe principalmente a la cuenta por 

cobrar que generó el año anterior con la empresa relacionada Penta Vida Compañía de Seguros de Vida, respecto al 
seguro de invalidez y sobrevivencia. 

 
• Las cuentas por cobrar por impuestos corrientes disminuyeron M$ 1.782.227.- equivalente a un 28,3%, lo que se debe a 

que los ingresos brutos del primer semestre son menores al ejercicio anterior que corresponde a doce meses. 
 
 

Los activos no corrientes aumentaron en M$ 7.645.113.- equivalentes a un 5,2%, la principal variación es la siguiente: 
 

• El Encaje presenta una variación de M$ 7.230.037.- equivalentes a un 5,3%, que se produce por el crecimiento del 
patrimonio de los fondos de pensiones. 
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Pasivos 
 

 30-06-2011 31-12-2010 Variación
Concepto M$ M$ M$ %
Corrientes 36.136.619 25.639.073 10.497.546 40,9%
No corrientes 17.867.501 18.330.685 -463.184 -2,5%
Patrimonio Neto 109.049.191 113.899.331 -4.850.140 -4,3%
Total Pasivo y Patrimonio 163.053.311 157.869.089 5.184.222 3,3%
 

 
 
Los pasivos corrientes presentan un aumento de M$ 10.497.546.-, equivalentes a un 40,9% con respecto al cierre del ejercicio 
anterior.  Las principales variaciones se explican por: 
 
• Los préstamos a corto plazo aumentaron en M$ 11.252.165.-, equivalentes a un 203,4%.  Este aumento se debe a la 

obtención de préstamos bancarios a corto plazo para cumplir nuestras obligaciones con los accionistas por el pago del 
dividendo definitivo en mayo de 2011. 

 
• Las provisiones aumentaron en M$ 1.935.967.-, equivalentes en un 24,9%, aumento que se explica por el dividendo 

mínimo obligatorio que es mayor al del periodo anterior, por el pago de un dividendo provisorio en diciembre 2010. 
 
• Las cuentas por pagar por impuestos corrientes disminuyeron en M$ -3.449.176.-, equivalentes a un -40,8%, disminución 

explicada por una mayor utilidad en el periodo anterior que corresponde a doce meses. 
 

Los pasivos no corrientes disminuyeron en M$ -463.184.-, equivalentes a un -2,5% con respecto al cierre del ejercicio anterior. 
La principal variación se explica por: 
 
• Los préstamos que devengan intereses largo plazo disminuyeron en M$ 1.004.119.-, disminución que se explica por el 

traspaso de una cuota del préstamo con el Banco Estado de largo a corto plazo. 
 
• Los impuestos diferidos aumentaron en M$ 540.698.- debido a la rentabilidad positiva del encaje no realizado y con una 

tasa de impuesto a la renta mayor. 
 
 

La variación del Patrimonio neto se explica por lo siguiente: 
 
• El patrimonio neto presenta una disminución de M$ -4.850.140.- equivalente a un -4,3%, debido a la menor utilidad del 

ejercicio que corresponde al periodo de seis meses comparado con la utilidad del ejercicio 2010 y al reconocimiento del 
dividendo mínimo obligatorio contabilizado al 30 de junio de 2011. 

 
Estados de Resultados Integrales 
 

Concepto
30-06-2011           

M$
30-06-2010          

M$
Variación               

M$
Variación               

%
Ingresos Ordinarios 40.903.847 39.721.659 1.182.188 3,0%
Rentabilidad del Encaje 2.811.819 4.525.693 -1.713.874 -37,9%

Primas y reliquidación negativa del Seguro -718.422 -73.919 -644.503 871,9%
Gastos del Personal -11.893.593 -10.566.684 -1.326.909 12,6%
Otros gastos  de operación más depreciación y amortización -4.583.415 -4.344.842 -238.573 5,5%

Otros ingresos y gastos 107.631 29.318 78.313 267,1%

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 26.627.867 29.291.225 -2.663.358 -9,1%
Gasto (pérdida) por impuesto a las ganancias -4.992.144 -4.824.230 -167.914 3,5%
Ganancia (pérdida)  21.635.723 24.466.995 -2.831.272 -11,6%

Concepto
30-06-2011               

M$
30-06-2010                

M$
Variación               

M$
Variación               

%
Ganancia (pérdida) atribuible a participación minoritaria 8 6 2 33,3%
Ganancia (pérdida) atribuible a los tenedores de instrumentos de
participación en el patrimonio neto de la controladora 21.635.715 24.466.989 -2.831.274 -11,6%

Ganancia (pérdida) atribuible a tenedores de instrumentos de participación en el patrimonio neto de la controladora y
participación minoritaria 

 



 

 66 

 
• Los ingresos ordinarios aumentaron en M$ 1.182.188.- en comparación al mismo período del ejercicio anterior.  Este 

aumento se debió al mayor número de cotizaciones y, en mayor medida, al incremento de la renta imponible. 
 
• La Rentabilidad del Encaje presenta una disminución de M$ -1.713.874.-, equivalentes a un -37,9% con respecto al 

mismo período del ejercicio anterior, debido a la menor rentabilidad de los Fondos de Pensiones. 
 

• La Prima y reliquidación negativa del seguro de Invalidez y Sobrevivencia aumentó su gasto en M$ -644.503; este 
aumento se debe principalmente a que la tasa de actualización de las reservas históricas es mayor a la tasa vigente a la 
fecha. 

 
• Los gastos del personal aumentaron en M$ 1.326.909.-, explicado principalmente por el aumento de dotación en ventas y 

ajustes nominales y reales de las remuneraciones. 
 
• Los impuestos aumentaron en M$ 167.914.-, lo que se explica principalmente por el cambio de tasa de un 17% el 

ejercicio anterior a un 20% en el periodo actual.  
 

 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$ 5.142.235, que se explica principalmente por: 
 
• Las comisiones presentan un aumento de M$ 4.668.441., esto se debe al aumento de las cotizaciones y, en mayor 

medida, al aumento de las rentas imponibles. 
 
Actividades de inversión, este ítem presenta un aumento de M$ 2.034.139.-, que se explica por el siguiente concepto: 
 
• El neto entre la compra y venta de cuotas del encaje presenta un aumento de M$ 1.655.990.- 
 
Las actividades de financiamiento no presentan importantes variaciones con respecto al ejercicio anterior. 
 

 Los cambios más relevantes se asocian a: 
 
• Operadores: Actualmente en la industria participan 6 AFP. 
 
• La participación de AFP Cuprum en la industria con respecto a los Fondos de Pensiones administrados, cartera de 

afiliados y cotizantes es la siguiente:  
 

Concepto 30-jun-11 30-jun-10

Fondos de Pensiones 20,29% 19,61%
Afiliados (*) 6,84% 6,95%
Cotizantes (*) 9,68% 9,89%

 
 
(*) Información al 31 de mayo 2011 y 2010. 

 
 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 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. 
 
 
 

 








