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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE 

A los señores Accionistas y Directores de 

Masisa S.A. 

Hemos efectuado una auditoria a los estados financieros consolidados de Masisa S.A. y filiales, que 
comprenden los estados consolidados de situación financiera al 31 de diciembre de 2018 y los 

correspondientes estados consolidados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos 
de efectivo por los años terminados en esas fechas, y las correspondientes notas a los estados 
financieros consolidados.

Responsabilidad de la Administración por los estados financieros consolidados

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerdo a Normas Internacionales de Información Financiera emitidas por 

implementación y mantención de un control interno pertinente para la preparación y presentación 

razonable de estados financieros consolidados que estén exentos de representaciones incorrectas 

significativas, ya sea debido a fraude o error. 

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre estos estados financieros consolidados 

a base de nuestras auditorías. Efectuamos nuestras auditorías de acuerdo con normas de auditoría 

generalmente aceptadas en Chile. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro 
trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad que los estados financieros 
consolidados están exentos de representaciones incorrectas significativas.

Una auditoría comprende efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoría sobre los montos 
y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluación de los riesgos de representaciones incorrectas 

significativas de los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar estas 
evaluaciones de los riesgos, el auditor considera el control interno pertinente para la preparación y 

presentación razonable de los estados financieros consolidados de la entidad con el objeto de diseñar 

procedimientos de auditoría que sean apropiados a las circunstancias, pero no con el propósito de 

expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. En consecuencia, no 

expresamos tal tipo de opinión. Una auditoría incluye, también, evaluar lo apropiadas que son las 
políticas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables significativas 

efectuadas por la Administración, así como una evaluación de la presentación general de los estados 

financieros consolidados.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 

proporcionarnos una base para nuestra opinión de auditoría.
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Opinión 

En nuestra opinión, los estados financieros consolidados mencionados en el primer párrafo, presentan 

razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situación financiera de Masisa S.A. y filiales al 31 de 
diciembre de 2018 y los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por el año terminado en esa 
fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera emitidas por el International 

Otros Asuntos

Los Estados financieros consolidados de Masisa S.A. y filiales por el año terminado el 31 de diciembre de 
2017, incluido en los estados financieros consolidados adjuntos, fueron auditados por otros auditores, en cuyo 
informe de fecha 26 de marzo de 2018, expresaron una opinión sin modificaciones sobre esos estados 

financieros consolidados auditados.

Marzo 26, 2019
Santiago, Chile 

Daniel Fernández P. 

RUT: 10.048.063-8
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         

       

      

         

       







 

        

     
  

  



       

       

       

      

          

        

  

  



    

  

    

  

     

  

  

          







     

           

 

  

  





      

    

  

    

    

    

    

    

    



    
 

     

      

   

         

   

   

   



   

    

   





   

   

   



 


 

 


 

   

          









     

           

 

 

 

  





         

       

 
 



  
 

          







   

    

            



   

            

          





         

 

 

            



 







          

 

 

             



 

  

  

 

              

    

  



          

        

  

          









       

           

 

 

  





      

          

       

  

           

         

           

  

       

       

      

  



        

           

       

   

      

  



      

     

     

        



      

  

    

       

    

   

      

   



  



     

  

          

  

          










          

        











!
! !
! !
!    !
!     !
!   !
!     !
!       !
!        

 !
!  !
!   !
!      !
!               !
!       !
! !
!     !
!        !
!    !
!          !
!   !
!       !
!    !
!  !
!   !
!   !
!  !
!       !
!    !
!           !
!        !
!   !
!  !
!             
  !

! !
!   !
! !
!   !
!     !
!  !






          

        

 

     

         

               

  

             

  

 

              

     

             

            

     



       

 

        

              

        

            

 

    

              

     

       

               

             

              

 

 

        

      

        

                

                

         

                



             

            

             






          

        

            

     

              

               

   

          

             

          

      

   

                 

            

      

               

          



   

            

             



             

             

            

          

    

           

          

               

     

            

           



           

             

    

 

             

         

          

   






          

        





   

    

    

     

     

      

    

   



       

            

   

             

          

 

            

              

           

 

           

            

      



 





             

          

               



           

             

            

 

              

      

              








          

        

   

  

  

       

               

  

   

          

            

                 

            



 

             

              

              



 

            

                

                

                  

                 

 

 

             

              

      

 



       

                

            

      

              



                 



              

        

              

   






          

        

      

           

           

            

            

           

           

          

          

           

           

         

          

           

           

          

            

          

          

          

          

           

          

          

          

          

         

          

            

         

          

          

 



 

                

              

           

          

                

     

               

             

  

!
              

          

               



               

              

              

     

     

            

             

          

              



          

            

 

             

          






          

        

             

              

            

    

          

                

             

              

           

     

         

   

          

   

          

          

           

            

         



              

             

       

             

                 

            

             

  

      

            

         

         

         

          

          

          

 



 

                

              

               

            

     






          

        

                  

      

  

      

      

         

  

 

      

       

     

   

     

 

 

  

     

          

      

     

      

 

      

     

         

 

 

             

               

     

 



              

                

                  

              

           

       

   

            

             

              

             

            

            






          

        

             

              

              

       

           

                 

                

               

             

      

                  

             

      

                  

              

             

    

              



  

     

  

  

 

  

   

  

  

  

  

               

           

         

              

              

              

              

                 

 

             

              

               

   

               

         






          

        

             

                 

 



              

                 



  

    

   

     

   

  

  

   

   

    

                 

            

         

             

              

    

               



              

  

 



             

     

                

           

               

  

              

  

      






          

        

             



           

  

            



          

         

         

      

 



             

            

                

               



             

        

                 

              

                

 

              

         

          

        



             

           

           

         

   

      

      

          

           

    

            

   






          

        

              

          

 

       

  

   

              

            

      



               

                

                

             

       

       

                

        

 



               

              

     

            

    



        

             

               

         

 



                

              

            

             

             

            

             

       






          

        

                 

          



 



           



                 

               

          

             

     

              

      

             

               

               

            

              

               

               



 



               

       



                

                

       

                

 



              



              

              

          

           

            

              

               

            






          

        

                

                



                 

              

          

       

    

 



          

 

       



         

       



                   

            

          

              

               

               

               

  

     

        

                 

               

                  

              

                

      

     

         

              

           

            

              



            

             






          

        

           

      

                 

             

         

              

       

           

               

            

             

              

    

   

          



  

      

  

             

              

              



      

              

              

       

          

            

        

 

           

 

       



       



       

           

             

    






          

        

           

              

          

         

    

    

               

            

             

             

       

               

               

      

 



                

                

              

              

        

            

                 
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               

       

         

           

              

   

          

    

       

   

            

              

             



     

                  

              

             

             

              



 



         



            

      

              

     

            

     

  






          

        

          

   

   

           



 



                  

               



            

                 

   

                

             

               

                  

               

  

            

          

 



            

           

   

         

              



                 

     

                

             

 

 



             

               

            

      

            








          

        

 



             

             

               

              

             

      

    

                 

            

              

              

           

               

  

 

                

 

  

              

  

        

            

                 



 



               

               

    

           

             

 

 



               

             

         

   






          

        

 



 



      

 

              

             

               



 



    

         

          

   

        

             

             

          

          

        

            

   

                 

   

               

  

   

 

          

    

        

             

               

          

             

               

      

           

     



 

             

              

                 






          

        

                  

  

          

                

             

    

 

               

         

 

        

   

 



             



            

               

       

     

              

    

           

                

 

              

             

      

  

            

             

    

              

 

 



              

              

              

             

            

         






          

        

 



             

              

              

             

             



 

                

          

   

 

 

 

  

  

  

               

     

         

               

              

          

              

               

             

   

              

    

    

            

          

  

              

           

         

            

               

  






          

        

 

      

           

 

       

           

   

 

     







               

             

            

           

 

                

        

        

               

           

          

                 

     



               

              

           

               

               

               

       

            

         

         

     

     

  

                 

            

           








          

        

              

  

         

               

              

    

 



        



            

           

         

     

              



             

             

             

            



               

 

     

              

   

 



 



 


     

         


     

     



   


     

      


     

 


     







 



     

  

       

 

 


     






          

        







        

                   

              

           

                

              

              

             

             

                

        

               

   

                 

    

 







        

                

    

          

             

           



             

        

            

 



            

    



        

             

             

              

                 

   

 






          

        

     

           

        

            

     

             

   

 







        

      



             

           

    

            

   



       

  

              

 



                 



    

          





                 

              

          

               

      

            




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       

             

            

 

  

     

       

     

         

              

   

            

  

 








          

        



                 

                

 

      

             

           

             

 

      

  

  

          



          

   

         



  



       

  

      

          

     

    

            





!
                 

              

              

            

           

            

       



   

             

      

  






          

        

              

 

   

     

    

 

   

           

                

                

  

         

           

   

              

                



           



             



 



      

         

 

 


     

 

  

       

    



       

  

     

     







 
   

 

 

       

     






          

        

 

                   

   

! 

 

  

  

  

   

  

 

           

     

 ! 

 

   

   

    

   

   

  

 

           

               

      

              

              

        



! 

   

        

  






          

        

 

              

   

   

        

    

     

    

 

        

            

                

    

             



                

             

              



 

                 

 

!  ! 

    

         

    

       

    

       

           

     

    



            

      

               

    






          

        

 

                 

  









































     



         

         

       

       

        

          

      



         

      

      

! 

               

               

            

              



              

       

               

!  ! 





      

       

          

          

          

          

          

          

          

          

       

      

  

              

              

                 

  






          

        

         

          

             

         

              

       

        

               

            

      

           

      



             

  

           

      



               

      

        

      

  

  

 
   

        

          

      

   

   



          

        



   

    

                  

               

             

      

               

                  

             

                 

               

     






          

        

                  

    

! 

 

   

   

  

  

   

   

              
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       

        

     

      

      

      

  

  






          

        

 

 



              



 



 



   ! 

 

    

   

     

    

   

     

  





                

            

             

     

                

 



 

  

       

   



          

 



          

     

   



         

    

    

 

          

 



              

             

    

  

! 

 



 



               

         






          

        

                  
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   
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      
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             

          
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 

 

! 

 

 

   

   

   

     

  

   

     

 

    

    

    

    

  

     

  

       

                 

             

                

            






          

        

 

             

             

             

    

     

    

 

 



                 

      

! 

 

    

    

      

    

     

           

            

  

     

      

    

       

      

          

               

 

             

       

                

               

        

      

           

  

                

           






          

        

               

               

                

            

             

              

                 

 

               

         

                   

              

              

             

               

           

     

      

               

    

 

              

            

           

           

       

            

         



           

           

          

   

   

          



      

  

               

             

       






          

        

 



             



 

         

                

                

              

       

              

           

              

             

           

              

      

           

              

            

              

 

               

    

             

            

           

               

             

  

             

              

             

         

                

             

                

   

    

           






          

        

 

                  

     


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 

    

       

  


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 

       

   

  






          

        

           



                    

        
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  

      

   

    

  

  

              

            

            

              

         



       

              

             

       

         

! 

  

        

   

     

      

     

   

   

       






          

        

         

! 

  

    

         

   

  

       

 

                    

  

 

     

     

       

         

      

      

! 

          

  

   

   

       

      

    

    

          

       

      

    

    

          










          

        

 

                 

! 

 

      

  

 

              

            

             

         

              

            

   

             

            



       

            

               

            

  

     

          

           

               

   

      

              

   






          

        



      



    

   

       

   

   

     

  

 

   

 

               

             

        

 

 

                

        



! 

 

   

   

  

    

    

     

  

  

     

      

       






          

        



! 

 

   

   

  

    

    

     

  

  

     

      

       

               

     



! 

 

  

    

    

     

  

     

      

   

             

             

          

      






          

        

 

                 



  

       

          

          



           

            

           

     

               

             

             

   

             

       

           

            

          

               

           

  

       

          

          



           

            

           

     

               

            

             

 

            

           

            

           

             

           

             

       

       

            

              

           

             

                  

              

               

  

   

        

 

       

    

      

  






          

        

                 

      

 

             

! 

 

     

      

  

            

         

             

     

     

         

        

      

      

! 

 

              

               

            

             

            

      

! 

 

        

  

                 

            






          

        

 

  

            

               



  

 

 

  

     

     

    

  

      

            

     

              

 







             

               

  

      

            

                

                 



               

              

    

          

             

               

        

 



            

           

                






          

        

                  

                   

             

 

               

            

         

              

             

  

                  

               

            

              

         









 

   

        

   

     

    

              

            

             



 

             

               

              

              

                

  

 



             

       

                

                

               

           

            

      








          

        

               

            

              

                

 

       

              

   

  

 

                  

 

   

     

        

  



        

  

       

        

  

  

  



! 






          

        



 

       

  



        

  

  







 

         

 

         

        

        

        

         

      

       

           
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           

        



! 

                

      






          

        

 

    

        

        

        

         

      

       

           

         

         

     







              

              

  

  

  

  

  

  

  

  



 

             

            

  

 





      
    

     

  
 



 


  

 



 





           

               

             

           

                

              

          

              

           

           

              






          

        

  

 





         
 

     

  
 



 


  

 



 





           

               

             

           

               

             

           

              

           

     

              

             

   

  

            

      

 

! 

 

     

     

 

                  

     

 

 

      

        






          

        

  

 



! 

  

  

     

   

   

  

! 

  

  

     

   

   

  

              












          

        

 

            





































































          

                  

                  

                  

              

           



!









































































          

                  

                  

                  

                  

           









 

            













































































        

                  

                  

         

!













































































        

                

                  

                  

         





           

 

 

              

           

   

           

            

          

               

        






          

        

               













   



        

    

 











   

        

    

 

             

           



               

          

          

             

             

           

         

          



















































          

          

             

             

           

            

          
























































          

        

  

                

     



      

       

        

         

          

       

 







      

       

        

         

          

       





           

    

                

                

             



                



             

               



   

       

       

     

     

      

    

       

       

      

        






          

        

 

                    

 











   

    

    

       

    

      

    

 

      

            

            

                   

               

          

      

   

   

                   

 

 

    

    

    

     

      

     

       

    

       

       

     






          

        

 

    

    

    

     

      

     

       

    

       

       

     

 



        

              

    

               

            

 ! 

 



  



  

  

 ! 

 

         

      

    

    

  

     

        

  

     

       






          

        

          

             

    

     





     

     

    

    

  

  

  

     

  



  

                   

   

 

!    ! 

      

        

       

      



 

              

              

                 

               



              

    

  

 

               

         

     

        






          

        

                







  





    

     

     

    





   



   

   

                

               

               

             

               



     

               

           

               

         

       

              



                   

               

               

             

              

   

                

               

                

     

               



     

              

            

       






          

        

                 

        

           



             

               

             

        

           

 

                     



! 

 

    

   

  

    

   

  

  

             

    

             

             

             

          

             

                 

            

        

           

          

               

           

              

         






          

        

              

          

           

            

     

             

             



 

  

                

     

              

         

   



    

    

    

    

    

    

    

             

                 

                 

            

          

              

              

           

            

             

            

  

              

   

            

            

    






          

        

               

       

               

                 

    

 

 

  

 

  

         

   

   

  

           

 

   

              

               

       

             

      

               

   

 

   

    

      

         

         

  

 
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


          

        

         

   

   

   

    

    

   

  

 

                 

         

   

   

     

    

     

 

               

                 

         

           

   

           

             

    

   

    

       

    

  

 

 

     

               






          

        

              

               

   

             

         

 









   

    

       

    

  



 

 

                  

 

 


 

  

   

     

    

   

    

     

   



              

  






          

        

 

! 

  

   

     

    

   

    

    

   



          

 

        

 

!  

   

   

    

     

   

    

   

    

    

    

      

    

   

    

     

   

   








          

        

                   



             

            

   

    

   

      



 

 

        

               

 

    

 

              

      



!  !  !  ! 

       

        

          

        

        

         

             

          

         

            

           

        



  



           



             

           

  






          

        

        

       



 

          

                

    







       

       

          





  









       

       

          

  









               



 

                    

  



!  !  !  ! 

       



         

        

         

          

            

         

           

         



           

         

         

  










          

        

                  



 

  

  

  

  

  

  

  

        

  

                 

      

  

 

          

    

  

       

        

         

  

   

  








          

        

  

 

        

         

    

     

     

     

     

  

  

  

  

      

  

   

  

     

     

  



    

            

  

              

         

               

   

                 

   

       

          

    

             

 

          

      

                

       

                 

             

  






          

        

         

               



         

     

   

       

     

              

 

             

            

               

    

  

            

 

                  

      

 ! 

 

     

  

     

      

  

  

           

          

 

                   

     






          

        

 ! 

 

     

     

    

   

  

        

  

            

       



            

     

           

  



      

        

  

             

                  

         



  

 

        

  

  










          

        

  

 

 ! 

  

  

  

  

   

      

     

  

  

   

  

  

   

      

     

  

  

  

  

   

      

     

  

  

  

  

   

      

     

  

  

   

      

  

  

   

      

     





 





 
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  

   

     
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  

   
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  
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  
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  

   
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  

   

      
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  

   

      

     
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  

  

   
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     

  
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  

  

   
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     
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

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    

    

     

        

       

    
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    

     

        

       

    
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    

     

        

       

    

       

    

    

    

        

       





   





   

    

    

        

    

    

    

     

        

       

    

! 






          

        

 

  

  

 

  

  

  

 

  

    

    

    

        

       

    

    

    

    

    

     

    

    

     

       

    

    

     

       

    

    

        

    

    

     

        

       

    

    

    

    

     

        

       

    

! 






          

        

  

 

    

   

                

 

 

 !   

   



      

  

  

  

  

              

          

    

! 

 

   



     

  

  

  

  

               

    



! 
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   

      

    

          

        

                

           

         

          

       



           

           

      

             

          

             

             

    






          

        

    

  

             

        

               

            

 



              

   

          

            

      

   

            

   

            

         

            

            

 

                 

  

 

    

           

          

          

          

            

          

            

          

          

          

          

          

          

          

           

  








          

        



         

               

             

         

               

       

    

            

     

    

   !  
    

            

   

            

         

     

 

              

              

             

              

      

        

               



    

             

            

           

             

             

             

  

             

            

               

   






          

        

               

           

            

               

 





               

 

                

          

         







        

        

! 

 



      

  



  

     

    

                

       

           

      

 

 

             

     

            

    

     

   






          

        

             

                

             



          

               

    

        

     

   

           

                

           

    

! 

  

    

   

      

          

    

 

  

              

              

        

           





       

 

              

   

 

 

                

  

           

             

   






          

        

              

               

   

                

    

 

   

            

              

        

               

              

             

      

 

 



   

         

              

                 

      

            

        

              

      







                 

        

  

              

      

             






          

        

 



               

             

         

              

       

            



             

            

          

               

              



                

      



                

            

       

             

    

     



            

    

              



              

        

  

 

                  

        

              

             

        






          

        

 

            

             

              

              



               

              

          

 

       

           

       

 

   

               

             

        

           

                 

             

           

       

                 

        

            

                  

             

  

  

 

                

            

         

 

   

     






          

        

    

   

     

                

      



   

        

 

 

 

       

          

         

            

   

              

             

     

           

             

              

      



        

      



          

 













                  

         















          

                

         

      

                

   














          

        

 



    

        

    

              

    

       

   

        

   

 



    

        



           

           

     



           

               

        

     

              

             





    

             

   

              

              

 

                

  

         

     

      

            








          

        

              



 

    

  

    !   

    

            

     







 



                  

     

 

 

           

           

 

    

! 

 

  

  

 

              

             

             

         

! 

 

  

  






          

        

 

              



             

              

        

             

      

  

             

              

                  

 

 

 

   

   

  

    

  

  

    

  

               

 





   

            

 

          

              

           

               



             

        

   

    

            

          








          

        

       



                 

       

           

       

                

                  

                 

      

        

 

                

              

             



   

     

              



                

    

             

 

                  

      

           

 

               

               

 

              

                   

          

           

               

         

                

          

 

                

                   



          

             








          

        

              

                

 

    

    

    

             

 

 
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ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

31 DE DICIEMBRE DE 2018 

razonado de los estados financieros para el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018. 

 

Análisis de las variaciones más importantes ocurridas en el período: 

Nota: Para una adecuada interpretación, las comparaciones de este Análisis Razonado entre los resultados acumulados al 31 

de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, se debe considerar que: 

 

 En 2017 la Compañía consolidó los resultados de su negocio Industrial de Argentina y  su negocio en Brasil, ambas 

operaciones fueron parte del plan de desinversiones materializado durante el año 2017. 
 A partir de octubre 2018, la compañía dejo de consolidar los estados financieros de las filiales venezolanas por lo que 

los resultados consolidados consideran solo 9 meses de esta operación.  

 Se define como negocios comparables las operaciones que consolidaron durante todo el año 2017 y 2018. En estas 

comparaciones se excluyen activos desinvertidos en 2017 y operación de Venezuela   

 

 

Resumen ejecutivo 

La ganancia atribuible a los propietarios de la controladora sin los efectos de una sola vez 

alcanzó US$57,9 millones, lo que representa un aumento de US$30,2 millones en comparación 

al resultado ajustado de 2017 (sin efectos de una sola vez).  

 

Durante el 2018 hubo los siguientes efectos de una sola vez: i) los efectos negativos en 

resultado de la desconsolidación de Venezuela por -US$284,5 millones netos de impuestos (no 

tiene efecto patrimonial relevante en los estados financieros consolidados), ii) efecto por 

desinversión en México de -US$ 28,9 millones netos de impuestos, iii) reconocimiento de 

sinergias asociados a reorganización forestal de +US$33,7 millones, iv) gastos de 

reestructuración financiera y reorganización forestal de -US$4,0 millones, v) otros impactos en 

resultados de una sola vez de +US$5,6 millones. Con estos efectos, la ganancia (perdida) 

atribuible a los propietarios de la controladora alcanzó una pérdida de US$ 220,3 millones. 

 

Resultados operacionales: 

Negocio Comercial Industrial 
  
Chile y sus mercados en Perú, Ecuador, Colombia, EE.UU., Asia y otros mercados de 

exportación, tuvieron un mejor desempeño de US$2,2 millones (6,3%), debido a aumentos de 

volúmenes, que le permitieron continuar con el crecimiento de su EBITDA Comercial Industrial. 

El EBITDA total, excluyendo la operación de Venezuela, alcanzó US$58,5 millones, que comparado 
con las operaciones que continúan, presenta una disminución de US$2,0 millones, explicado por el 
menor EBITDA de México (-US$4,3 millones), compensado parcialmente por el mayor EBITDA en 
Chile y sus mercados (+US$2,2 millones). En esta comparación, no se incluyen US$34,6 millones 
provenientes de las operaciones desinvertidas en 2017 de Argentina y Brasil, ni el EBITDA proveniente 
de la operación de Venezuela, que alcanzó US$1,0 millón durante los 9 meses consolidados en 2018 
(US$4,5 millones menos que el EBITDA consolidado durante los 12 meses de 2017).  

En México, operación que a principios de 2019 finalizó el proceso de desinversión parcial de sus activos 
(dos de los tres complejos industriales), el EBITDA cayó en US$4,3 millones, principalmente debido a 

los fuertes desafíos en precios por la agresiva competencia y a los efectos que tuvo el proceso de 
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venta de estos activos, que motivó a ciertos clientes a reducir inventarios o abastecerse de otras 
marcas de tableros. Estos impactos negativos fueron parcialmente compensados por el crecimiento de 
8% de los volúmenes en MDF. 

Los ingresos por venta del Negocio Comercial Industrial en Chile y sus mercados de  exportación 
acumulados a diciembre de 2018 fueron de US$360,5 millones, lo que significó aumento de US$31,9 
millones (+9,7%), explicados principalmente por incremento de ingresos de molduras de US$13,4 
millones y por el aumento de ventas de tableros PB en el mercado chileno de US$4,9 millones. 

Los ingresos por venta de este segmento, excluyendo la operación de Venezuela, fueron US$536,5 
millones, lo que significó un aumento de US$47,2 millones (+9,7%) sobre las operaciones 
comparables, explicados por mayores ventas en Chile y México (+US$15,4 millones) explicadas por el 
aumento de volúmenes. Esta comparación no considera US$254,9 millones provenientes de las ventas 
de los negocios desinvertidos en Argentina y Brasil que se dejan de consolidar, ni US$21,2 millones 
de ingresos consolidados de Venezuela durante los primeros nueve meses del año 2018. Los ingresos 
totales, incluyendo la operación de Venezuela hasta septiembre de 2018, alcanzaron US$ 612,4 
millones. 

 
Negocio Forestal 
 
El EBITDA Forestal, excluyendo la operación de Venezuela, alcanzó US$40,8 millones con un aumento 
de US$2,9 millones debido al buen momento de precios que enfrenta Chile, a causa de la limitada 
oferta de madera, lo que permitió a esta operación aprovechar precios atractivos en el mercado y 

alcanzar un EBITDA de US$28,0 millones (+US$7,1 millones). En tanto, esto fue compensado por el 
menor EBITDA en Argentina (-US$4,2 millones) producto de la depreciación de la paridad cambiaria, 
efecto que fue parcialmente mitigado por las operaciones de exportación realizadas durante el cuarto 

trimestre de 2018. 

El EBITDA Forestal recurrente, sin considerar Venezuela, disminuyó en US$4,2 millones debido a la 
situación mencionada en Argentina. 

  

EBITDA Consolidado 

El EBITDA de Chile y sus mercados fue de US$65,6 millones, lo que representa un aumento de US$9,3 
millones.  

El EBITDA consolidado, excluyendo las operaciones de Venezuela, alcanzó US$99,3 millones, lo que 
comparado con las mismas operaciones representó un aumento de US$0,9 millones, explicado 
principalmente por el aumento en Chile Forestal (+US$ 7,1 millones) y Chile Industrial (+US$2,2 
millones). En tanto, el incremento de EBITDA fue parcialmente compensado por disminución en México 

(-US$4,3 millones), el menor EBITDA Forestal en Argentina (-US$4,2 millones). En esta comparación, 

no se consideran US$34,6 millones del EBITDA de las operaciones industriales que fueron parte del 
plan de desinversiones ocurridos durante el año 2017, ni el EBITDA de Venezuela que alcanzó US$ 

1,0 millones durante los 9 meses consolidados durante 2018. 
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Resultados netos 
 
La Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora sin los efectos de una sola vez alcanzó los 

US$57,9 millones, lo que representa un aumento de US$30,2 millones en comparación al resultado 

ajustado de 2017. 
 
Al 31 de diciembre de 2018 se registró una mayor utilidad comparable por el menor gasto financiero 

neto tras el prepago del bono internacional y por la reducción de gastos de administración y venta que 
generó el proceso de redimensionamiento de la compañía. 

Los efectos por una vez reconocidos en 2018 provienen de los siguientes conceptos: i) Efecto de 
desconsolidación de Venezuela por -US$284,5 millones netos de impuesto, asociados principalmente 
a la reclasificación de las pérdidas de diferencia de cambio (no tiene efecto en patrimonio). ii) Efecto 

por desinversión en México de -US$ 28,9 millones netos de impuestos, iii) Reconocimiento de sinergias 
por reorganización forestal de +US$33,7 millones, iv) Gastos de reestructuración financiera y 

reorganización forestal de -US$4,0 millones, v) Otros impactos en resultados de solo una vez de 
+US$5,6 millones. Con estos efectos, la ganancia (perdida) atribuible a los propietarios de la 
controladora alcanzó una pérdida de US$ 220,3 millones. 
 
 
Refinanciamiento de deuda bancaria 

El 25 de septiembre, Masisa concluyó exitosamente la suscripción de un contrato de crédito, por la 

suma total de US$130 millones,  con los bancos Cooperative Rabobank  U.A., Banco Crédito del Perú 

S.A.A. y  Banco Santander  Chile,  con un plazo de cinco años y 18 meses de gracia, luego de los 

cuales deben realizarse 7 pagos semestrales iguales correspondientes al 10% del Crédito cada uno, 

más una cuota final al mes 60, correspondiente al 30% del total del Crédito.  
 
Durante marzo de 2019, como parte del plan de reducción de endeudamiento financiero, la compañía 

realizó el prepago obligatorio de US$ 30 millones que estaba sujeto a la materialización de la 

transacción de venta de los activos en México. Asimismo, se anunció el rescate anticipado total de los 
bonos serie E y H, que en su conjunto alcanzan los UF 2,4 millones. Este prepago se realizará durante 

los meses de abril y mayo de 2019 en las respectivas fechas de vencimiento de cupón.   
 
Plan de transformación proactiva 
 
Con este proceso, Masisa está volcando sus esfuerzos en acelerar su estrategia comercial y maximizar 

su rentabilidad a través de lo que han sido sus más relevantes fortalezas y ventajas competitivas, para 
elevar el nivel de innovación, expandir las alternativas de valor agregado en productos y en servicios, 

impulsar nuevas soluciones integrales, y desarrollar los canales de venta a través de nuevas 

tecnologías con un modelo de negocios menos intensivo en capital industrial. 

En este contexto, la compañía durante estos últimos años realizó un proceso de desinversiones que 
consideró la venta de los activos industriales de Argentina, Brasil y dos de las tres plantas de México,  
que le permitieron recaudar fondos por cerca de US$420 millones, que buscan entregarle a la 
compañía una mayor solidez financiera. El 31 de enero de 2019 se logró materializar la transacción de 

venta de los complejos industriales de Durango y Zitacuaro en México en un valor empresa de US$160 

millones, manteniendo el complejo de Chihuahua, con lo cual se espera mantener una presencia 
relevante en este mercado.  
 
A la vez, estas desinversiones le permitirán a Masisa focalizar su actividad comercial en negocios de 

mayor valor agregado en la Región Andina, Centroamérica, Estados Unidos, Canadá, Asia y otros 
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mercados de exportación, manteniendo su capacidad productiva para abastecer la región desde Chile 

y Venezuela.  
 
Como resultado de esta transformación proactiva que la empresa está llevando a cabo, se ha logrado 
reducir significativamente el nivel de endeudamiento, lo que junto a una reducción de gastos 

corporativos y operacionales, le permitirán una mejora importante en la rentabilidad de su negocio. En 

esa línea, durante el 2018, la deuda financiera bruta disminuyó en US$50,0 millones y en US$181,9 

millones desde el 1 de enero de 2017 hasta el cierre de 2018, lo que ha permitido una disminución de 

los gastos financieros netos en US$18,8 millones al 31 de diciembre de 2018 (excluyendo gastos de 
prepago de deuda durante 2017). 

 
Desconsolidación de Filiales Venezolanas 
 
El Directorio acordó dejar de consolidar en sus estados financieros las cifras correspondientes a las 

operaciones de sus filiales venezolanas, al igual que otras multinacionales con inversiones en dicho 
país. Esta decisión se ha tomado debido a la dificultad de medir razonablemente los resultados de 

estas filiales.  
 
Como consecuencia del paquete de medidas económicas anunciadas en Venezuela, vigentes a partir 

del 20 de agosto de 2018, se han generado importantes distorsiones, entre las cuales se encuentran 
un proceso hiperinflacionario y una depreciación de la moneda local, que se han acelerado 

exponencialmente durante los últimos meses. 
  
De acuerdo a lo establecido en la Norma Internacional de Información Financiera (NIIF) N°10- 

- una compañía debe desconsolidar de sus estados financieros, las cifras de 

una filial si ha perdido el control de los resultados de la misma. Debido a las importantes distorsiones 
generadas en los últimos meses, Masisa, pese a mantener el control accionario de las referidas filiales 

venezolanas, no ha podido medir con fiabilidad los resultados de las mismas. Según lo establece la 

norma contable, una compañía, al consolidar una filial debe reconocer los activos y pasivos de la 
misma, en una sola línea del balance a su valor justo, dejando de reconocer los resultados provenientes 

de la filial que desconsolida. 
 
Los impactos por una vez, implican contabilizar los mismos efectos que existirían en caso de una 

enajenación. Producto de esta desconsolidación, Masisa registra un efecto en resultados de US$284,7 
millones de pérdidas generadas principalmente por la reclasificación de reservas de conversión, 

producto de la variación del tipo de cambio en la inversión histórica en Venezuela, lo que no afecta el 

patrimonio. El patrimonio consolidado producto de la desconsolidación tiene un efecto positivo de 

US$20,5 millones. 
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A.  ANALISIS COMPARATIVO 

 

I. Por negocios o áreas de acción 

 

Negocio Comercial Industrial - Chile y sus mercados de exportación 

El EBITDA total del Negocio Comercial Industrial alcanzó los US$37,6 millones con un aumento de  
US$2,2 millones (6,3%) en comparación al año 2017, producto de aumentos en los volúmenes de 

tableros de valor agregado y molduras en el mercado de exportación, y a la reducción de gastos de 

administración y venta que generó el proceso de redimensionamiento de la compañía. 

Por soluciones que ofrece la empresa, el EBITDA a diciembre de 2018 se compone por: US$21,0 
millones de soluciones para muebles e interiores (+US$ 1,0 millones), US$ 16,5 millones de soluciones 
de molduras (+US$3,0 millones) y US$0,1 millones de soluciones de maderas (-US$1,8 millones).  

Negocio Forestal  Argentina y Chile 

El EBITDA del negocio Forestal en Argentina y Chile alcanzó US$40,8 millones lo que representó un 
aumento de US$ 2,9 millones en comparación al mismo periodo del año pasado, producto del buen 
momento en el que se encuentra el mercado forestal en Chile, dada la baja oferta de productos. 

En Chile el EBITDA tuvo un crecimiento de US$7,1 millones, alcanzando los US$28,0 millones. Durante 
el 2018, la Compañía materializó ventas en pie por US$ 14,0 millones, aprovechando las buenas 
condiciones de precio y demanda del mercado forestal en Chile. 

En tanto, Argentina tuvo un EBITDA de US$12,8 millones, lo que representa una disminución de 

US$4,2 millones en comparación al año 2017. Esto se debió al impacto generado por  la depreciación 

del peso argentino en un 102,1% durante el año 2018, que logró ser mitigado parcialmente por las 
operaciones de exportación que se comenzaron a desarrollar en el último trimestre de 2018.  

Negocio en Transición - México  

El EBITDA de la operación mexicana, que a principios de 2019 finalizó el proceso de desinversión de 

dos de tres de los complejos industriales, disminuyó en US$4,3 millones (-24,5%), principalmente por 
la disminución de volúmenes de tableros MDP y aumento de sus costos asociados, lo que fue 
parcialmente compensado por un aumento significativo en los volúmenes de tableros MDF. 

Además, el EBITDA se vio afectado por un incremento en el gasto producto de las alzas generalizadas 

en los precios de combustibles, impactando directamente a actividades logísticas, como fletes y 

almacenaje.  Estos aumentos de gastos y costos no pudieron ser traspasados a precios debido a la 
alta competencia generada por productos importados principalmente desde Brasil. 

Venezuela (Operación desconsolidada)  

El directorio de Masisa acordó dejar de consolidar en sus estados financieros las cifras 

correspondientes a las operaciones de sus filiales venezolanas, al igual que otras multinacionales con 
inversiones en dicho país.  

Pese a mantener el control accionario de las filiales venezolanas, la Compañía tomó la decisión de 

desconsolidar desde el 1 de octubre de 2018 debido a las importantes distorsiones contables 
generadas a partir de las medidas anunciadas en Venezuela, vigentes a partir del 20 de agosto de 
2018, que no permiten medir con fiabilidad los resultados de esta operación. 
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El EBITDA de Venezuela consolidado en 2018 fue de US$1,0 millones, lo que representó un 0,9% del 
EBITDA total de la compañía. En tanto, tras la desconsolidación, sus activos que fueron reconocidos 
en US$31,6 millones, representaron solo el 2,0% de los activos consolidados de la compañía. El valor 
de los activos fue determinado en base a las valorizaciones entregadas por dos peritos independientes 
(Econsult y LarrainVial) en el contexto de la reorganización societaria realizada durante el primer 

semestre de 2018. 

 

EBITDA 

EBITDA TOTAL POR PAIS  

Por país (millones de US$)

Enero - 

Diciembre

2018

Enero - 

Diciembre

2017

EBITDA recurrente operaciones comparables

Soluciones Comerciales (Chile + Región Andina) 37,6 35,4

Solución para mueble e interiores 21,0 20,0

Solución en Molduras 16,5 13,5

Solución en Madera Aserrada 0,1 1,9

Chile Forestal 13,9 14,0

Argentina Forestal 12,8 17,0

México (1) 20,9 25,2

Total EBITDA recurrente 85,2 91,5

Chile no recurrente (Forestal) 14,0 6,9

Total EBITDA Comparable 99,3 98,4

EBITDA no recurrente, activos desinvertidos en 2017 y activos 

desconsolidados

Venezuela (2) 1,0 5,4

Argentina Industrial (3) 0,0 17,6

Brasil (3) 0,0 17,0

Total EBITDA 100,2 138,4

 

 
 

(1) Desinversión de dos de los tres complejos industriales de la operación de México se materializo el 31 de enero de 2019.  
(2) Operación consolidada hasta el 1 de octubre de 2018 (considera 9 meses en 2018 y 12 meses en 2017). 
(3) Estas operaciones fueron desinvertidas durante el último trimestre del  año 2017.  



7 

El EBITDA consolidado, excluyendo las operaciones de Venezuela, alcanzó US$99,3 millones, lo que 

comparado con las mismas operaciones representó un aumento de US$0,9 millones, explicado 

principalmente por el aumento en Chile Forestal (+US$ 7,1 millones) y Chile Industrial (+US$2,2 
millones). En tanto, el incremento de EBITDA fue parcialmente compensado por disminución en México 

(-US$4,3 millones) y el menor EBITDA Forestal en Argentina (-US$4,2 millones). En esta comparación, 

no se consideran US$34,6 millones del EBITDA de las operaciones industriales que fueron parte del 
plan de desinversiones ocurridos durante el año 2017, ni el EBITDA consolidado de Venezuela que 
alcanzó US$ 1,0 millones durante 2018. 
 
El EBITDA recurrente de las operaciones comparables fue de US$85,2 millones, lo cual representa 
una disminución de 6,8% (-US$6,3 millones) con respecto al año anterior, explicado por menor EBITDA 
de México en US$4,3 millones, de Forestal Argentina en US$4,2 millones y Forestal Chile en US$0,1 
millones, compensado por un aumento del EBITDA Comercial Industrial recurrente en Chile y sus 
mercados de exportación de US$2,2 millones.  
A diciembre de 2018 se observó una disminución de US$2,0 millones del EBITDA del Negocio 
Comercial Industrial sin considerar las operaciones de Argentina y Brasil que fueron desinvertidas, ni 
la operación desconsolidada de Venezuela, explicada por una disminución de US $4,3 millones en el 

negocio en transición de México, compensado por mayor EBITDA en Chile y sus mercados de US$2,2 

millones 

En tanto, el EBITDA Forestal, excluyendo la operación desconsolidada de Venezuela, aumento US$2,9 
millones por un incremento de EBITDA en Chile de US$7,1 millones, producto del buen momento que 
enfrenta el mercado forestal en Chile dada la baja oferta de productos, compensado parcialmente por 
la caída del EBITDA en Argentina en US$4,2 millones debido a la depreciación de la paridad cambiaria, 

a la composición del mix de ventas y a un nivel de demanda más débil. El impacto de la depreciación 

del peso argentino pudo ser mitigado parcialmente por medio de exportaciones realizadas el cuarto 
trimestre, las cuales la compañía proyecta poder mantener al menos hasta que la condición cambiaria 

se revierta.   

A diciembre de 2018, la compañía logró aprovechar las buenas condiciones de mercado en Chile 
mencionadas anteriormente, materializando ventas en pie en Chile por US$14,0 millones. 

En términos consolidados, al 31 de diciembre de 2018 las operaciones del Negocio Comercial Industrial 
de Chile y sus mercados concentraron el 37,5% del EBITDA, Chile Forestal 27,9%, México 20,9%, 

Argentina Forestal 12,8%, y Venezuela 0,9%. 
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COMPOSICIÓN DEL CÁLCULO  EBITDA CONSOLIDADO  

Composición del EBITDA consolidado 

(millones de US$) 

Enero -  

Diciembre 2018 

Enero -  

Diciembre 2017 

(incluye 

operaciones 

desinvertidas) 

Ganancia bruta 99,9 206,9 

Costos distribución y gastos de administración (78,8) (163,5) 

Depreciación y amortización 39,9 57,6 

Consumo de materia prima propia forestal (costo 
de venta forestal que no es desembolso de caja) 39,2 37,4 

Total 100,2 138,4 

 

Nota: para determinar el EBITDA se suma a  los resultados operacionales (ganancia bruta menos costos de distribución y gastos  de administración) la depreciación y 

amortización, y el consumo de materia prima propia forestal del período. Esto se debe a que estas últimas partidas de costo no representan egresos de caja. Asimismo, 

no se suma los ingresos por el crecimiento del activo biológico, debido a que no representan ingresos de caja del período. Tampoco se deduce los costos de formación 

forestal, compuestos por inversiones silvícolas para el desarrollo del patrimonio forestal, que, aunque representan un desembolso de caja, son considerados como inversión 

de capital del período (capex). Estos dos últimos íte  
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 II.   Estado de resultados 

Nota: Las comparaciones y las tablas de esta sección son entre los resultados acumulados al 31 de 

diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017: 

Resultado después de impuesto (millones de US$)
Enero -  

Diciembre 2018

Enero -  

Diciembre 2017 
var. 

Ganancia bruta 99,9 206,9 (107,0)

Gastos de administración y costos de distribución (78,8) (163,5) 84,7

Otros ingresos y gastos, por función (344,8) (389,4) 44,5

Ingresos y costos financieros (32,9) (63,0) 30,1

Diferencias de cambio 5,3 6,9 (1,6)

Resultado por unidades de reajuste 0,4 15,6 (15,1)

Impuestos 125,5 27,9 97,6

Ganancia (pérdida) (225,4) (358,7) 133,3

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 

controladora
(220,3) (245,0) 24,7

Perdidas reconocidas por una sola vez 278,1 272,6 5,5

Ganancia Ajustada 57,9 27,7 30,2

 

La Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora sin los efectos de una sola vez alcanzó los 

US$57,9 millones, lo que representa un aumento de US$30,2 millones en comparación al resultado 

ajustado de 2017. 
 
Los efectos por una vez reconocidos en 2018 provienen de los siguientes conceptos: i) Efecto de 
desconsolidación de Venezuela por -US$284,5 millones netos de impuesto, asociados principalmente 
a la reclasificación de las pérdidas de diferencia de cambio (no tiene efecto en patrimonio). ii) Efecto 

por desinversión en México de -US$ 28,9 millones netos de impuestos, iii) Reconocimiento de sinergias 
por reorganización forestal de +US$33,7 millones, iv)  Gastos  de  reestructuración  financiera  y 
reorganización forestal de -US$4,0 millones, v) otros impactos de en resultados de solo una vez de 
+US$5,6 millones. Con estos efectos, la ganancia (perdida) atribuible a los propietarios de la 
controladora alcanzó una pérdida de US$ 220,3. 
 
Para efectos comparativos, los efectos de una sola vez del año 2017 fueron: i) Deterioro de los activos 
en Venezuela por -US$153,6 millones (correspondientes al 60% de participación), ii) Efectos del plan 
de desinversión por -US$102,3 millones neto de impuestos, iii) Gastos de reestructuración como 

consecuencia del redimensionamiento de la compañía por -US$8,5 millones neto de impuesto, y iv) 
Costos de prepago de la deuda por -US$8,2 millones neto de impuestos.  Con estos efectos, la 
ganancia (perdida) atribuible a los propietarios de la controladora alcanzó una pérdida de US$245,0 

millones.  
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El registro de la desconsolidación de Venezuela tiene el mismo tratamiento contable que las  
desinversiones, que según lo establecen las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), 

requieren que las diferencias de cambio ya reconocidas en patrimonio (otras reservas) sean 
reclasificadas a resultados. Esto implicó reconocer una pérdida de US$305,0 millones en 2018, la que 
no efecto al patrimonio neto de la compañía y generó el reconocimiento de un impuesto diferido de US$ 

79,9 millones.  

Ingresos por venta 

Los ingresos por venta acumulados excluyendo Venezuela fueron de US$591,2 millones, lo que 
significó un aumento de US$47,5 millones sobre las operaciones comparables, explicado por el 
aumento de las ventas del Negocio Comercial Industrial de Chile y sus mercados de exportación 

(+US$31,9 millones), de México (+US$15,4 millones) y el segmento forestal en Chile (+US$5,8 
millones), compensado por Argentina (-US$5,6 millones), operación afectada por depreciación de tipo 

de cambio. 

Los ingresos totales por venta acumulados fueron US$612,4 millones, lo que significó una disminución 

de US$ 445 millones sobre ventas totales de 2017, explicado principalmente por la disminución de las 
ventas de Venezuela (-US$237,6 millones) afectadas por la desconsolidación realizada en 2018 y por 
la distorsión de las ventas en 2017 debido a la hiperinflación. Además, se dejó de consolidar US$254,9 
millones provenientes de las ventas de los negocios desinvertidos en Argentina y Brasil. 

En el siguiente cuadro se muestra la participación relativa de cada país productor en los ingresos por 

venta consolidado (incluye las exportaciones desde cada país): 

Ventas por país de origen      
Enero -  Diciembre 

2018 

Enero -  Diciembre 

2017 

Negocio Comercial Industrial 
- Chile y sus mercados 

59% 31% 

Negocio Forestal Chile 6% 3% 

Negocio Forestal Argentina 3% 2% 

Venezuela 3% 24% 

México (1) 29% 15% 

Argentina Industrial (2) - 11% 

Brasil (2) - 14% 

Total 100% 100% 

 

(1) Desinversión de dos de los tres complejos industriales de la operación de México se materializo el 31 de enero de 2019  
(2) Estas operaciones fueron desinvertidas durante el último trimestre del año 2017 
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La alta importancia relativa de Chile se debe a que con su producción se abastece la demanda local 

de tableros, así como los mercados de Perú, Ecuador, Colombia, Bolivia y Centroamérica. Desde Chile 

se abastece el mercado de molduras MDF de Norteamérica y otros mercados de exportación como 

Asia para la madera aserrada. 
 
En los negocios industriales comparables, los volúmenes de venta de tableros MDP y MDF, incluyendo 
molduras MDF, que en conjunto constituyen el negocio principal de la Compañía, aumentaron en un 
11,0%, debido a los mayores volúmenes en Chile y sus mercados (+13,9%) y México (+7,7%). 
 

 

Negocio Comercial Industrial  

 

Los ingresos del Negocio Comercial Industrial de Chile aumentaron en US$31,9 millones (+9,7%), 
alcanzando US$360,5 millones, producto del aumento de volúmenes en el mercado local y de 

exportaciones. 

En términos consolidados, los ingresos por venta de este segmento, excluyendo Venezuela, fueron 
US$536,5 millones, lo que significó un aumento de US$47,2 millones (9,7%) sobre las operaciones 
comparables, explicado por mayores ventas en Chile y México (+US$15,4 millones) explicadas por el 
aumento de volúmenes. Durante el periodo se dejó de consolidar US$254,9 millones provenientes de 
las ventas de los negocios desinvertidos en Argentina y Brasil, mientras que los ingresos de Venezuela 
durante los nueve meses consolidados alcanzaron US$21,2 millones. Los ingresos consolidados 
incluyendo la operación de Venezuela hasta septiembre de 2018 alcanzaron US$557,7 millones. 

 

Negocio Forestal 

Los ingresos por ventas forestales, excluyendo Venezuela, alcanzaron US$54,7 millones, lo que 
significó un aumento de US$0,2 millones con respecto a las operaciones comparables, debido al 
crecimiento en Chile (+US$5,8 millones) dada la baja oferta de productos, que fue compensado por la 
caída de las ventas en Argentina (-US$5,6 millones) como consecuencia de depreciación de tipo de 
cambio del peso argentino. A pesar de depreciación de peso argentino, caída en ventas en mercado 

local lograron ser mitigadas parcialmente por operaciones de exportación realizadas en el cuarto 

trimestre. 

El ingreso por ventas forestales recurrentes disminuyó US$6,9 millones principalmente  por diminución 
mencionada en Argentina. En 2018 ventas en pie aumentaron US$7,2 millones con respecto al año 

anterior, alcanzando US$14,0 millones en este periodo. 

Costo de ventas 

El costo de venta excluyendo las operaciones de Venezuela alcanzó US$489,7 millones, lo que 
significó un aumento de US$58,4 millones (13,5%) sobre las operaciones comparables, explicado por 
mayores costos en Chile y México debido al aumento de las ventas.  

En tanto, durante este período se deja de considerar el costo de venta correspondiente a los negocios 

desinvertidos en Argentina y Brasil en el 2017 que alcanzaron a US$207,0 millones en el período 

anterior. 

Los costos de venta consolidados, incluyendo la operación Venezuela (US$22,9 millones) hasta 
septiembre de 2018, alcanzaron US$512,5 millones. 
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Margen Bruto 

El margen bruto del Negocio Comercial Industrial de Chile aumentó en US$ 3,6 millones (5,8%), 
alcanzando US$65,0 millones, producto del aumento de volúmenes en el mercado local y de 

exportaciones. 

La ganancia bruta excluyendo la operación de Venezuela alcanzó US$101,5 millones, lo que significó 

una disminución de US$5,0 millones (-4,7%) sobre las operaciones comparables. Esta variación es 

explicada principalmente por el menor margen de México (US$6,6 millones), debido a un aumento de 
costos de producción de tableros MDP, menor precio de los tableros MDF, y un menor margen en el 
negocio de químicos en este país. 

Durante este período se deja de considerar el margen correspondiente a los negocios desinvertidos 
en Argentina y Brasil en el 2017 que alcanzaron a US$43,5 millones en el período anterior. 

El margen bruto consolidado de la compañía, incluyendo la operación de Venezuela (-US$1,6 millones) 
hasta septiembre 2018 fue de US$99,9 millones. 

Diferencia de cambio y Resultados por unidades de reajuste 

Las diferencias de cambio generaron una ganancia de US$5,7 millones, mientras que el año anterior 

se generó una ganancia de US$22,4 millones. La diferencia de cambio proviene principalmente por la 
devaluación de la moneda venezolana, que a partir de enero de 2018 consideró un tipo de cambio 
basado en la liquidación de exportaciones (ver detalle en Nota N°3.4 de los estados financieros). Lo 
anterior fue parcialmente compensado por depreciación del peso chileno (13,0%) y peso argentino 
(102,1%). 
 
Por otro lado, la Compañía durante el año 2018 tuvo una utilidad por unidades de reajuste de US$0,4 
millones, lo que significó una disminución de US$15,1 millones en comparación al año pasado, 

explicada por la no aplicación de la hiperinflación en Venezuela, producto del cambio de moneda 

funcional a dólar que aplicó de enero a septiembre del año 2018.  

Otros Ingresos y Gastos por función 

Los otros ingresos por función netos de otros gastos por función alcanzaron una pérdida de US$344,8 
millones, explicados principalmente por los efectos de la desconsolidación de las filiales Venezolanas 

en 2018, que tuvieron un impacto negativo en el resultado del ejercicio de US$364,4 millones y por el 
deterioro asociado a la desinversión de México de US$34.2 millones, compensados parcialmente por 
las utilidades obtenidas por variación de activo biológico (+US$63,0 millones) y la venta de activos no 
estratégicos.  

Los otros ingresos y gastos por función netos aumentaron en US$44,5 millones en comparación al año 
pasado, debido a que en el año 2017 se reconoció una perdida en estas cuentas de US$ 389,4 
millones, principalmente por deterioro de activos en Venezuela producto de efectos de hiperinflación 

en este país (-US$255,9 millones), por perdida por venta de activos industriales en Brasil (-US$234,9 
millones), que fue compensada por la utilidad por la venta de los activos industriales de Argentina de 
US$104,0 millones.  
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Índices de Rentabilidad 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

(1)  Rentabilidad del patrimonio está definida como la razón de ganancia (pérdida) del período patrimonio total promedio (patrimonio total del ejercicio anterior 

más patrimonio total ejercicio actual dividido por dos. Rentabilidad del activo está definida como la razón de ganancia (pérdida) del ejercicio a total activos promedios 

(total activos del ejercicio anterior más total activos del ejercicio actual dividido por dos) Utilidad por acción está defin ida como la ganancia (pérdida) del ejercicio 

dividida por el número de acciones suscritas y pagadas al cierre del período. Retorno de dividendos está definido como la suma de los dividendos pagados en los 

últimos doce meses dividida por el precio de mercado de la acción al cierre del período. 

La rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo estuvieron impactadas negativamente en 2018 
debido al resultado del ejercicio de -US$225,4 millones. La utilidad al 31 de diciembre de 2018 se vio 
afectada principalmente por la desconsolidación de las filiales de Venezuela y por el deterioro 
reconocido por la desinversión de los activos en México, lo que fue compensada por la reducción de 
gastos de administración y de costos financieros tras la reestructuración de la compañía, y por la 
valorización de los activos biológicos. En tanto, el patrimonio promedio aumentó  (+US$9,7 millones) 
a pesar del resultado del ejercicio negativo debido a que gran parte de la perdida reconocida está 

asociada a la reclasificación de la diferencia de cambio ya registradas en la cuenta de otras reservas 

de conversión, no teniendo efecto en patrimonio. 
 
El promedio de los activos disminuyó US$151,9 millones principalmente por el impacto de la 
desconsolidación de los activos de Venezuela, que significó un deterioro de estos activos, y por el 
deterioro reconocido por la desinversión de los activos de México. 

La utilidad por acción durante el 2018 reflejó las pérdidas del ejercicio ya mencionadas. 

El retorno de dividendos pagados fue de 55,6% debido al dividendo extraordinario que se entregó 

producto de la reorganización societaria de IITSA, sociedad que comprende los activos de las 
operaciones en Venezuela. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Índices de Rentabilidad (según norma N° 100 

de la CMF1) 

Enero -  

Diciembre 

2018 

Enero -  

Diciembre 

2017 

Rentabilidad del patrimonio (%) -28,35% -46,64% 

Rentabilidad del activo (%) -14,38% -21,05% 

Utilidad por acción (US$) -0,02810 -0,03125 

Retorno dividendos pagados (%) 55,64% 0,00% 
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Balance 

Nota: Las comparaciones de esta sección son entre el cierre de diciembre de 2018 y el cierre de 

diciembre de 2017. 

Los activos corrientes alcanzaron los US$531,7 millones, representando una disminución de US$86,8 
millones (-14,0%). Esta variación se explica principalmente por una disminución en Otros Activos 

Financieros Corrientes (US$51,9 millones) debido a la utilización de los fondos provenientes de las 

desinversiones de Brasil, que se encontraban registrados en la cuenta antes mencionada, para realizar 
el pago de deuda financiera. Asimismo, se presentó una disminución en Activos no Corrientes 
disponibles para la venta debido al deterioro de los activos desinvertidos en enero de 2019 de México 

y a la exclusión del complejo industrial de Chihuahua que la compañía mantiene. En tanto, también 

disminuyeron las cuentas de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (-US$25,0 millones) y 
en inventarios (-US$21,5 millones) por los planes de eficiencia de capital de trabajo realizados por la 
compañía, por la desconsolidación de los activos de Venezuela, y por la depreciación de las monedas 
en Chile y Argentina. Esto fue compensado por un aumento de Efectivo y Equivalente al Efectivo 
(+US61,3 millones) debido a plan de mitigación, que consideró ventas de activos no estratégicos y 

medidas de eficiencia de capital de trabajo, y por un aumento de activos por impuestos corrientes 
(+US$14,9 millones). 
 
Los activos no corrientes alcanzaron los US$954,5 millones, lo que represento una caída de US$43,9 
millones (-4,4%). Esta variación se explica principalmente por la disminución en la cuenta Propiedad, 
Planta y Equipo por la desconsolidación de las filiales venezolanas. Este valor fue compensado por un 
mayor saldo de activos por impuestos diferidos asociado al reconocimiento del deterioro de la inversión 

en Venezuela. 

Como resultado de lo anterior, los activos totales de Masisa disminuyeron US$130,7 millones (-8,1%). 

 
Como resultado del proceso de desinversiones, la deuda financiera total de Masisa disminuyó US$50,0 
millones con respecto al 31 de diciembre de 2017, alcanzando los US$549,5 millones al cierre de 2018. 
Es importante destacar que la reducción de la deuda financiera desde enero de 2017 alcanzó los 

US$181,9 millones. 
 
En términos netos, al 31 de diciembre de 2018, la deuda financiera neta disminuyó US$59,4 millones, 
alcanzando los US$445,8 millones. La disminución de la deuda financiera neta está relacionada con el 

plan de redimensionamiento de la compañía, que busca disminuir la deuda y los costos financieros. 
 
La Compañía mantiene una cobertura del 100% del portafolio de bonos en UF para convertirlos a 
reajustabilidad dólar a través de instrumentos derivados ("cross currency swaps"), cuya valorización 

compensa las variaciones en el saldo de los bonos en UF por causa del tipo de cambio. El saldo del 
portafolio de estos derivados de cobertura se registra junto con el resto de los pasivos financieros en 

diciembre de 2018, el 
saldo del portafolio de derivados de cobertura vigente alcanzó los US$19,6 millones en favor de los 
bancos contraparte, lo que es compensado por una disminución equivalente en la valorización de los 

bonos en UF. 

Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad cumplió todos los requerimientos de sus contratos de crédito 

y contratos de emisión de bonos, incluidos los covenants financieros. Producto del plan de reducción 

de deuda y el prepago de obligaciones financieras, se gatilló un alza de los gastos financieros por los 
costos de prepago. La Compañía, de manera preventiva acordó con sus acreedores bancarios la no 
medición del resguardo de cobertura de gastos financieros desde septiembre de 2017 hasta marzo de 
2019, ambos cierres incluidos, para aquellos contratos de crédito que lo incluyen. 
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Índices de Actividad

 (según norma N° 100 de la CMF
1
)

Enero -  

Diciembre

2018

Enero -  

Diciembre

2017

Activos totales (millones de US$) 1.486,2 1.616,9

Rotación de inventarios (veces) 5,8 6,7

Permanencia de inventarios (días
2) 61,8 53,6

Permanencia de cuentas por cobrar (días
2) 46,2 42,6

Permanencia de cuentas por pagar (días
2) 47,1 44,6

 

  
(1) Rotación de inventarios está definida como la razón entre el costo de venta y el inventario promedio del período. Permanencia de inventarios está definida como 

la razón entre el inventario promedio y el costo de venta del período, multiplicada por el período que corresponda. Permanencia de cuentas por cobrar está 

definida como la razón entre las cuentas por cobrar corrientes promedio y el ingreso por venta del período, multiplicada por el período que corresponda. 

Permanencia de cuentas por pagar está definida como la razón entre las cuentas por pagar corrientes promedio y el costo de venta del período, multiplicada por 

el período que corresponda. 

 (2)  Días del periodo: 90, 180, 270 ó 360 según corresponda. 

  

La razón permanencia de inventarios aumentó debido a una disminución de los costos de venta del 

periodo, que no se alcanza a compensar por el efecto de la disminución del inventario promedio del 

período. 

La razón permanencia de cuentas por cobrar aumento debido a una disminución de los ingresos por 

venta promedios del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminución de  cuentas por cobrar 

promedio. 

La razón permanencia de cuentas por pagar se afectó debido  una disminución de los costos de venta 

promedio del periodo, que no se alcanza a compensar por la disminución de las cuentas por pagar. 

Los ingresos por venta y costos de venta, al igual que los Inventarios, Cuentas por Cobrar y Cuentas 
por Pagar promedio, disminuyen principalmente producto de la venta de los activos industriales en 
Argentina y Brasil. Asimismo, los ingresos y costos de venta en 2017 están afectados por la 

hiperinflación de Venezuela que genera distorsiones en el cálculo de los ratios.         
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Índices de Actividad                             

 (anualizado)
 1

31 de diciembre 

2018

31 de diciembre

 2017 

Activos totales (millones de US$) 1.486,2 1.616,9

Rotación de inventarios (veces) 6,6 11,7

Permanencia de inventarios (días
2) 54,7 30,7

Permanencia de cuentas por cobrar (días
2) 39,3 22,8

Permanencia de cuentas por pagar (días
2) 40,2 24,1

 

(1) Rotación de inventarios está definida como la razón entre el costo de venta de los últimos 12 meses y el inventario de cierre del período. Permanencia de 

inventarios está definida como la razón entre el inventario de cierre del período y el costo de venta anualizado, multiplicada por el período que corresponda. 

Permanencia de cuentas por cobrar está definida como la razón entre las cuentas por cobrar de cierre del período y el ingreso por venta anualizado, multiplicada 

por el período que corresponda. Permanencia de cuentas por pagar está definida como la razón entre las cuentas por pagar corrientes de cierre del periodo y 

el costo de venta anualizado por el período que corresponda. 

 (2)   Días del periodo: 90, 180, 270 ó 360 según corresponda. 

La razón permanencia de inventarios aumentó debido a una disminución del costo de venta anualizado 
del período (-56,1%) que no se alcanza a compensar por la disminución del inventario (-21,8%). 

La razón permanencia de cuentas por cobrar aumentó debido a una disminución de los ingresos por 
ventas anualizados (58,0%), que no se alcanza a compensar la disminución de las cuentas por cobrar 
(-27,5%) 

La razón permanencia de cuentas por pagar aumentó debido una disminución de los costos de venta 
anualizado del período (-56,1%), que no se alcanza a compensar la disminución de las cuentas por 
pagar (26,6%). 

Los ingresos por venta y costos de venta, al igual que los Inventarios, Cuentas por Cobrar y Cuentas 
por Pagar promedio, disminuyen principalmente producto de la venta de los activos industriales en 
Argentina y Brasil. Asimismo, los ingresos y costos de venta en 2017 están afectados por la 

hiperinflación de Venezuela que genera distorsiones en el cálculo de los ratios.         

Índices de Liquidez  
31 de diciembre 

2018

31 de diciembre 

2017

Liquidez corriente (veces)1 2,0 1,8

Razón ácida (veces)
2 0,4 0,3

 
  
La liquidez corriente, definida como la razón de activos corrientes a pasivos corrientes, alcanzó 2,0 
veces, nivel mayor al observado en el período anterior debido a una disminución de los pasivos 
corrientes de (US$-70,9 millones), explicado principalmente por la disminución de Otros Pasivos 
Financieros Corrientes (-US$75.5 millones) debido al refinanciamiento obtenido por la compañía que 

le permitió postergar vencimientos de corto plazo. En tanto, dentro de los activos corrientes, también 

hay un aumento de Efectivo y Equivalente al Efectivo (+US$61,3 millones) y de Activos por Impuestos 
Corrientes (+US$14,0 millones).  
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Estas variaciones mencionadas son parcialmente compensadas por una disminución de Otros activos 
Financieros Corrientes (-US$51,9 millones) debido a la utilización de los fondos provenientes de las 

desinversiones de Brasil, que se encontraban registrados en la cuenta antes mencionada, para realizar 
el pago de deuda financiera, y por una  disminución de cuentas por cobrar (US$25,0 millones) e 
Inventario (US$11,8 millones) producto de los planes de eficiencia de capital de trabajo realizados por 
la compañía, de la desconsolidación de los activos de Venezuela, y de la depreciación de las monedas 

en Chile y Argentina. Adicionalmente, hay un incremento en pasivos corrientes debido a la cuenta por 
pagar con entidades relacionadas que se generó tras la reorganización societaria de IITSA que incluyó 

un pago pendiente de US$21,7 millones por la compra del 40% de esta sociedad. 
 
  

Índices de Endeudamiento

(según norma N° 100 de la CMF) 

Enero -  

Diciembre

2018

Enero -  

Diciembre

 2017 

Deuda financiera corto plazo / Deuda financiera 

total3
25,0% 35,5%

Deuda financiera largo plazo / Deuda financiera 

total4
75,0% 64,5%

Deuda financiera neta5 / EBITDA UDM 4,4 3,6

Razón de endeudamiento (veces)
6 0,9 1,0

 
 

(1)   Liquidez corriente está definida como la razón entre el total de activos corrientes y el total de pasivos corrientes. 

(2)   Razón ácida está definida como la razón entre la suma de efectivo y equivalentes al efectivo y otros activos financieros corrientes, y el total de pasivos 

corrientes. 

(3) Deuda financiera corto plazo / deuda financiera total está definida como la razón entre otros pasivos financieros corrientes y la suma de otros pasivos 

financieros corrientes  y otros pasivos financieros no corrientes. 

(4) Deuda financiera largo plazo / Deuda financiera total está definida como la razón entre otros pasivos financieros no corrientes y la suma de otros pasivos 

financieros corrientes  y otros pasivos financieros no corrientes. 

(5) Deuda financiera neta / EBITDA UDM está definida como la razón entre la suma de otros pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes 

restado de la suma de Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros activos financieros corrientes y el EBITDA de los últimos doce meses móviles. 

(6)   Razón de endeudamiento está definida como la razón entre la suma del total de pasivos corrientes y no corrientes restado de otras provisiones a corto plazo, 

provisiones corrientes por beneficios a los empleados, otras provisiones a largo plazo y provisiones no corrientes por beneficios a los empleados,  y patrimonio total. 

 

La razón deuda financiera neta a EBITDA de los últimos doce meses aumentó producto de una 

disminución del EBITDA en US$38,2 millones (-27,6%) debido principalmente a las desinversiones en 
Argentina y Brasil, compensado parcialmente por una disminución de la deuda neta de US$59,4 
millones (-11,9%), debido al pago de deuda con flujos provenientes de la venta de los activos de Brasil.  
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IV. Descripción y análisis de los principales componentes de los flujos netos 

Principales Fuentes y Usos de Fondos del Periodo (millones de 

US$)
2018 2017 Comentarios

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios 715 1.005

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (544) (739)

Pagos a y por cuenta de los empleados (60) (106)

Otros Ajustes (2) (90)

(1) Total Flujo Efectivo de Actividades de Operación 109 70

Venta (Compra) de Propiedades, Plantas y Equipos (11) (30)

Otros Actividades de  Inversión 47 128

(2) Total Flujo Efectivo de Actividades de Inversión 36 98

Financiamiento Neto (50) (129)
Pago de deuda producto del plan de 
desinversiones 

Intereses pagados (30) (60)

Disminución de intereses producto 

de menor deuda financiera y menor 
tasa de interes promedio luego de 
prepago de bono internacional

Otras Actividades de Financiamiento (1) (1)

(3) Total Flujo de Efectivo de Actividades de Financiamiento (81) (190)

Incremento Neto (Disminución) en el Efectivo y Equivalente al 

Efectivo (1)+(2)+(3)
65 (21)

Efecto Variación Tasa de Cambio (4) (1)

Efectivo y Equivalente al Efectivo al principio del Periodo 42 64

Efectivo y Equivalente al Efectivo al Final del Periodo 104 42
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 B. Valor contable y económico de los activos y pasivos 

Los principales activos de la Compañía están constituidos por sus plantas productivas y bosques 
ubicados en Chile, Argentina, México y Venezuela, los cuales están valorizados de acuerdo a las 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Según esa norma, los activos en general 
pueden valorizarse a su valor justo (fair value) o costo histórico. 

Para los activos fijos industriales al 1 de enero de 2008 la Sociedad adoptó la excepción de la NIIF que 

permite valorizar estos activos por única vez a su valor justo y asignar dicho valor como el costo 
histórico.  

En relación a los terrenos forestales, se adoptó la metodología de costo revaluado periódicamente y 

para el caso de los activos biológicos (vuelos forestales) se decidió aplicar el criterio de valor justo a 

través de la metodología de flujos futuros descontados actualizado en forma periódica. 

Para los activos no monetarios la Sociedad ha realizado provisiones o deterioros cuando existe 
evidencia de que el valor contable de los activos supera su valor justo. 

 

C. Análisis de riesgos 

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

diversos riesgos que pueden afectar sus resultados. Las políticas de administración de riesgo son 

aprobadas y revisadas periódicamente por el Directorio y la Administración de Masisa. En estas 

instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la evolución de los mercados a nivel global, 

y en particular en América Latina, región en donde la Sociedad focaliza sus operaciones. A 

continuación se presentan los principales riesgos que enfrenta la Sociedad y una descripción de las 

medidas de mitigación actualmente en aplicación por parte de la Sociedad. 
 

Riesgos relacionados a los negocios y el mercado 

Riesgo de mercado y evolución económica 

La construcción y remodelación de viviendas es el principal impulsor de la demanda de tableros y otros 

productos de madera. Debido al carácter cíclico de la demanda de los productos que ofrece la 

Empresa, un deterioro de las condiciones económicas globales podría afectar negativamente a 
América Latina, nuestro principal mercado, afectando el precio de venta de nuestros productos y 

resultando en efectos adversos en nuestro negocio, situación financiera y resultados.  
  
La Compañía estima que tiene una sólida posición en los mercados en los que participa, permitiendo 
así mantener operaciones rentables y que ofrecen oportunidades para lograr un crecimiento sostenido. 
  
Riesgo por competencia 

Experimentamos competencia en nuestros mercados y líneas de productos en América Latina. La 
industria de tableros de madera es sensible a los cambios en la capacidad instalada y a los cambios 
cíclicos en la economía, lo que puede afectar significativamente los precios de venta, nuestra 

participación en los mercados y, como consecuencia, nuestra rentabilidad. Desde el año 2015 se ha 

observado una intensificación de la competencia en el mercado mexicano producto de un aumento de 

importaciones desde Brasil como resultado del exceso de capacidad y crisis económica en este último 

mercado. 
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Para mitigar  estos  riesgos Masisa  concentra  sus  esfuerzos  en  diferenciarse  a  través  de  acciones 
orientadas a ser la empresa más enfocada a clientes finales de la industria, a entregar una oferta 

innovadora de productos, soluciones de alta calidad y mantener un liderazgo en sustentabilidad. 
 
Riesgo relacionado a la evolución política, regulatoria y económica de los países latinoamericanos en 

los que opera la Compañía. 

Nuestras estrategias de negocio, condición financiera y resultados de operación podrían verse 

adversamente afectados por cambios en las políticas gubernamentales de los países latinoamericanos 

en los que operamos, otros acontecimientos políticos que afecten a estos países, y los cambios 

regulatorios y legales o prácticas administrativas de sus autoridades, sobre los cuales no tenemos 
control. A modo de mitigación, Masisa tiene diversificado su riesgo, al no centralizar sus operaciones 

productivas y comerciales. Es así como actualmente la Compañía cuenta con plantas productivas y 

operaciones comerciales en Chile,  México,  Venezuela, Perú, Ecuador y Colombia, así como también 
operaciones forestales en Chile, Argentina y Venezuela. 
 
Venezuela es la economía emergente a nivel mundial que presenta el mayor riesgo para invertir, según 

el Índice de septiembre de 2017 de Riesgo País de los Mercados Emergentes (EMBI) (Emerging 

Markets Bonds Index) calculado por la firma de estudios financieros JP Morgan Chase. 

Actualmente con un comportamiento del crecimiento del PIB negativo de -5% y una inflación esperada 

del 10.000.000% para el año 2019, Venezuela está enfrentando un período de recesión económica 

importante que no tiene buena perspectiva a largo plazo.  

Estados Unidos ha sido el principal comprador del crudo venezolano al adquirir el 41% de la 
producción. Sin embargo, recientemente las medidas de este Gobierno han estado dirigidas a reducir 
estas compras, para hacer presión sobre el actual Gobierno. 

Con base en los antecedentes actuales y en línea con el proceso de desconsolidación de las filiales 
venezolanas de los estados financieros consolidados del grupo, basado en que la administración no 

tiene control sobre los derechos sustanciales de las actividades administrativas, operacionales y 
financieras de las filiales, el riesgo hoy se centra en la valorización de la inversión en dichas filiales. 

Considerando la inestabilidad existente, el riesgo de la continuidad operativa dada la escasez de 
recursos tales como energía eléctrica y proveedores que puedan satisfacer la demanda para una 
operación mínima de emergencia que es la condición actual de las operaciones en Venezuela es la 

variable crítica de riesgo en la valorización de esta inversión. También existen expectativas que 

pudiesen ser favorables para la economía, no obstante todas estas probabilidades son contingentes, 
por lo que la administración debe hacer un constante monitoreo. 

Riesgo de apoyo financiero a filiales venezolanas 

La compañía enfrenta el riesgo de tener que realizar aportes de capital a las filiales venezolanas debido 
a la situación coyuntural que enfrenta esta operación. Es importante destacar que posterior a la 
desconsolidación y a la fecha de los estados financieros, la matriz no realizó apoyos financieros a esta 

operación. 

  
Riesgos relacionados con la operación 

Interrupciones en cualquiera de nuestras plantas u otras instalaciones. 

Una interrupción en cualquiera de las plantas u otras instalaciones de la Compañía podría impedir 

satisfacer la demanda por nuestros productos, el cumplimiento de nuestros objetivos de producción y 

eventualmente obligaría a  realizar  inversiones de capital no planificadas,  lo que pudiese resultar en 
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menores ventas. Por ejemplo, para el terremoto de 2010 en Chile se generó un cierre de las plantas 

productivas por algunas semanas. La Administración intenta identificar estos riesgos de manera de 

prevenir en lo posible su ocurrencia, minimizar los potenciales efectos adversos y cubrir mediante 
seguros con compañías de nivel internacional las eventuales pérdidas significativas ante tales 
siniestros. 
 
Riesgos de abastecimiento 

Adicionalmente, la Compañía enfrenta riesgos de abastecimiento de materias primas, especialmente 

resinas químicas y madera, que son elementos esenciales para la producción de sus productos. Para 

minimizar estos riesgos, Masisa mantiene acuerdos de largo plazo con proveedores de resinas 
químicas. Desde el punto de vista del suministro de madera, Masisa posee plantaciones forestales en 

Chile, Argentina y Venezuela. Adicionalmente, mantiene una política de diversificar sus fuentes de 
abastecimiento de residuos de madera de terceros, disminuyendo la dependencia de proveedores 
individuales. 

Riesgos Financieros 

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

diversos riesgos financieros que pueden afectar sus resultados. Masisa se ve expuesta a volatilidades 
en los mercados financieros. Variaciones en tipos de cambio y tasas de interés se presentan en los 

países en donde Masisa mantiene operaciones. Los riesgos antes señalados pueden producir, tanto 
ganancias, como pérdidas al momento de valorar flujos o posiciones de balance. Las políticas para el 

manejo y control de riesgos son establecidas por el Directorio y la Administración de Masisa. En estas 

instancias se definen estrategias y acciones de acuerdo a la evolución de los mercados a nivel global, 

y en particular en América Latina, región en donde la Sociedad focaliza sus operaciones. 
  
Para un mayor detalle de otros riesgos financieros a los que se ve expuesta la Compañía, referirse a 
la Nota 31 (Gestión de Riesgos Financieros y Definición de Cobertura) de los Estados Financieros 

Consolidados. 
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