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Los Héroes CCAF es una corporación de derecho privado, sin fines de lucro, cuya característica y 

concepción le permiten participar en el campo propio de la seguridad social. 

 

El modelo de negocios de Los Héroes se compone de dos pilares: Prestaciones Sociales Financieras  y 

Compensación Social y otros (que incluye principalmente el negocio transaccional).  

 

La razón de ser de Los Héroes es la Compensación Social, entendiéndose esta como el aporte que realiza 

Los Héroes por concepto de beneficios, acciones e información dirigida a sus grupos de interés. El aporte 

al bienestar social de sus afiliados y a la comunidad en general, se realiza en las áreas de salud, 

educación, recreación, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo, o con bonificaciones 

y/o descuentos.   

 

La Compensación Social se provee principalmente a través de entidades externas, las cuales por medio 

de un proceso de selección y evaluación previa de Los Héroes entregan los distintos beneficios en salud y 

educación. Sin perjuicio de lo anterior, mantiene una red de parques y centros vacacionales con 

instalaciones de buen nivel y tarifas adecuadas para sus afiliados, con el fin de complementar la oferta de 

servicios en recreación. Este modelo de entrega de Compensación Social permite concentrar la gestión de 

Los Héroes especializándose en la oferta de productos financieros sociales y de transacciones y redes, 

liberando recursos y generando flexibilidad en la oferta de valor que se ofrece en base a los 

requerimientos y necesidades de sus afiliados. 

 

Los Héroes debe ser autosustentable económicamente, dado que no recibe aportes de capital de ninguna 

institución, por lo que la Compensación Social se financia a través de los excedentes generados por los 

servicios financieros sociales que se otorgan a los afiliados y por las comisiones de recaudación y/o pago 

de servicios en las redes transaccionales físicas y electrónicas que se entregan. 

 

Cabe destacar que el principal producto financiero de una Caja de Compensación es el Crédito Social 

otorgado a sus afiliados, el cual adicionalmente incorpora un seguro de desgravamen. Es importante 

además destacar, que para acceder a estos préstamos, las personas deben estar afiliadas a estas 

instituciones, por lo tanto, es relevante analizar de manera integral tanto el proceso de afiliación y 

fidelización como el de la colocación del crédito social. 

 

La gran mayoría de estos servicios se otorgan a través de la extensa red de sucursales que Los Héroes 

tiene a lo largo Chile, siendo la red de recaudación y pago de Seguridad Social más amplia del país. Estas 

sucursales cuentan con colaboradores especializados en la atención de los principales segmentos afiliados 

de Los Héroes, estos son: trabajadores dependientes y pensionados. Es importante indicar que al 30 de 

Septiembre de 2015 Los Héroes cuenta con 229 sucursales distribuidas en todo el país, de las cuales el 

94% corresponden a sucursales arrendadas y su habilitación es amortizada linealmente durante el 

período de duración de los contratos de arriendo. 
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I. Análisis de la Situación Financiera 

 

A continuación se presentan los Estados de Resultados Consolidados Intermedios de Los Héroes para los 

periodos terminados al 30 de Septiembre de 2015 y 2014. 

 

  01.01.2015 01.01.2014     

  
30.09.2015 30.09.2014 Variación 

(MM$) 

Variación 

(%) (MM$) (MM$) 

Ingresos por intereses y reajustes (1) 52.542 54.469 -1.927 -4% 

Gastos por intereses financieros netos (2) -10.305 -11.129 824 -7% 

Deterioro por Riesgo de Crédito -9.491 -7.555 -1.937 26% 

Ingresos de actividades ordinarias (3) 27.125 28.542 -1.417 -5% 

Otros ingresos (4) 11.182 8.917 2.265 25% 

Gastos por beneficios a los empleados -21.221 -20.561 -660 3% 

Otros gastos por naturaleza -39.383 -39.778 396 -1% 

Depreciaciones y Amortizaciones -7.631 -7.497 -134 2% 

Otros (5) -297 -1045 748 -72% 

Excedente (Déficit) 2.522 4.364 -1.842 -42% 

          

EBTDA (6) 10.175 11.847 -1.672 -14% 

Compensación Social (7) 4.091 4.413 -322 -7% 

EBTDA Ajustado (8) 14.266 16.260 -1.994 -12% 

 
        

(1) Corresponde a los ingresos por los intereses devengados por los créditos sociales (Consumo, Hipotecarios 
endosables y no endosables) 

(2) Definido como: (Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros). 

(3)Comisión por la administración de los Fondos Nacionales, Comisión por pago de pensiones públicas (IPS) y 
privadas (AFP y compañías de seguros) y Otros ingresos. 
(4) Prestaciones complementarias, Remuneraciones por recaudación de seguros y servicios asistenciales, 
Cotización 1% pensionado, Intereses, reajustes y multas y otros 
(5) Pérdidas por deterioro de valor (de Otras Cuentas por Cobrar distintas del Crédito Social), Resultados por 
unidades de reajuste, Participación en resultados de asociadas, Impuestos, materias primas y consumibles 
utilizados. 

(6) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciación y amortización.  

(7) Incluye los beneficios sociales que se entregan a los afiliados y a la comunidad en general, en las áreas de salud, 
educación, recreación, habitacional, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo, o con 
bonificaciones y/o descuentos. 

(8) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciación, amortización y Compensación Social. 
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El resultado de Los Héroes bajo normas IFRS alcanzó un excedente acumulado al 30 de septiembre de 

2015 de $2.522 millones, lo que se compara con un resultado acumulado al 30 de septiembre de 2014 de 

$4.364 millones, lo que implica una disminución de $1.842 millones respecto a igual periodo del año 

anterior. 

 

Esta variación en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:  

 

1. Disminución de los Ingresos por intereses y reajustes en $1.927 millones, producto de una caída de 

los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Si bien el stock de colocaciones a 

septiembre 2015 presenta un aumento de $6.970 millones respecto de igual mes de 2014 (colocaciones 

de crédito social eran $301.193 millones), la baja en los ingresos se explica principalmente por una 

disminución en la tasa de interés promedio de la cartera respecto a igual periodo del año anterior, 

esto se debe principalmente al efecto de las restricciones normativas del año 2012 en cuanto a 

reducción del plazo máximo de los créditos y la relación cuota renta máxima a otorgar que afectó 

especialmente a la cartera de créditos pensionados lo que ha hecho cambiar la composición de la 

cartera aumentando la participación de trabajadores desde un 52,5% en septiembre 2014 a un 59,1% 

en septiembre 2015. A este efecto se suma condiciones de mercado más restrictivas en cuanto a tasa 

de interés.  

 

2. Disminución de los Gastos por intereses financieros netos1 en $824 millones, explicado en primer 

lugar y principalmente,  por menores tasas de interés en promedio derivadas de las colocaciones de 

los bonos corporativos durante el año 2013 y 2014  que  refinanciaron  deuda bancaria, la 

amortización del bono securitizado serie A (amortizado completamente el 1° de mayo de 2015), y las 

mayores colocaciones de crédito social. En segundo lugar, por las mejores condiciones de tasas en 

bancos, asociadas a las renovaciones y nuevos pagarés. Esta baja en gastos financieros se produce 

pese al crecimiento del stock de deuda financiera que pasó de $213.462 millones en septiembre 2014 a 

$238.025 millones en septiembre 2015.  

 

Es importante destacar que Los Héroes mantiene una sólida posición financiera, que se caracteriza 

por tener una estructura de financiamiento diversificada (58% en bancos y 42% en Bonos 

Corporativos); el 66% de los pasivos financieros se encuentran en el largo plazo; los vencimientos se 

encuentran bien distribuidos entre los periodos de octubre 2015 y septiembre 2019 y existe un 

adecuado calce entre los activos y pasivos financieros con duraciones de 1,3 años y 1,4 años 

respectivamente. 

 

3. Aumento en el Deterioro por riesgo de Crédito en $1.937 millones, que  se explica por el crecimiento 

de la cartera de trabajadores, (aumentó su participación en el stock total de colocaciones, de un 52,5% 

en septiembre 2014 a un 59,1% en septiembre 2015), que en sí mismo tiene mayor riesgo de crédito 

que el segmento de afiliados pensionados. Además, este año por las condiciones económicas del país 

hay una  mayor morosidad en esta cartera producto de un crecimiento de los finiquitos en 

trabajadores afiliados. Sin embargo, esto se ha compensado en parte con la puesta en marcha de 

acciones de cobranza basadas en la información de deudores morosos entregada por el regulador a 

todos los actores de la industria de Cajas de Compensación a contar de marzo 2015. 

 

                                                 
1 Gastos por Intereses Financieros Netos incluye: Gastos por intereses y reajustes, Costos financieros e Ingresos 

Financieros. 
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4. Disminución en los Ingresos de Actividades Ordinarias en $1.417 millones producto principalmente 

de la caída en $1.647 millones asociado a las comisiones recibidas por los servicios de Atención y 

Pago de Beneficios de Seguridad Social a los beneficiarios del IPS. Estos menores ingresos  se deben 

en primer lugar, a que el año 2015 respecto del año 2014 hubo menores transacciones pagadas por el 

gobierno debido a que el “bono marzo”, (aporte entregado por el Estado anualmente que reciben las 

familias chilenas de menores recursos y que cumplen ciertos requisitos), se integró en la liquidación 

de pago de pensiones, por lo tanto, no se recibió una comisión adicional por este concepto por $1.350 

millones. En segundo lugar, esta disminución en los ingresos se debe menores comisiones por $400 

millones aproximadamente por  inferiores transacciones realizadas debido a la imposibilidad de 

pagar pensiones por algunos días  por  la huelga de las Empresas Transportadoras de Valores Brink´s 

y Prosegur ocurrida en mayo de este año, esto significó que durante cuatro días Los Héroes no 

pudiera pagar las pensiones del IPS y por lo tanto, estos pagos fueron realizados por el Banco Estado.  

 

5. Aumento de la cuenta Otros Ingresos en $2.265 millones, generado por tres factores: En primer lugar 

por  una mayor recaudación en las primas de seguros, fundamentalmente en seguros de 

desgravamen, en $981 millones. En segundo lugar por  mayores ingresos en la cuenta cotización 1% 

pensionados por $836 millones, explicado esencialmente por el aumento en el número de 

pensionados afiliados,  y finalmente, un crecimiento en la recuperación de créditos con mora mayor a 

360 días que estaban totalmente provisionados en $931 millones a raíz de una mejora en la cobranza 

de estos créditos, producto también de las acciones en base a la información de deudores 

mencionadas en el punto 3.  

 

6. El EBTDA, calculado como el excedente antes de impuestos, depreciación y amortización; en este 

caso considera los gastos por intereses financieros netos, ya que al ser una entidad que otorga, entre 

otros, productos financieros, éstos son parte de la operación de la empresa. Para septiembre 2015, 

este indicador fue de $10.175 millones; con respecto a igual periodo del año anterior se observa una 

disminución de $1.672 millones, dado que para el período 2014 el EBTDA fue de $11.847 millones.  

 

La disminución de $1.672 millones en el EBTDA es generada principalmente por menores Ingresos 

por Crédito Social en $1.927 millones, un mayor Deterioro por riesgo de Crédito de $1.937 millones, 

lo cual se compensa por un aumento en la Recuperación de Créditos con mora mayor a 360 por $931 

millones y $824 millones de menores Gastos por Intereses Financieros netos. Además, existe un 

aumento en la recaudación por Primas de seguros en $981 millones y $836 millones más por 

cotización 1% pensionados. Finalmente una disminución en los ingresos por comisiones IPS de 

$1.647 millones.  

 

Finalmente, el “EBTDA ajustado”, donde se excluyen $4.091 millones por conceptos de “Compensación 

Social”2, que es tratado como gasto del período, alcanza en septiembre de 2015 los $14.266 millones que 

se compara con $16.260 millones del año anterior.  

 

                                                 
2 Compensación Social considera: los beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados, en prestaciones de salud, 

educación, recreación y bonos en dinero por $2.903 millones y el beneficio que entrega  Los Héroes a sus afiliados 

por créditos sociales de condición especial, que al período ascienden a  $1.188 millones. Estos últimos corresponden a 

un beneficio que Los Héroes entregó  a ciertos pensionados  de créditos sociales hasta principios del año 2013, el cual 

estableció que por cada 6 cuotas del crédito consecutivas pagadas durante todo su período de vigencia del crédito, se 

entregaba  un premio equivalente al 2% del monto bruto inicial del crédito.  
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El EBTDA ajustado es uno de los indicadores financieros que mejor se ajusta con la capacidad de 

generación de flujo de efectivo ya que el eliminar el efecto de la compensación social, se obtiene la 

generación de caja antes de la entrega de beneficios sociales a través de Compensación Social a los 

afiliados. 

 

II. Variaciones en los Resultados por Segmento de Negocios 

 

Históricamente los Héroes ha identificado dos segmentos de Negocios, los cuales se explican a 

continuación: 

 

1. Prestaciones Sociales Financieras  

 
Prestaciones sociales financieras entregadas a los afiliados, como el crédito social de consumo, 

hipotecario, de educación superior y otros créditos relacionados y seguros. 

 

 

2. Compensación Social y Otros 

 
Compensación Social Corresponde a la entrega de productos y servicios que contribuyen al 

mejoramiento del bienestar y calidad de vida de los afiliados y otros grupos de interés. 

 

En este segmento incluye además la administración (recaudación, pagos y compensación de pagos) de las 

prestaciones legales de seguridad social (licencias médicas de los trabajadores afiliados a FONASA y 

recaudación del 0,6% de salud, asignaciones familiares y subsidios de cesantía), servicios de “Atención y 

Pago de Beneficios Sociales” de acuerdo al contrato con IPS (Instituto de Previsión Social), tales como 

pensiones y subsidios, y, cualquier otro servicio que no califique en ninguno de los anteriormente 

descritos que se brinden a la Comunidad.  
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Prestaciones Sociales  

Financieras 
Variación 

  

Compensación Social y 

Otros 
Variación 

  01.01.2015 01.01.2014 
    

  01.01.2015 01.01.2014 
    

  
30.09.2015 30.09.2014   30.09.2015 30.09.2014 

(MM$) (MM$) (MM$) (%)   (MM$) (MM$) (MM$) (%) 

Ingresos por intereses y 
reajustes (1) 

52.542 54.469 -1.927 -4%   0 0 0 0% 

Gastos por intereses financieros 
netos (2) 

-8.847 -9.878 1.031 -10%   -1.458 -1.251 -207 17% 

Deterioro por Riesgo de Crédito -9.491 -7.555 -1.937 26%   0 0 0 0% 

Ingresos de actividades 
ordinarias (3) 

0 0 0 0%   27.125 28.542 -1.417 -5% 

Otros ingresos (4) 4.431 2.524 1.907 76%   6.752 6.394 358 6% 

Gastos por beneficios a los 
empleados 

-11.152 -10.747 -405 4%   -10.069 -9.814 -255 3% 

Otros gastos por naturaleza -13.436 -13.586 150 -1%   -25.946 -26.192 246 -1% 

Depreciaciones y 
Amortizaciones 

-1.629 -1.531 -98 6%   -6.001 -5.965 -36 1% 

Otros (5) 185 -622 806 -130%   -481 -423 -58 14% 

Excedente (Déficit) 12.601 13.074 -473 -4%   -10.079 -8.710 -1.369 16% 

                    

                    
(1) Corresponde a los ingresos por los intereses devengados por los créditos sociales (de Consumo o Hipotecarios) 

(2) Definido como: (Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros). 

(3) Incluye ingresos por comisión por la administración de los Fondos Nacionales (MM$183 a septiembre 2015); 
Comisión por pago de pensiones públicas (IPS) y privadas (AFP y compañías de seguros) (MM$24.822) y Otros 
ingresos (MM$2.120).  

(4) Otros incluye: Prestaciones complementarias, Remuneraciones por recaudación de seguros y servicios 
asistenciales , Cotización 1% pensionado, Intereses, reajustes y multas y otros 

(5) Otros incluye: Pérdidas por deterioro de valor (distinta de Colocaciones de Crédito Social), Resultados por 
unidades de reajuste, Participación en ganancias de asociadas e impuestos, materias primas y consumibles 
utilizados. 

 

II.1 Variaciones por segmento:  

 

1. Prestaciones Sociales Financieras 

 

El resultado de Los Héroes al 30 de septiembre de 2015 por Prestaciones Sociales Financieras alcanzó los 

$12.601 millones, lo que significó una disminución de $473  millones respecto a septiembre de 2014, cuyo 

excedente fue de $13.074 millones. 

 

Esta variación en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:  
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a. Disminución de los Ingresos por intereses y reajustes en $1.927 millones, producto de una caída de 

los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Si bien el stock de colocaciones a 

septiembre 2015 presenta un aumento de $6.970 millones respecto de igual mes de 2014,  cuyas 

colocaciones de crédito social fueron de $301.193 millones, la baja en los ingresos se explica 

principalmente por una disminución en la tasa de interés promedio de la cartera respecto a igual 

periodo del año anterior, esto se debe principalmente al efecto de las restricciones normativas del año 

2012 en cuanto a reducción del plazo máximo de los créditos y la relación cuota renta máxima a 

otorgar que afectó especialmente a la cartera de créditos pensionados lo que ha hecho cambiar la 

composición de la cartera aumentando la participación de trabajadores desde un 52,5% en 

septiembre 2014 a un 59,1% en septiembre 2015. A este efecto se suma condiciones de mercado más 

restrictivas en cuanto a tasa de interés.  

 

 

b. Disminución de los Gastos por intereses financieros netos  en $1.031 millones, explicado en primer 

lugar y principalmente,  por menores tasas de interés en promedio derivadas de las colocaciones de 

los bonos corporativos durante el año 2013 y 2014  que  refinanciaron  deuda bancaria,  la 

amortización del bono securitizado serie A (amortizado completamente el 1° de mayo de 2015), y las 

mayores colocaciones.  En segundo lugar, por las mejores condiciones de tasas en bancos asociadas a 

las renovaciones y nuevos pagarés. Esta baja en gastos financieros se produce pese al crecimiento del 

stock deuda financiera que pasó de $213.462 millones en septiembre 2014 a $238.025 millones en 

septiembre 2015.  

 

c. Aumento en el Deterioro por riesgo de Crédito en $1.937 millones, que  se explica por el crecimiento 

de la cartera de trabajadores, (aumentó su participación en el stock total de colocaciones, de un 52,5% 

en septiembre 2014 a un 59,1% en septiembre 2015), que en sí mismo tiene mayor riesgo de crédito 

que el segmento de afiliados pensionados. Además, este año por las condiciones económicas del país 

hay una  mayor morosidad en esta cartera producto de un crecimiento de los finiquitos en 

trabajadores afiliados. Sin embargo, esto se ha compensado en parte con la puesta en marcha de 

acciones de cobranza basadas en la información de deudores morosos entregada por el regulador a 

todos los actores de la industria de Cajas de Compensación a contar de marzo 2015. 

 

d. La cuenta Otros Ingresos muestra un crecimiento en $1.907 millones, debido a una mayor 

recaudación en las primas de seguros en $981 millones y un crecimiento en la recuperación de 

créditos con mora mayor a 360 días en $931 millones, esto debido a la puesta en marcha de acciones 

de cobranza basadas en la información de deudores morosos entregada por el regulador a todos los 

actores de la industria de Cajas de Compensación a contar de marzo 2015. 

 

e. En la cuenta Otros se muestra un resultado a favor a septiembre de 2015 de $185 millones, lo que 

representa una mejora de $806 millones respecto a igual periodo del año anterior. Esto se debe 

principalmente a una caída de $547 en la cuenta Deterioro cuentas por cobrar de Compañías de 

seguro dado que en el año 2015 se reversaron $284 millones por recuperación en esta cuenta; a la 

reversa de cheques protestados por $156 millones y $68 millones de mayor devolución impuesto de 

timbres y estampillas. 
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2. Compensación Social 

 

El resultado de Los Héroes al 30 de septiembre de 2015 por Compensación Social es de una pérdida de 

$10.079 millones, lo que significó mayores pérdidas por $1.369 millones respecto a igual período del año 

2014 que presentó un resultado de $8.710 millones de pérdida. 

 

Esta variación en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:  

 

a. Disminución en los Ingresos de Actividades Ordinarias en $1.417 millones producto principalmente 

de la caída en $1.647 millones asociado a las comisiones recibidas por los servicios de Atención y 

Pago de Beneficios de Seguridad Social a los beneficiarios del IPS. Estos menores ingresos se deben 

en primer lugar, a que el año 2015 respecto del año 2014 hubo menores transacciones pagadas por el 

gobierno debido a que el “bono marzo” (aporte entregado por el Estado anualmente que reciben las 

familias chilenas de menores recursos y que cumplen ciertos requisitos), se integró en la liquidación 

de pago de pensiones, por lo tanto, no se recibió una comisión adicional por este concepto por $1.350 

millones. En segundo lugar, esta disminución en los ingresos se debe menores comisiones por $400 

millones aproximadamente por inferiores transacciones realizadas debido a la imposibilidad de 

pagar pensiones por algunos días  por  la huelga de las Empresas Transportadoras de Valores Brink´s 

y Prosegur ocurrida en mayo de este año, esto significó que durante cuatro días Los Héroes no 

pudiera pagar las pensiones del IPS y por lo tanto, estos pagos fueron realizados por el Banco Estado. 

 

b. La cuenta Otros Ingresos presenta un aumento en $358 millones asociado a un incremento en la 

cuenta cotización 1% de pensionados explicado esencialmente por el aumento en el número de 

pensionados afiliados. 

 

 

 

III. Principales variaciones de las Cuentas de Balance de los Estados Financieros 

 

A continuación se presenta el Balance Consolidado Intermedio de Los Héroes para los periodos 

terminados al 30 de Septiembre de 2015 y 31 de Diciembre 2014. 
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III.1 Variaciones del Activo 

 

Activos 
30.09.2015 31.12.2014 Variación 

(MM$) 

Variación 

(%) (MM$) (MM$) 

Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros Activos Financieros 
corrientes 

78.981 58.185 20.796 36% 

Colocaciones de crédito social, corrientes (neto) (1) 115.448 120.291 -4.843 -4% 

Deudores previsionales (neto) (2) 7.326 3.989 3.337 84% 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes (3) 10.667 10.709 -43 0% 

Otros Activos Corrientes 1.136 185 950 513% 

Colocaciones de crédito social, no corrientes (neto) (1) 185.389 192.649 -7.260 -4% 

Propiedades, Plantas y Equipos Neto 27.502 33.852 -6.350 -19% 

Otros Activos no Corrientes (4) 4.483 1.775 2.709 153% 

Total Activos 430.932 421.635 9.297 2% 

          

(1) Créditos de consumo e hipotecarios no endosables, netos de provisión de incobrabilidad. 

(2) Deudas con morosidad igual o inferior a un año. Principalmente corresponden a créditos sociales con cuotas 
vencidas por plazos superiores a 60 días y hasta 1 año. 

(3) Cuenta por cobrar fondos nacionales, Deudores por venta de servicios  a terceros, Deudores por venta de 
propiedades, Deudores por eventos turísticos, Deudores varios, Cheques protestados, Cuentas por cobrar Instituto 
Previsión Social. 

(4) Otros activos financieros y no financieros, Cuentas por cobrar, Inversiones, Activos intangibles distintos de la 
plusvalía, Activos por impuestos diferidos. 

 

 

A Septiembre 2015, el nivel de activos totales muestra una aumento de $9.297 millones respecto a 

diciembre del año 2014, sus principales variaciones se explican fundamentalmente por: 

 

 

1. Incremento del Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros Activos Financieros corrientes en $20.796 

millones, producto del aumento en el disponible correspondiente a los dineros mantenidos en caja y 

las cuentas bancarias en $2.799 millones y un incremento en $17.997 millones en Inversiones 

financieras. Este incremento del efectivo se debe a la toma de nueva deuda financiera durante agosto 

y septiembre por $20.000 millones para el financiamiento de Venta de créditos, refinanciamiento y 

capital de trabajo. 

 

2. Disminución de las Colocaciones de Crédito Social (incluye las cuentas colocaciones de crédito social 

neto corrientes y no corrientes y deudores previsionales neto) en $8.766  millones, producto 

principalmente de la baja en el stock de la cartera de pensionados en $11.937 millones, producto 

todavía de los cambios regulatorios de mediados de 2012 que restringieron el acceso al crédito de 
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este segmento; esta caída es compensada parcialmente por el aumento de $3.171 millones en el stock 

de la cartera de trabajadores respecto a diciembre de 2014.  

 

3. Disminución de la cuenta propiedades plantas y equipos en $6.350 millones generado principalmente 

por la amortización de los costos activados de las obras realizadas en las sucursales arrendadas 

relacionadas con la “Atención y Pago de Beneficios de Seguridad Social”, adjudicada a Los Héroes 

por el Instituto de Previsión Social que comenzó a operar a partir del 02 de mayo de 2011. Dado que 

mayoría de las sucursales destinadas al contrato IPS son arrendadas, por lo tanto existe flexibilidad 

para el cierre de las mismas en caso de no continuar con posterioridad al término del contrato en 

mayo de 2016.3 

Los Héroes actualmente cuenta con 229 sucursales a lo largo de todo el país, de las cuales el 94% 

corresponden a sucursales arrendadas y su implementación ha sido  amortizada linealmente durante 

el período de duración de los contratos de arriendo. 

 

4. Aumento de Otros activos (incluye las cuentas Otros Activos corrientes y no corrientes) en $3.659 

millones, explicado principalmente por i) la cuenta de Otros activos financieros no corriente que 

presentó un variación en $2.411 millones, asociado fundamentalmente a los instrumentos de 

cobertura contratados para cubrir las variaciones de la inflación de los pasivos financieros asociados 

a los bonos corporativos colocados en U.F. el 11 de octubre 2013 y otro el 02 de octubre de 2014 

presentando un aumento en $2.470 millones, ii) la cuenta Activos no corrientes o grupos de activos 

para su disposición clasificados como mantenidos para la venta presentó un aumento en $486 

millones dado que una propiedad de Los Héroes del activo fijo (corresponde a uno de los centros 

vacacionales), se reclasificó para disponible para la venta y iii) en la cuenta Activos intangibles 

distintos de la plusvalía se observó un aumento en $344 millones debido principalmente a compras 

de nuevas licencias de Microsoft Office. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 En mes de noviembre de 2015 se está efectuando una negociación directa con el IPS, para prolongar el contrato por 

al menos un año más, abril 2017.  
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III.2  Variaciones del Pasivo y Patrimonio 

 

          

Pasivos 
30.09.2015 31.12.2014 Variación 

(MM$) 

Variación 

(%) (MM$) (MM$) 

Otros Pasivos Financieros corrientes (1) 82.107 72.395 9.712 13% 

Cuentas Comerciales y otras cuentas por Pagar (2) 45.598 54.802 -9.203 -17% 

Otros Pasivos Corrientes (3) 2.308 3.040 -732 -24% 

Otros Pasivos Financieros no corrientes (1) 155.918 150.249 5.668 4% 

Otros Pasivos No Corrientes (4) 435 441 -5 -1% 

Total Pasivos 286.366 280.927 5.440 2% 

          

Patrimonio 144.565 140.708 3.857 3% 

Total Pasivos y Patrimonio 430.932 421.635 9.297 2% 

          

(1) Incluye capital e intereses devengados de deuda bancaria, bonos corporativos y bonos securitizados e intereses 
por pagar de boletas de garantía. 

(2) Incluye Beneficios por pagar, Obligaciones con terceros, Cuentas por pagar Fondos Nacionales, Retenciones, 
Otras cuentas por pagar, Mutuos hipotecarios endosables y no endosables por pagar. 

(3) Incluye Otras provisiones, Pasivos por impuestos, Provisiones por beneficios a los empleados y Otros pasivos 
no financieros. 

(4) Incluye Cuentas por pagar, Otros pasivos no financieros 

 

 

Durante este período, los pasivos totales aumentaron en $5.440 (2%) y el patrimonio aumentó en $3.857 

millones (3%).  

 

El aumento de los pasivos es producto principalmente de una combinación de dos factores, los cuales se 

explican a continuación: 

 

1. Aumento de los pasivos financieros totales (correspondiente a las cuentas Otros pasivos Financieros 

Corriente y No Corrientes) en $15.380 millones respecto a diciembre de 2014, esta variación se debió 

principalmente a tres factores: i) aumento de deuda bancaria en $36.620 millones, ii) disminución de 

las obligaciones asociadas a los bonos securitizados que cayeron en $10.425 millones respecto a 

diciembre del año anterior, lo anterior a raíz de la amortización de la Serie A del bono Securitizado 

Banchile Patrimonio Separado N°14 y a la recompra del 100% de los títulos  del mismo bono Serie B y 

iii) amortizaciones de bonos corporativos que mostraron una disminución de $10.812 millones. 

 

2. Disminución de $9.203 millones en las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar producto de 

una caída en las cuentas por pagar correspondiente a las prestaciones complementarias en $7.504 
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millones. Lo anterior debido a que a fin de año las empresas afiliadas depositan los bonos de los 

trabajadores los cuales retiran gran parte de estos fondos en los meses de marzo y abril del año 

siguiente. 

 

 

3. El Patrimonio muestra un aumento de $3.857 millones, variación explicada principalmente por los 

excedentes generados durante el presente período por un monto de $2.522 millones (más $1.335 

millones correspondientes a la parte efectiva de los instrumentos derivados, se registraron 

directamente como un aumento de patrimonio conforme a norma contable de contabilidad especial 

de cobertura). 

 

 

IV. Explicación de las principales tendencias observadas entre los índices comparativos al 30 de 

Septiembre de 2015 y 31 de Diciembre de 2014. 

 

 

Resumen de Indicadores Financieros Unidad 30.09.2015 31.12.2014 

Liquidez       

Liquidez Corriente Veces 1,6 1,5 

Razón Ácida  Veces 0,6 0,4 

        

Endeudamiento       

Razón de Endeudamiento (1) Veces 2,0 2,0 

Endeudamiento Neto (2) Veces 1,4 1,6 

Pasivos Corrientes/ Total Pasivos % 45% 46% 

Pasivos no Corrientes/ Total Pasivos % 55% 54% 

        

Actividad       

Total de Activos MM$ 430.932 421.635 

        

Rentabilidad Unidad 30.09.2015 30.09.2014 

Rentabilidad del Patrimonio (2) % 1,8% 3,2% 

Rentabilidad del Activo (3) % 0,6% 1,1% 

        

Clasificación de Riesgo: Solvencia       

FitchRating (May-2015)   A / Outlook Estable A / Outlook Estable 

Feller (May-2015)   A / Outlook Estable A / Outlook Estable 

Humphreys (Noviembre-2015)   A+ Estable A+ Estable 

        

(1) Definido como: Pasivos Totales / Patrimonio. Existe un límite normativo (por la SUSESO) el cual indica que este 
indicador no debe superar las 5,0 veces. 
(2) Definido como: (Pasivos Totales - Efectivo y Equivalente al Efectivo) / Patrimonio. Corresponde a uno de los 
covenants de los bonos corporativos, cuyo indicador no debe superar las 3,5 veces. 

(3) Definido como: Resultado Septiembre /Promedio Patrimonio Septiembre  y Diciembre. 

(4) Definido como: Resultado Septiembre /Promedio Activos Septiembre y Diciembre. 
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IV.1 Análisis de los indicadores 

 

Las principales explicaciones de la variación de los indicadores son:  

 

a. En septiembre 2015, la razón de Endeudamiento se mantuvo constante en 2,0 veces respecto a 

diciembre 2014 y por debajo del límite normativo establecido por la SUSESO (Superintendencia de 

Seguridad Social) el cual indica que éste no debe superar las 5,0 veces. Este indicador no presentó 

variaciones debido a que el aumento de pasivos totales en $5.440 millones fue compensado en parte 

por el incremento del patrimonio en $3.857 millones. 

 

b. La razón de Endeudamiento Neto, covenant de los bonos corporativos, bajó desde 1,6 en diciembre 

2014 a 1,4 veces en septiembre 2015, producto de que el incremento de pasivos totales en $5.440 

millones fue compensado por $20.796 millones más de Efectivo y equivalente al efectivo. 

 

c. Respecto al plazo de los pasivos, la porción de corto plazo disminuyó de 46% a 45% en septiembre 

de 2015, explicado esencialmente por el aumento de pasivos no corrientes en $5.663 millones 

producto principalmente de un incremento de $5.668 millones en pasivos financieros de largo plazo. 

Por otro lado, los pasivos corrientes disminuyeron en $224 millones. Es importante indicar que 

respecto a los pasivos financieros, sólo el 34% se encuentran en el corto plazo y estos vencimientos se 

encuentran bien distribuidos entre los periodos comprendidos entre los años 2015 y 2019. 

 

d. La liquidez aumentó de 1,5 en diciembre 2014 a 1,6 en septiembre 2015 por el aumento de activos 

corrientes en $20.198 millones (fundamentalmente por el incremento en efectivo y equivalente al 

efectivo) y por la disminución en los pasivos corrientes de $224 millones. 

 

e. A septiembre 2015 los indicadores de rentabilidad del patrimonio y del activo muestran una 

disminución respecto a igual periodo del año anterior como consecuencia de la disminución en el 

excedente en $1.842 millones respecto a septiembre de 2014, unido a un aumento del 3% del 

patrimonio (correspondiente a $3.857 millones) y de un 2% en los activos (correspondiente a $9.297 

millones). 

 

 

IV. 2       Otras consideraciones 

 

Desde sus emisiones a la fecha del presente análisis no han ocurrido eventos de incumplimiento de los 

covenants asociados a los bonos securitizados, bonos corporativos y efectos de comercio. A la fecha de 

emisión de los presentes estados financieros, la administración de Los Héroes no visualiza riesgo de 

incumplimiento. 

 

El detalle de las restricciones, covenants y resguardos a los que está obligado Los Héroes se revelan en 

Nota 42 de los Estados Financieros SVS Consolidados. 
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IV. 3         Indicadores de Solvencia y Liquidez 

 

30 de septiembre de 2015 Indicador 
Límite 

SUSESO 
Medición 

Liquidez: Brechas de liquidez  Brecha hasta 15 días máx. 10% -68,1% 

Liquidez: Brechas de liquidez  Brecha hasta 30 días máx.25% -54,2% 

Liquidez: Brechas de liquidez  Brecha hasta 90 días máx. 50% -56,5% 

Liquidez: Brechas de liquidez  Brecha hasta 180 días máx. 75% -98,4% 

Liquidez: Brechas de liquidez  Brecha hasta 365 días máx. 100% -150,7% 

Solvencia: Requerimientos de Capital Fondo Social / Activos Ponderados por Riesgo (APRC) mín. 16% 37,4% 

        

Al 30 de Septiembre de 2015, Caja Los Héroes cumple con holgura, los indicadores de Liquidez y 

Solvencia definidos por la SUSESO. Asimismo, posee diversas políticas y procedimientos con el fin de 

mantener una adecuada administración de los Riesgos a los cuales se encuentra expuesta. Para mayor 

detalle ver Nota 4 de los Estados financieros. 

 

 

V. Descripción y Análisis de los Flujos Netos 

 

30.09.2015 30.09.2014 Variación

(MM$) (MM$) (MM$)

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de 

la Operación
7.004 7.429 -425

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de 

Financiamiento
14.345 -22.745 37.090

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de 

Inversión
-553 -424 -129

Flujo Neto Total Positivo (Negativo) del Período 20.796 -15.740 36.536

Estado de Flujos de Efectivo

 

 

El Flujo Neto Total al 30 de septiembre de 2015 fue de $20.796 millones positivo, que comparado a igual 

período del año anterior muestra un aumento de $36.536 millones. Las variaciones con respecto al 30 de 

septiembre de 2014 se deben a los siguientes efectos: 

 

a) El flujo originado por Actividades de la Operación a septiembre 2015 es de $7.004 millones, lo que 

representa una  disminución de $425 millones respecto a igual periodo del año anterior. Esto se debe, 

principalmente a un mayor pago a proveedores en $1.178 millones, un menor flujo neto de 

actividades de la operación por $1.082 millones (ingresos y recaudación menos egresos de la 

operación) y una disminución el pago de interés asociada a la deuda financiera por $1.994 millones 

(explicado por menores tasas). 

 

Respecto a septiembre de 2014, las actividades de la Operación tuvieron menor flujo neto en $1.082 

millones explicado fundamentalmente por menores flujos netos en $2.998 en el pago de pensiones 
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públicas IPS y privadas debido a una caída en el rezago de pagos de pensiones del IPS 

principalmente registrado este año. Los flujos netos correspondientes a las prestaciones 

complementarias también presentaron una disminución de $1.406 millones debido a mayores pagos 

durante este año que provenían del último trimestre del año 2014. Lo anterior se ve compensado por 

mayores flujos netos en  $3.129 millones por colocaciones de crédito social, explicado principalmente 

por una mayor recaudación de créditos a raíz de un crecimiento en las ventas entre el último 

trimestre de 2014 y septiembre 2015 y a la recuperación de créditos con mora mayor a 360 días, lo 

anterior permitió compensar la mayor venta de este año en $5.714 millones. 

 

b) El Flujo Neto originado por las Actividades de Financiamiento a septiembre 2015 fue de $14.345 

millones, explicado por un aumento en los pasivos financieros correspondiente a préstamos 

bancarios los cuales fueron mayores a las amortizaciones de los bonos corporativos y bonos 

securitizados. Mientras que en el mismo periodo del año anterior había una salida de efectivo de 

$22.745 millones explicada principalmente por las amortizaciones del bono securitizado.  

 

c) El flujo neto originado por las actividades de inversión a septiembre de 2015 fue de $553 millones 

negativo, correspondiente principalmente a adquisiciones de activo fijo en $317 millones y $115 

millones en servidor para la Sucursal Virtual y por ultimo $133 millones en inversiones en la entidad 

relacionada Medipass. 
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VI. Análisis de Mercado 

 

VI.1 Análisis de Mercado de Afiliación  

 

Los Héroes se ha consolidado como uno de los tres actores principales en el mercado, ostentando una 

participación de un 14% en el total de afiliados al sistema de Cajas de Compensación de Asignación 

Familiar: 

Datos a Septiembre 2015 

C.C.A.F. Total de Afiliados  Participación de Mercado  

Los Andes 3.502.346 52% 

La Araucana 1.550.059 23% 

Los Héroes 934.128 14% 

18 de Septiembre 549.332 8% 

Gabriela Mistral 171.253 3% 

TOTAL 6.707.118 100% 

 

Al 30 de septiembre de 2015 la cantidad de afiliados4 por segmentos de la industria de Cajas de 

Compensación es la siguiente: 

 

Los Héroes mantiene su liderazgo en el segmento de pensionados, con un 38% de participación en la 

industria y un aumento de 18.803 afiliados del segmento respecto a diciembre 2014. 

 

C.C.A.F. N° Pensionados Dic-2014 N° Pensionados Sep-2015 Variación 

Los Andes 438.902 443.970 5.068 

La Araucana 302.438 303.391 953 

Los Héroes 535.028 553.831 18.803 

18 de Septiembre 134.023 125.419 -8.604 

Gabriela Mistral 32.487 28.710 -3.777 

TOTAL 1.442.878 1.455.321 12.443 

 

Actualmente en el segmento de trabajadores Los Héroes mantiene el cuarto lugar, con una participación 

de mercado de 7% y un decrecimiento en el número de afiliados en 19.167 respecto a diciembre 2014. 

 

C.C.A.F. N° Trabajadores Dic-2014 N° Trabajadores Sep-2015 Variación 

Los Andes 3.035.002 3.058.376 23.374 

La Araucana 1.201.806 1.246.668 44.862 

Los Héroes 399.464 380.297 -19.167 

18 de Septiembre 465.153 423.913 -41.240 

Gabriela Mistral 138.051 142.543 4.492 

TOTAL 5.239.476 5.251.797 12.321 

                                                 
4 Fuente de la información: http://www.suseso.cl 
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VI.2 Análisis de Mercado de Stock de Créditos Sociales 

 

El negocio de la industria Cajas se ha concentrado principalmente en los créditos sociales. Según datos al 

30 de Junio de 2015, el stock de Colocaciones de Crédito Social de la Industria Cajas de Compensación, es 

el siguiente: 

 

Al 30 de Junio de 2015 
Total Cartera* 

($)  
Participación 

Los Andes 1.107.115.153 55% 

La Araucana 446.099.743 22% 

Los Héroes 309.678.015 16% 

18 de Septiembre 108.176.096 5% 

Gabriela Mistral 26.510.031 1% 

Total 1.997.579.038 100% 

(*) Incluye Colocaciones de Crédito Social Corrientes y no Corrientes más 
Deudores Previsionales, netos de provisión. 
Fuente: EEFF cajas a Junio 2015 

 

Los Héroes presenta una participación de mercado de un 16% del total de Stock de Crédito Social de la 

industria, ubicándose en el tercer lugar. 

 

En el caso de Los Héroes, el 41% del stock de crédito social corresponde al segmento de pensionados  que 

no están expuestos a la pérdida de su fuente de ingresos (en caso de fallecimiento la deuda está cubierta 

por un seguro de desgravamen). El IPS es el principal recaudador del pago de estos créditos (riesgo 

Estado). El resto de las entidades lo conforman compañías de seguros de vida con adecuada clasificación 

de riesgo y AFP. 

 

Los préstamos otorgados, en promedio, no superan los $ 722 mil para pensionados y $ 1,6 millones para 

trabajadores, para una cartera del orden de los $ 310 mil millones. Su monto está restringido por el nivel 

de ingresos de los afiliados y, en el caso de los trabajadores, por la cuantía de las indemnizaciones por 

años de servicios. En cuanto a la concentración por empresa o entidad encargada del pago de las 

pensiones, también existe una adecuada diversificación (salvo el IPS, en el caso de pensionados, y 

gendarmería, en el caso de trabajadores, ninguna entidad representa más del 7% de los créditos 

otorgados por segmento). 


