
 

SERVICIOS FINANCIEROS PROGRESO S.A.  
Análisis razonado correspondiente al periodo terminado al 31 de marzo de 2015.  

 



Introducción 

 

Este análisis razonado comparativo, en lo que dice relación con las partidas del Estado de 

Situación Financiera, corresponde al período terminado al 31 de marzo de 2015 y al ejercicio 

terminado al 31 de diciembre de 2014. Por su parte, en lo que dice relación a partidas del Estado 

de Resultados, la comparación se realiza en relación a los períodos terminados al 31 de marzo de 

2015 y 2014, respectivamente. 

 

 

 

1.- Índices Financieros  

   
Medida 31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014 

          A) Liquidez corriente: 

        Activos Corrientes Totales / Pasivos Corrientes Totales veces 1,36 
 

1,38 
 

1,33 

 
B) Razón Acida: 

        (Efectivo + Deudores por Cobrar) / Pasivos Corrientes Totales veces 1,25 
 

1,27 
 

1,25 

 Efectivo y Ef. Equivalente / Pasivos Corrientes Totales veces 0,26 
 

0,26 
 

0,25 

 
C) Razón de endeudamiento: 

        (Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes) / Total Patrimonio veces 3,28 
 

3,46 
 

3,80 

 
D) Proporción Deuda: 

        Pasivos Corrientes Totales / Pasivo Total 
 

% 60,68 
 

57,86 
 

56,05 

 Pasivos No Corrientes Totales / Pasivo Total % 39,32 
 

42,14 
 

43,95 

  

 

1.1 Liquidez Corriente:  
 

Este indicador muestra una baja marginal de un 1,8% con respecto a diciembre 2014, lo cual se 

debe a la baja en los activos corrientes equivalente al 1,13%, específicamente a la baja en las 

cuentas por pagar comerciales de leasing, por su parte los pasivos corrientes muestran un aumento 

marginal equivalente al 0,7%. Esto a nuestro juicio, demuestra que la Compañía mantiene la 

capacidad de cumplir razonablemente con sus compromisos corrientes. 

 

Los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes, muestran una disminución con 

respecto a diciembre 2014 de M$ 548.065 equivalente al 1,9%, esta baja se debe a una menor 

actividad comercial, consistente con la baja de actividad general de la economía.  

 

La baja en las cuentas por cobrar ha sido parcialmente compensada por el rubro Otros Activos no 

financieros corrientes, que al cierre del período analizado, presentan una variación positiva de M$ 

209.687, equivalente al 66,3%. 

 

1.2 Razón ácida:  
 

Este indicador se presenta en las dos modalidades más utilizadas. La primera considera el Efectivo 

y Deudores por Cobrar y no incluye otras partidas consideradas menos líquidas tales como Bienes 



disponibles para la venta y Otros activos no financieros corrientes. Así entonces este indicador 

presenta una baja marginal con respecto a diciembre 2014 equivalente a un 2,1%, debido 

básicamente a la mayor disminución de los Activos corrientes ajustados con respecto a la baja en 

los Pasivos corrientes. 

 

Por su parte, el segundo indicador de liquidez ácida, considera solo el Efectivo y Efectivo 

Equivalente contra el Total de Pasivo corriente. Este indicador no presenta variación con respecto 

a diciembre 2014. 

 

1.3 Razón de endeudamiento:  
 

Consistente con la tendencia que se ha visto en las cifras, este indicador alcanza a 3,28 veces, 

registrando una baja con respecto a diciembre 2014, equivalente a un 5,2%, lo cual se explica por 

dos efectos, el primero es una disminución real de los Pasivos totales y el segundo un aumento del 

Patrimonio de la Compañía. La disminución de los Pasivos totales alcanza los M$ 1.979.928, 

equivalente a una baja del 4,0%, lo que es consistente con menores deudas con Bancos, en línea a 

su vez, con el menor flujo de negocios de Leasing. Por su parte, el Patrimonio de la Sociedad en el 

período analizado, aumentó en M$ 183.271 equivalente al 1,3% y que corresponde a la utilidad 

del período, deducida la parte correspondiente a los dividendos mínimos legales. 

 

1.4 Proporción deuda corto y largo plazo:  
 

Se observa un equilibrio en la conformación de la deuda por pagar tanto de corto como de largo 

plazo en relación al pasivo total, asociado a la estructura de liquidez de los activos, la cual se 

compone de las carteras de Leasing, Factoring y Créditos con Prenda. La Sociedad evita la 

exposición al riesgo de descalce de plazos, igualando éstos, tanto en los financiamientos como en 

los diferentes productos que ofrece al mercado. En este sentido podemos indicar que las 

colocaciones se han financiado con una adecuada combinación entre Deuda Financiera, 

administración de Proveedores y en menor medida con el aumento Patrimonial mencionado en el 

punto anterior. 

  



2. Datos del Estado de Situación y Estado de Resultados  

 

   
31-03-2015 

 
31-12-2014 

 

31-03-2014 

   

M$ 

 

M$ 
 

M$ 

Total de activos  

 
 62.398.396  

 
 64.195.093     66.697.252  

Total patrimonio  

 

 14.571.892  

 

 14.388.661     13.903.408  

Deuda Financiera (corriente y no corriente)   43.337.702  

 

 45.221.121     46.938.453  

Ingresos de actividades ordinarias  

 

 2.196.617  

 

 12.189.558     2.977.879  

Costo de Ventas 

 

( 879.248) 

 

( 6.391.776)   ( 1.475.488) 

Gastos de administración  

 

( 1.006.002) 

 

( 4.254.842)   ( 1.004.316) 

Ganancia (pérdida) antes de impuestos  

 

 317.155  

 

 1.646.159     514.499  

Ganancia (pérdida)  

 

 311.107  

 

 1.641.375     418.583  

 

2.1 Total de activos:  

 

Se desprende del cuadro anterior, que al término del primer trimestre 2015, el Total de Activos ha 

disminuido en M$ 1.796.697, equivalente a una baja del 2,8% con respecto de diciembre 2014. 

Esta disminución de los activos en el periodo 2014 analizado, se explica fundamentalmente por 

una disminución de las Colocaciones netas, representada en las partidas del ítem de Deudores 

Comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes y no corrientes, cuya caída en el período 

asciende a M$ 1.885.038, lo que representa una baja del  3,7%. 

 

Esta disminución está asociada a la caída del stock de Colocaciones de Leasing (5,1%) en los 

últimos 3 meses, lo que es consistente con la desaceleración de la actividad económica interna, en 

particular con la persistente caída en formación bruta de capital fijo (FBCF) en maquinaria y 

equipos. Por su parte el stock de colocaciones de Factoring ha tenido un alza de 3,5%, que se 

explica por el buen desempeño en generación de negocios de factoring en las 10 sucursales, cinco 

de las cuales fueron aperturadas durante el año 2014. 

 

2.2 Total Patrimonio:  
 

Al 31 de marzo de 2015 y en comparación con el cierre anual al 31 de diciembre de 2014 el 

patrimonio de la Sociedad presenta un aumento que alcanza los M$ 183.231 lo que equivale a un 

crecimiento del 1,3%. Este aumento, se explica por la utilidad generada en el primer trimestre 

2015 y que asciende a los M$ 311.107, cuyo efecto se ve parcialmente compensado por los 

dividendos mínimos legales del 30%, que alcanzan los M$ 127.876.  

 

 

2.3 Deuda Financiera (corriente y no corriente):  
 

Al cierre del ejercicio 2014, la deuda financiera está compuesta por Obligaciones con Bancos e 

Instituciones Financieras y por Efectos de Comercio. El saldo agregado de estas dos partidas tanto 

corriente como no corriente al 31 de marzo de 2015, disminuye en M$  1.883.419, con respecto al 

del cierre del año 2014, lo que representa una baja del 4,2% manteniéndose la proporción de 

obligaciones corrientes y no corrientes sobre el Total de Pasivos, tal como se menciona en el 

punto 1.4. 



2.4 Ingresos por actividades ordinarias:  
 

Al hacer la comparación de esta partida entre los períodos enero a marzo 2015 y 2014, se observa 

una disminución de los ingresos ordinarios que asciende a M$ 781.262, lo que representa una 

disminución del 26,2%, sin embargo si se aísla el efecto del reajuste (debido a que tiene su 

compensación en los costos de financiamiento), la variación en los ingresos ordinarios representa 

una baja de M$ 173.899 equivalente al 7,4% de disminución nominal. 

 

Con respecto al producto Leasing, cabe destacar que este genera M$ 1.559.794 de los ingresos 

totales, con una disminución de M$ 896.486 con respecto al período 2014, lo que representa un 

36,5% de disminución. Al depurar dicho ingreso de los reajustes tal como en el párrafo anterior, la 

disminución  alcanza los M$ 292.255 equivalente al 15,8% nominal, como consecuencia de la 

caída del stock de colocaciones. 

  

Por su parte el producto Factoring experimentó un aumento de sus ingresos con respecto al 

período 2014, que alcanzó los M$ 92.985, equivalente al 20%. Cabe destacar que durante el año 

2014 se abrieron 5 sucursales adicionales, y en conjunto con las ya existentes, han logrado superar 

el nivel de operaciones que se registraba a principios del año. 

 

Como dato adicional, podemos indicar que en el período enero a marzo 2015, los reajustes 

ganados ascendieron a M$ 6.175 (M$ 613.538 en 2014), debido a menores tasas de IPC en el 

período y una posición activada en UF, en la cartera de Leasing. 

 

2.5 Costos de Ventas:  
 

Al comparar los períodos enero a marzo de 2015 y 2014, se observa una disminución de los 

Costos de Venta, por un total de M$ 596.240, lo que representa un 40,4%. Tal como se analizó 

para el caso de los Ingresos Ordinarios, si esta variación se presenta neta de reajustes, mostraría 

una disminución en el costo de M$ 65.049 equivalente al 6,8%. Por su parte, ésta disminución  en 

los costos de ventas se explica principalmente por el menor costo de intereses por financiamiento. 

 

La Provisión de Deterioro al cierre del período enero a marzo 2015, comparada con el 2014, 

muestra un aumento de M$ 8.794. La cartera de Factoring y Crédito con Prenda aumentó su 

provisión en M$83.224 la cual fue parcialmente compensada por una menor provisión de Leasing 

que asciende a M$75.698 

 

2.6 Gastos de Administración:  

 

Los gastos de administración al cierre del período enero a marzo 2015, en comparación con el 

período enero a marzo 2014, muestran un aumento marginal que alcanza los M$ 1.686, lo que 

equivale a una variación del 0,2%. Este aumento se explica fundamentalmente por el aumento del 

gasto en remuneraciones que asciende a M$ 40.454, equivalente a un aumento del 7%. El mayor 

gasto en Remuneraciones se explica por el aumento en la plantilla de personal, relacionado a la 

apertura de 5 nuevas sucursales en distintas regiones del País y por lo que genera una mayor 

fuerza de ventas a nivel corporativo. Aumento que se encuentra compensado por la baja en el ítem 

consultorías y asesorías. 

 



 

2.7 Ganancia (pérdida) antes de impuestos:  
 

Esta partida del Estado de Resultados presenta un resultado positivo que asciende a M$317.155, el 

cual muestra una caída con respecto al resultado generado en igual período del año anterior, que 

asciende a M$197.343 lo que  representa una disminución del 38,4% en las utilidades de la 

Compañía. Este menor resultado se explica principalmente por la caída en los ingresos ordinarios 

que netos del reajuste se redujeron en M$173.899.  

 

2.8 Ganancia (pérdida):  
 

La utilidad después de impuesto, acumulada en el período enero a marzo 2015, asciende a M$ 

311.107, la que comparada con el mismo período del año anterior, presenta una disminución de 

M$ 107.476, equivalente a una caída del 25,7%. 

 

Cabe destacar que a partir de una revisión de las bases del impuesto diferido que está asociado a 

las diferencias temporales que se generan entre los tratamientos contables y tributarios de algunos 

activos y pasivos de la entidad, la Compañía ha estimado que a la fecha de cierre de estos estados 

financieros, no corresponde generar provisión por impuesto diferido. (ver nota 15, Impuesto a las 

Ganancias de la FECU 2015). 

 

Asimismo, corresponde indicar que a la fecha existe pérdida tributaria de arrastre, con respecto a 

la cual, la Compañía estima que en el futuro, se generarán las utilidades tributarias necesarias para 

absorberla y por lo mismo hasta la fecha la Sociedad no ha incurrido en gastos por impuestos 

corrientes. 

  



3. Indicadores por área de negocio (Leasing & Factoring) 

 

3.1 Calidad de activos 

Descripción indicadores 31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014 

 

Leasing Factoring Leasing Factoring Leasing Factoring 

Cartera morosa / Stock colocaciones brutas 5,39% 7,60% 4,75% 4,13% 3,90% 3,26% 

Cartera morosa /  Patrimonio total 17,80% 3,92% 16,68% 2,09% 15,64% 1,40% 

Mora más de 90 días/Colocaciones Brutas 2,47% 7,09% 2,05% 2,80% 1,09% 2,30% 

Mora más de 90 días/Patrimonio 8,17% 3,66% 7,18% 1,42% 4,35% 0,99% 

Cartera renegociada / Cartera 12,83% 7,53% 9,38% 9,10% 2,56% 4,08% 

Cartera renegociada / Patrimonio total 36,21% 3,89% 28,27% 4,60% 8,90% 1,75% 

Provisión / Cartera 3,61% 2,72% 3,45% 3,74% 2,54% 4,90% 

Castigos / Cartera 0,22% 1,96% 0,22% 2,75% 0,08% 0,03% 

Provisión / Cartera morosa 57,30% 35,86% 62,38% 90,37% 56,58% 150,61% 

Provisión cartera renegociada / Cartera renegociada 5,18% 6,49% 4,83% 11,98% 3,26% 24,05% 

 

Datos: 

 

31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014 

  Leasing Factoring Leasing Factoring Leasing Factoring 

Conceptos M$ M$ M$ M$ M$ M$ 

Cartera morosa (1) 2.593.493 571.925 2.400.342 300.673 2.174.956 194.712 

Cartera neta (2) 41.131.119 7.529.201 43.364.348 7.272.960 48.404.726 5.979.336 

Patrimonio total 14.571.892 14.571.892 14.388.661 14.388.661 13.903.408 13.903.408 

Cartera renegociada 5.275.874 566.825 4.067.566 662.135 1.236.928 243.939 

Deterioro 1.485.956 205.103 1.497.302 271.706 1.230.579 293.247 

Castigos 90.871 147.408 97.169 200.339 38.435 2.069 

Deterioro cartera renegociada 273.056 36.778 196.601 79.342 40.280 58.667 

Stock colocaciones brutas (3) 48.115.145 7.529.201 50.496.689 7.272.960 55.763.725 5.979.336 

 

(1): La Cartera Morosa está constituida por la porción vencida de la cartera bruta, clasificándose como tal a partir 

del día siguiente al vencimiento de la cuota de leasing o de la fecha de vencimiento del pago de cualquier documento 

factorizado según sea el caso. 

(2): La Cartera Neta, corresponde al saldo de capital más intereses y reajustes devengados a la fecha de cierre 

respectiva. 

(3): El Stock de Colocaciones Brutas, corresponde al mismo concepto de Cartera Bruta Total, definida como la suma 

de las cuotas totales adeudadas a la fecha de corte específica. Solo en el caso del Factoring, las carteras Netas y 

Brutas son iguales. 

 

  



Análisis de las principales variaciones sobre la calidad de los activos tanto de Leasing como 

Factoring. 

 

La cartera morosa de Leasing a marzo 2015 muestra un incremento respecto a diciembre 2014 de 

M$ 193.152 lo que implica una variación porcentual de 8,0%. Por su parte, la cartera total de 

Leasing muestra una disminución del 5,2% con respecto a diciembre 2014. La morosidad total se 

encuentra influenciada por la morosidad blanda (menor a 45 días) que representa el 39,4% de la 

cartera morosa total. Por otra parte, en lo que dice relación con la mora dura (mayor a 90 días), 

esta concentra el 45,9% de la cartera morosa total. 

 

En relación a la cartera morosa de Factoring de marzo 2015 con respecto a diciembre 2014, esta se 

ha incrementado en M$ 271.250, lo que representa una variación de 90,2%. Los niveles de 

morosidad de la cartera de Factoring se encuentran influenciados por el tramo de Cobranza 

Judicial, que representa el 83,1% de la cartera morosa. 

 

3.1.1 Calidad de activos 

 

31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014 

 

Leasing Factoring Leasing Factoring Leasing Factoring 

Cartera / Activo Total 65,92% 12,07% 67,55% 11,33% 72,57% 8,96% 

 

Como se puede apreciar en el Leasing se ha producido una baja en el indicador equivalente a 1,6 

puntos porcentuales, lo que se debe principalmente a que la cartera de este producto cae un 12% 

en el período analizado, mientras que el activo lo hace en un 2,8%, sin embargo aún se mantiene 

una relación relativamente estable de las carteras respecto del activo total. Por su parte, la cartera 

de Factoring ha mostrado un aumento desde diciembre 2014 equivalente a un 3,5%. 

 

3.2 Rentabilidad 

 
31-03-2015 31-03-2014 

 
Leasing Factoring Leasing Factoring 

Intereses y Reajustes / Cartera 3,98% 7,41% 5,18% 7,78% 

 
(*): Se incluyen en este concepto intereses ganados y devengados, otros ingresos ordinarios y reajustes ganados o 

devengados cuando corresponda. 

 

Tal como se aprecia en las cifras expuestas, se ha producido una disminución en la rentabilidad del 

producto Leasing de 1,2 puntos porcentuales, lo que se debe principalmente a los reajustes de la 

cartera, que en el período analizado solo aportan ingresos por M$ 6.181, lo que representa una 

caída del 99% con respecto al mismo periodo del año 2014, cuando aportaban M$ 610.412. Sin 

embargo, cuando se hace este mismo análisis considerando solo los intereses, descontando el 

reajuste, la variación marginal de rentabilidad es de un aumento de 0,05 puntos porcentuales 

(pasando de 3,91% en marzo 2014 a 3,96% en marzo 2015). 

 

Por su parte el producto Factoring muestra, una disminución marginal de su rentabilidad 

equivalente a 0,37 puntos porcentuales, básicamente debido a la caída de los spreads desde la 

fecha comparativa, marzo 2014. 

 

 



4. Indicadores para la entidad en su conjunto 

4.1 Rentabilidad 

Descripción indicadores 31-03-2015 31-03-2014 

1.- (Ganancia bruta+Ganancias que surgen de la baja en cuentas de activos 

financieros medido al costo amortizado-Pérdidas que provengan de bajas de 

cuentas de activos financieros medido al costo amortizado+ Otros ingresos- Costos 

de distribución-Gav-otros gastos + - otras ganancias(pérdidas))/colocaciones 

0,65% 0,95% 

2.- Gastos de Administración/ganancia bruta 76,36% 66,85% 

3.- Ganancia (pérdida)/Patrimonio total -  Ganancia (pérdida) 2,18% 3,10% 

4.- Ganancia (pérdida)/Total activos 0,50% 0,63% 

5.- (Ganancia bruta+Ganancias que surgen de la baja en cuentas de activos 

financieros medido al costo amortizado-Pérdidas que provengan de bajas de 

cuentas de activos financieros medido al costo amortizado+ Otros ingresos- Costos 

de distribución-Gav-otros gastos + - otras ganancias(pérdidas))/Ingresos de 

actividades ordinarias  

14,44% 17,28% 

6.- Ganancia bruta / Ingresos de actividades ordinarias 59,97% 50,45% 

7.- Ganancia (pérdida)/ Ingresos de actividades ordinarias 14,16% 14,06% 

 

Análisis de Rentabilidad 

 

Tal como se aprecia en los indicadores de la figura anterior, se ha producido una baja general de la 

rentabilidad de la Compañía, principalmente debido a que las nuevas sucursales aperturadas 

durante el 2014, a la fecha aún no alcanzan su punto de equilibrio, lo cual se espera suceda en el 

segundo semestre del año 2015, y por otra parte, debido al debilitamiento de la actividad 

económica general y en particular la inversión que ha reducido la actividad comercial, impactando 

la generación de ingresos, a lo que se agrega un mayor gasto en riesgo como consecuencia del 

incremento de la morosidad en las carteras de leasing y factoring, lo que afecta directamente al 

costo de venta y en definitiva a la rentabilidad general.  

 

 

  



4.2 Capital y endeudamiento 

 

Descripción indicadores 31-03-2015 31-12-2014 31-03-2014 

Pasivos bancarios / Pasivo corrientes totales 135,70% 146,61% 151,37% 

Pasivos con el público / Pasivo corrientes totales 13,64% 10,32% 6,68% 

Otros pasivos financieros no corrientes / Total de pasivos no corrientes 94,02% 94,19% 94,66% 

Ganancia (pérdida),antes de impuesto + Costos financieros / Costos 

financieros 
N/A N/A N/A 

(Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no 

corrientes) / Patrimonio total 
297,41% 314,28% 337,60% 

 

(*): Cabe destacar que por tratarse de una empresa de carácter financiero, el costo de financiamiento de las 

operaciones se ve reflejado en la partida del Costo de Venta y no en la línea de Costo Financiero del estado de 

resultados. 

 

En relación al financiamiento requerido para las colocaciones, es necesario hacer presente, que 

este se realiza tanto a través de endeudamiento bancario, como con el público y proveedores, lo 

que permite optimizar el costo financiero que ese tipo de deuda representa. En este sentido se 

puede mencionar que en el período de enero a marzo de 2015, la proporción de pasivos bancarios 

corrientes ha aumentado respecto del no corriente y se ha mejorado la mezcla de financiamiento 

utilizando pasivos con el público y proveedores. 

 

 
 


