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ANALISIS RAZONADO 

 
R.U.T.: 96.678.790-2 
Razón Social: Forum Servicios Financieros S.A. 
 
 

INDICES FINANCIEROS 30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 
        
Liquidez       
Liquidez corriente                                  0,85 0,81 0,86 
Razón acida                                         0,85 0,81 0,86 

        
Capital y Endeudamiento       
Razón de endeudamiento                              6,29 6,65 7,01 
Prop. deuda corto plazo/Total deuda                  72% 74% 74% 
Prop. deuda largo plazo/Total deuda                  28% 26% 26% 

     M$ M$ M$ 

Actividad       
Total Activos 764.799.402 753.929.392 764.455.631 

        
Resultados       
Ingresos de Actividades Ordinarias 307.959.266 650.113.673 313.634.781 
Intereses percibidos por colocaciones                     73.086.737 139.310.500 68.055.044 
Amortización gastos diferidos por colocaciones                  (15.829.100) (30.151.559) (14.546.811) 
Ingresos por venta de vehículos en consignación 247.231.384 532.452.062 255.982.238 
Ingresos por administración de créditos y cobranza 3.470.245 8.502.670 4.144.310 
        
Costos de Ventas                           263.578.735 566.155.312 273.403.645 
Costos pagados y devengados por colocaciones             17.163.685 35.476.422 17.624.825 
Costos por venta de vehículos en consignación 245.513.358 528.789.068 254.845.877 
Costos por administración de créditos y cobranza 901.692 1.889.822 932.943 
        
Ganancia ( pérdida ) antes de impuestos                                20.648.507 42.918.858 19.996.559 
        
Ganancia ( pérdida )   17.068.412 34.982.685 15.674.076 
Ganancia ( pérdida ) atribuible a los propietarios de la controladora  15.891.889 32.768.698 14.798.634 
Ganancia ( pérdida ) atribuible a participaciones no controladoras  1.176.523 2.213.987 875.442 
        
Rentabilidad       
Rentabilidad del patrimonio 0,16 0,42 0,22 
Rendimiento de Activos Operacionales 0,07 0,13 0,07 

      M$ M$ M$ 
Utilidad por acción 3.601,97 7.427,18 3.354,18 
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1. ANALISIS COMPARATIVO Y PRINCIPALES TENDENCIAS CON RESPECTO A 

LOS INFORMES ANTERIORES 
 
 
a) Índices de liquidez 

 
El índice de liquidez se muestra un leve descenso a 0,85 respecto del cierre de igual 
período del año anterior. La liquidez, factor clave en el manejo financiero, ha continuado 
en una sólida posición producto de nuevas emisiones de bonos, aumento en líneas de 
crédito bancarias y un correcto manejo de los flujos de caja y la cobranza. 
 
 

b) Calidad de Activos    
 
El mayor nivel de morosidad registrado en el país durante el último tiempo no ha sido 
ajeno a la compañía, y en general, observamos un desmejoramiento de algunos 
indicadores de calidad de activo respecto del cierre a igual período del año anterior. Sin 
embargo, parte importante del retroceso en éstos indicadores, se explican por el 
crecimiento obtenido por la Compañía en los últimos períodos (crecimiento de cartera de 
8,55% entre respectivos semestres). 
Por otro lado, es importante destacar que, los indicadores que Forum posee, siguen 
siendo superiores comparativamente a los del sistema financiero. 
 
 

  
CREDITOS 

  CALIDAD DE ACTIVOS 
 

30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 

  Línea de Negocios :  Créditos 
 

M$ M$ M$ 
  Stock Cartera Morosa 30+ 

 
44.995.421 39.656.421 34.007.898 

  Stock Colocaciones Brutas (cartera total) 
 

633.476.679 623.531.703 583.557.416 
  Stock Cartera renegociada 

 
20.593.382 20.165.867 18.542.314 

  Stock Provisión Cartera 
 

25.217.848 22.286.918 19.139.351 
  Stock Provisión Cartera Renegociada 

 
4.022.180 3.006.088 2.607.564 

  Castigos 
 

8.654.758 14.742.451 7.416.310 
  RATIOS 

 
      

  Stock cartera morosa / Stock Cartera 
 

7,10% 6,36% 5,83% 
  Castigos / Cartera Total (anualizado) 

 
2,73% 2,36% 2,54% 

  Provisión cartera / Stock Cartera 
 

3,98% 3,57% 3,28% 
  Provisión cartera / Stock Cartera morosa 30+ 

 
56,05% 56,20% 56,28% 

  Cartera renegociada / Stock Cartera 
 

3,25% 3,23% 3,18% 
  Prov Cartera Renegociada / Cartera Renegociada 

 
19,53% 14,91% 14,06% 
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LEASING 

  CALIDAD DE ACTIVOS 
 

30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 

  Línea de Negocios :  Leasing 
 

M$ M$ M$ 
  Stock Cartera Morosa 30+ 

 
457.111 469.960 438.125 

  Stock Colocaciones Brutas (cartera total) 
 

8.954.959 8.741.392 8.941.788 
  Stock Cartera renegociada 

 
129.674 60.456 76.645 

  Stock Provisión Cartera 
 

324.568 251.301 277.140 
  Stock Provisión Cartera Renegociada 

 
11.651 3.153 5.677 

  Castigos 
 

68.208 216.465 43.002 
  RATIOS 

 
      

  Stock cartera morosa / Stock Cartera 
 

5,10% 5,38% 4,90% 
  Castigos / Cartera Total (anualizado) 

 
1,52% 2,48% 0,96% 

  Provisión cartera / Stock Cartera 
 

3,62% 2,87% 3,10% 
  Provisión cartera / Stock Cartera morosa 30+ 

 
71,00% 53,47% 63,26% 

  Cartera renegociada / Stock Cartera 
 

1,45% 0,69% 0,86% 
  Prov Cartera Renegociada / Cartera Renegociada 

 
8,98% 5,22% 7,41% 

 

  
TOTAL 

  CALIDAD DE ACTIVOS 
 

30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 

 Total Líneas de Negocios  
 

M$ M$ M$ 
  Stock Cartera Morosa 30+ 

 
45.452.532 40.126.381 34.446.023 

  Stock Colocaciones Brutas (cartera total) 
 

642.431.638 632.273.095 592.499.204 
  Stock Cartera renegociada 

 
20.723.056 20.226.323 18.618.959 

  Stock Provisión Cartera 
 

25.542.416 22.538.219 19.416.491 
  Stock Provisión Cartera Renegociada 

 
4.033.831 3.009.241 2.613.241 

  Castigos 
 

8.722.966 14.958.916 7.459.312 
  RATIOS 

 
      

  Stock cartera morosa / Stock Cartera 
 

7,08% 6,35% 5,81% 
  Castigos / Cartera Total (anualizado) 

 
2,72% 2,37% 2,52% 

  Provisión cartera / Stock Cartera 
 

3,98% 3,56% 3,28% 
  Provisión cartera / Stock Cartera morosa 30+ 

 
56,20% 56,17% 56,37% 

  Cartera renegociada / Stock Cartera 
 

3,23% 3,20% 3,14% 
  Prov Cartera Renegociada / Cartera Renegociada 

 
19,47% 14,88% 14,04% 
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c) Capital y Endeudamiento 

 
El nivel de endeudamiento (leverage) registrado al cierre del primer semestre 2014 es de 
6,29 veces (relación deuda sobre el patrimonio), inferior al registrado en similar período 
del año anterior. Lo anterior es explicado, principalmente, por el fortalecimiento 
patrimonial de la Compañía, atribuido al incremento de las ganancias acumuladas. 
Por otra parte, las dos principales fuentes de financiamiento son los préstamos bancarios 
y los pasivos con el público (bonos y efectos de comercio). La participación de préstamos 
bancarios dentro del total de deuda financiera, se mantiene dentro de los rangos 50%-
60% de los últimos períodos. 
 
Capital y Endeudamiento 

 
30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 

  Pasivos bancarios corrientes / pasivo corriente 
totales  

57,3% 52,8% 53,7% 

  Pasivos con el público corrientes/ pasivo corriente 
totales  

17,1% 20,6% 19,2% 

  Otros pasivos financieros no corrientes /  
Total pasivos no corrientes  

92,5% 91,7% 93,6% 

  (Otros pasivos financieros corrientes + Otros 
pasivos financieros  no corrientes) / Patrimonio total  

500% 526% 548% 

 
 
d) Índices de actividad 

 
Según cifras entregadas por la Asociación Nacional Automotriz de Chile (ANAC), las ventas 
de vehículos livianos nuevos disminuyeron 9,3% respecto del primer semestre del año 
anterior, totalizando ventas por 165.525 unidades nuevas. Este decrecimiento ratifica la 
pérdida en dinamismo de la industria automotriz proyectada para el presente año.  
 
e) Rentabilidad 

 
La rentabilidad de la compañía se ha mantenido en buenos niveles, explicados, 
principalmente, por los mayores ingresos provenientes del crecimiento sobre el 8% del 
stock de créditos de la compañía, un adecuado control de los gastos que han permitido 
mantener ratios de eficiencia cercanos al 30%, y una gestión del gasto en riesgo acorde a 
los niveles de actividad de la Compañía. Todo lo anterior ha permitido un aumento 
sostenido de los resultados. 
 
 
 
Los indicadores de rentabilidad mantienen un nivel estable y alto, destacando la 
rentabilidad sobre el activo y sobre el patrimonio.  
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  Indicadores de Rentabilidad 

 
30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013 

   (Ganancia Bruta + Ganancias o pérdidas que surgen 
de la baja en cuentas de activos financieros + Otros 
ingresos -Costes de distribución - Gastos de 
administración - otros gastos por función +- Otras 
ganancias (pérdidas) ) / Stock Cartera   (anualizado) 

  6,4% 6,7% 6,3% 

  Gastos de administración / Ganancia bruta 
 

-55,8% -54,2% -56,0% 

  Ganancia (pérdida) / (Patrimonio total -  
Ganancia (pérdida))  

19,4% 55,0% 19,7% 

  Ganancia (pérdida) / Total de activos  (anualizado) 
 

4,5% 4,6% 4,1% 

 (Ganancia Bruta + Ganancias o pérdidas que surgen 
de la baja en cuentas de activos financieros + Otros 
ingresos -Costes de distribución - Gastos de 
administración - otros gastos por función +- Otras 
ganancias (pérdidas) ) / Ingresos de actividades 
ordinarias 

  6,6% 6,6% 6,0% 

  Ganancia bruta / Ingresos de actividades ordinarias 
 

14,4% 12,9% 12,8% 

  Ganancia (pérdida) / Ingresos de actividades  
ordinarias  

5,5% 5,4% 5,0% 

 
 
2. ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS QUE PUEDAN EXISTIR ENTRE LOS VALORES 

ECONOMICOS Y/O MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS 
 
 
No existen diferencias significativas entre los valores económicos y/o mercado  de los 
principales activos. 
 
 
3. ANALISIS DE PRINCIPALES VARIACIONES OCURRIDAS DURANTE EL PERIODO, EN EL 

MERCADO, COMPETENCIA Y PARTICIPACION RELATIVA 
 
Las ventas de vehículos nuevos al cierre del primer semestre del presente año ascienden a 
165.525 unidades, un 9,3% inferior a las registradas en igual período del año anterior. Es 
importante mencionar que, en el cierre del año 2013, ANAC estimó un menor dinamismo 
para el presente año, proyectando una caída del orden del 10% en ventas de vehículos 
livianos nuevos (rango inferior de estimación) 
 
Sin embargo, y pese al escenario de menor dinamismo previsto, la Compañía ha registrado 
un aumento en su participación en la cuota de vehículos financiados livianos nuevos, de 
13,7% al cierre del primer semestre 2013 a un 14,6% al cierre del primer semestre 2014.  
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4. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS 
NETOS ORIGINADOS POR LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE 
FINANCIAMIENTO 

 
Las variaciones experimentadas durante el ejercicio, que dieron como resultado un 
incremento en el flujo de actividades de operación, se explica principalmente por una 
mayor recaudación y una disminución en el pago a proveedores 
 
En lo relacionado al flujo de financiamiento, el saldo neto negativo es resultado de pagos 
de préstamos, intereses y dividendos, mayores al flujo procedente de nuevos préstamos 
de corto y largo plazo.  
 
Ambos efectos combinados, genera un incremento neto de efectivo de M$2.316.542, 
generando un saldo de efectivo al final del ejercicio de M$10.930.578. 
 
5. ANALISIS DE RIESGO 

 
a) Riesgo de Cartera 

 
Un elemento clave en los buenos resultados de la compañía ha sido la gestión de la 
cartera riesgosa, que mediante a políticas eficaces ha permitido mantener en un adecuado 
equilibrio los niveles de rentabilidad y riesgo. La implementación y uso de las 
herramientas necesarias para optimizar el análisis y la rápida resolución de los procesos 
de evaluación (scoring automático), han sido fundamentales y compatibles con el modelo 
de negocio de la compañía. 
 
Dado lo anterior no existe riesgo de crédito significativo, toda vez que la Sociedad ha  
efectuado las provisiones pertinentes, la compañía mantiene una sólida posición 
financiera, con una estructura de márgenes solventes y en un escenario futuro de 
expectativas económicas favorables. 
 
 
b) Riesgo Descalce 

 
No se aprecian riesgos significativos de descalce entre el nivel de activos,  pasivos, 
ingresos y egresos en relación a la moneda, tasa de interés y plazo. 
 
No existen otros riesgos relevantes que mencionar. 
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