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1. BALANCE RESUMIDO 
 
 
Estado de Situación Financiera Resumido 

   
Activos 

31-12-2017 31-12-2016 Variaciones Variaciones 
M$ M$ M$ Porcentuales 

   
  Activos Corrientes 742.774.160 625.164.410 117.609.750 19% 

Activos no corrientes 687.201.684 555.906.564 131.295.120 24% 
      

  Total de activos 1.429.975.844 1.181.070.974 248.904.870 21% 

   
  

 
  

  
Patrimonio y pasivos  

31-12-2017 31-12-2016 Variaciones Variaciones 
M$ M$ M$ M$ 

   
  Pasivos corrientes totales 545.771.378 562.855.735 (17.084.357) -3% 

Pasivos no corrientes 725.644.567 482.753.305 242.891.262 50% 
Patrimonio total 158.559.899 135.461.934 23.097.965 17% 

   
  Total pasivo y patrimonio 1.429.975.844 1.181.070.974 248.904.870 21% 

 
El incremento de 21% en nuestros activos, es consecuencia de la sólida actividad 
comercial de la Compañía, producto del impulso proveniente del crecimiento en el 
mercado automotriz (18% de aumento en Mercado Livianos Nuevos de acuerdo a ANAC, 
respecto al año anterior) y la profundización de las alianzas existentes, las que logran 
generar un crecimiento de la cartera minorista de 22% en los períodos comparados. Al 31 
de diciembre del 2017, la cartera minorista representa más del 76% del total de activos de 
la Compañía, siendo ésta el principal impulsor del incremento del total de los activos. Es 
importante mencionar que, el incremento en Inventarios de 26%, representa cierto grado 
de influencia en el incremento del total de activos, aunque en una menor proporción. 
 
En línea con el crecimiento de la actividad mencionada precedentemente, y el adecuado 
equilibrio entre pasivos y patrimonio - proporcionado por la política de endeudamiento de 
la Compañía de un rango objetivo de leverage de 6 a 8 veces -  los pasivos totales crecen 
en 22%, reportando un leverage de 7,74 (pasivos netos de efectivo sobre patrimonio) y 
8,02 (pasivos sobre patrimonio). En términos de composición entre pasivos corrientes y no 
corrientes, éste último sufre un fuerte incremento atribuido a la emisiones de bonos de 
marzo, agosto y diciembre del 2017 – UF 4.000.000, UF 3.000.000 Y UF 3.000.000, 
respectivamente - produciendo un importante cambio en la proporción de financiamiento 
(mayor peso específico de financiamiento de L.P.). El fortalecimiento patrimonial, como 
consecuencia de una mayor utilidad y del cambio en la política de dividendos, proporciona 
un crecimiento de 17% del patrimonio total consolidado. 
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2. ESTADOS FINANCIEROS POR SEGMENTO DE NEGOCIOS 
 

 
 
 

Activos 

Forum Servicios Financieros S.A. Forum Distribuidora S.A. Ecasa S.A. Ajustes Consolidado 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

Activos 
corrientes 
totales 

660.129.368 547.635.993 21% 222.432.731 175.269.460 27% 14.510.662 11.930.133 22% (154.298.601) (109.671.176) 41% 742.774.160 625.164.410 19% 

Activos no 
corrientes 

698.340.844 564.759.856 24% 411.237 185.203 122% 41.614 46.461 -10% (11.592.011) (9.084.956) 28% 687.201.684 555.906.564 24% 

Total de 
activos 

1.358.470.212 1.112.395.849 22% 222.843.968 175.454.663 27% 14.552.276 11.976.594 22% (165.890.612) (118.756.132) 40% 1.429.975.844 1.181.070.974 21% 

 
               

                

Patrimonio y 
pasivos  

Forum Servicios Financieros S.A. Forum Distribuidora S.A. Ecasa S.A. Ajustes Consolidado 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

Pasivos 
corrientes 
totales 

499.975.358 516.532.842 -3% 197.134.356 153.102.431 29% 2.960.265 2.891.638 2% (154.298.601) (109.671.176) 41% 545.771.378 562.855.735 -3% 

Pasivos no 
corrientes 

725.638.746 482.744.745 50% 5.821 8.560 -32% 0 0 0% 0 0 0% 725.644.567 482.753.305 50% 

Patrimonio 
total 

132.856.108 113.118.262 17% 25.703.791 22.343.672 15% 11.592.011 9.084.956 28% (11.592.011) (9.084.956) 28% 158.559.899 135.461.934 17% 

Total de 
patrimonio y 
pasivos 

1.358.470.212 1.112.395.849 22% 222.843.968 175.454.663 27% 14.552.276 11.976.594 22% (165.890.612) (118.756.132) 40% 1.429.975.844 1.181.070.974 21% 
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3. ESTADO DE RESULTADOS POR SEGMENTO DE NEGOCIOS 
 

 

Estado de Resultados Por 
Función en M$ 

Forum Servicios Financieros S.A. Forum Distribuidora S.A. Ecasa S.A. Ajustes CONSOLIDADO 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

31-12-2017 31-12-2016 
Var 
Porc 

Ingresos por financ. 
Automotriz 

150.441.332 127.155.778 18% 0 0 0% 0  0 0% 0  0 0% 150.441.332 127.155.778 18% 

Costo por financ. Automotriz (46.638.137) (41.017.522) 14% 0 0 0% 0  0 0% 0  0 0% (46.638.137) (41.017.522) 14% 

Ingresos por comisión de 
cobranza de seguros 

18.377.023 15.529.481 18% 0 0 0% 0  0 0% 0  0 0% 18.377.023 15.529.481 18% 

Costo directos por comisión de 
cobranza de seguros 

(444.459) (398.889) 11% 0 0 0% 0  0 0% 0  0 0% (444.459) (398.889) 11% 

Ingresos por ventas de 
vehículos 

0 0 0% 1.046.389.787 874.971.891 20% 0  0 0% 0  0 0% 1.046.389.787 874.971.891 20% 

Costo por ventas de vehículos 0 0 0% (1.041.126.568) (870.183.951) 20% 0  0 0% 4.399.221 4.494.557 -2% (1.036.727.347) (865.689.394) 20% 

Ingresos adm.créditos y 
cobranza 

0 0 0% 0 0 0% 8.972.381 7.869.342 14% 0  0 0% 8.972.381 7.869.342 14% 

Costo adm.créditos y cobranza 0 0 0% 0 0 0% (1.893.732) (1.967.873) -4% 0  0 0% (1.893.732) (1.967.873) -4% 

Ganancia bruta 121.735.759 101.268.848 20% 5.263.219 4.787.940 10% 7.078.649 5.901.469 20% 4.399.221 4.494.557 -2% 138.476.848 116.452.814 19% 

Otros ingresos, por función 5.850.379 4.912.685 19% 5.616 232 2321% 49.697 54.687 -9% (4.619.538) (4.710.638) -2% 1.286.154 256.966 401% 

Gasto de administración (31.263.565) (24.486.531) 28% (416.440) (421.523) -1% (465.331) (449.617) 3% 252.429 216.081 17% (31.892.907) (25.141.590) 27% 

Sueldos (16.233.681) (14.706.392) 10% (197.234) (164.815) 20% 0 0 0% 0 0 0% (16.430.915) (14.871.207) 10% 

Costo del riesgo (24.721.587) (17.483.033) 41% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% (24.721.587) (17.483.033) 41% 

Depreciación (697.450) (619.330) 13% (24.784) (20.834) 19% (13.078) (23.030) -43% 0 0 0% (735.312) (663.194) 11% 

Amortización (4.773.120) (519.044) 820% 0 (2.176) -100% 0 (3.712) -100% 0 0 0% (4.773.120) (524.932) 809% 

Ingresos financieros 427.535 711.674 -40% 183.557 196.467 -7% 0 0 0% 0 0 0% 611.092 908.141 -33% 

Utilidad (perdida) en Ecasa 
S.A. 

4.963.968 4.191.868 18% 50.141 42.342 18% 0 0 0% (5.014.109) (4.234.210) 18% 0 0 0% 

Diferencias de cambio 77.211 72.982 6% 271.394 502.335 -46% 9.882 10.856 -9% 0 0 0% 358.487 586.173 -39% 

Ganancia (pérdida), antes de 
impuestos 

55.365.449 53.343.727 4% 5.135.469 4.919.968 4% 6.659.819 5.490.653 21% (4.981.997) (4.234.210) 18% 62.178.740 59.520.138 4% 

Gasto por impuestos a las 
ganancias 

(14.251.939) (12.418.940) 15% (1.188.384) (1.042.365) 14% (1.645.710) (1.256.443) 31% (32.112) 0 100% (17.118.145) (14.717.748) 16% 

Ganancia (pérdida) 
procedente de operaciones 
continuadas 

41.113.510 40.924.787 0% 3.947.085 3.877.603 2% 5.014.109 4.234.210 18% (5.014.109) (4.234.210) 18% 45.060.595 44.802.390 1% 
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Si bien la configuración de los segmentos de negocios de Forum detallados en los cuadros 
anteriores, responden a sociedades y giros individuales, se debe aclarar que su fin y 
objetivo se relaciona directamente con la propuesta de valor ofrecida por la compañía, 
por lo mismo, a continuación mostramos una breve descripción de cada una de estas: 
 

- Forum Servicios Financieros S.A. (FSF): Plataforma crediticia minorista 
- Forum Distribuidora S.A. (FD): Plataforma crediticia mayorista (Vehículos en 

consignación) 
- Ecasa S.A. (Ecasa): Administración y gestión de la cobranza 

 
El grado de interacción de las distintas fuentes de generación de ingresos, es altamente 
dependiente de la unidad de negocio principal, Forum Servicios Financieros S.A., en el 
caso de Ecasa S.A., y en un menor grado para el caso de Forum Distribuidora S.A., esto 
último como consecuencia, principalmente, de la cantidad de marcas que pueden estar 
suscritas al negocio de consignación y ciertas estacionalidades propias del negocio. 
 
El crecimiento de la cartera minorista explicado anteriormente para el período en análisis, 
trae como consecuencia una mayor ganancia bruta para FSF de M$20.466.911 (20%), y de 
M$1.177.180 (20%) para Ecasa S.A., siendo los restantes M$475.279 (9%) aportados por el 
negocio mayorista, unidad de negocio que se ve beneficiada, además de la mayor 
actividad comercial, por el mayor volumen de venta en el mercado automotriz. 
 
La unidad de negocio FSF es el principal generador de gastos de la organización, en donde 
podemos apreciar un importante incremento de los gastos de administración como 
consecuencia de la mayor actividad comercial, por la maduración de las nuevas 
asociaciones comerciales, así como la puesta en marcha de nuevas iniciativas tecnológicas, 
lo que ha provocado un crecimiento de M$19.869.885 (34%). Es importante destacar que, 
pese al incremento absoluto en el nivel de gastos de administración, como se apreciará 
más adelante, el ratio de Gastos de administración sobre Ganancia bruta consolidado se 
mantiene en niveles razonables para la escala de la Compañía. Otro componente 
importante en el ítem gastos, son las imputaciones en Gasto en Riesgo (variación de 
provisiones, castigos y recuperación) las que tuvieron un importante incremento y 
explican el 41% del mayor gasto, lo anterior como consecuencia, principalmente, de una 
mayor cartera crediticia administrada.  
 
De acuerdo a lo explicado precedentemente, la ganancia de las distintas unidades de 
negocios, incrementó la utilidad consolidada en M$258.205 (0,6%) dentro de los períodos 
de comparación. 
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4. INDICES FINANCIEROS 

 
 

ÍNDICES FINANCIEROS 31-12-2017 31-12-2016 

      

Liquidez     
Liquidez Corriente 1,36 1,11 

Razón Ácida 1,05 0,87 

      

Capital y Endeudamiento     
Razón de Endeudamiento 8,02 7,72 
Prop. Deuda Corto Plazo / Total Deuda 43% 54% 
Prop. Deuda Largo Plazo / Total Deuda 57% 46% 

      

Actividad (M$)     
Total Activos 1.429.975.844 1.181.070.974 

      

Resultados (M$)     
Ingresos de Actividades Ordinarias 1.224.180.523 1.025.526.492 
Intereses Percibidos y Devengados por Colocaciones y Seguros 168.818.355 142.685.259 
Ingresos por Venta de Vehículos en Consignación 1.046.389.787 874.971.891 
Ingresos por Administración de Créditos y Cobranzas 8.972.381 7.869.342 
      
Costos de Ventas 1.085.703.675 909.073.678 
Costos Pagados y Devengados por Colocaciones y Seguros 47.082.596 41.416.411 
Costos por Venta de Vehículos en Consignación 1.036.727.347 865.689.394 
Costos por Administración de Créditos y Cobranzas 1.893.732 1.967.873 
      
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 62.178.740 59.520.138 
      
Ganancia (Pérdida) 45.060.595 44.802.390 
Ganancia (pérdida) atribuible a los Propietarios de la Controladora 41.113.510 40.924.787 
Ganancia (Pérdida) atribuible a Participaciones no Controladoras 3.947.085 3.877.603 

      

Rentabilidad      
Rentabilidad del Patrimonio 30,65% 35,31% 
Rendimiento de Activos 3,45% 4,13% 

      

Utilidad por Acción atribuible a los Propietarios de la Controladora (M$) 9.318,57 9.275,79 
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5. ANALISIS COMPARATIVO Y PRINCIPALES TENDENCIAS CON RESPECTO A 

LOS INFORMES ANTERIORES 
 
a) Índices de liquidez 

 
Los índices de liquidez y razón ácida llegaron a  1,36 y 1,05 respectivamente en diciembre 
2017, mostrando un incremento respecto al mismo periodo del año anterior. Este 
incremento, se atribuye principalmente a la mayor emisión de bonos realizada durante el 
año (mayor peso específico de financiamiento de L.P.). por otro lado, cabe señalar que la 
razón ácida también mejora, a pesar del mayor nivel de inventarios que registró el cierre 
del año (dado por el crecimiento de la cartera mayorista). 

b) Calidad de Activos 
 
Pese al menor nivel de actividad  registrado en el país durante el último tiempo, y su 
respectivo impacto en variables claves como el empleo, la compañía ha tenido la 
capacidad de mantener niveles razonables en sus indicadores de morosidad.  
 
Por otro lado, es importante destacar que, los indicadores que Forum posee, siguen 
siendo superiores comparativamente a los del sistema financiero y otros comparables, de 
igual forma para este cierre de ejercicio ya podemos visualizar algunos cambios de 
tendencia, arrastrados también por el crecimiento de la cartera gestionada. 
 
 
  TOTAL 

  CALIDAD DE ACTIVOS 31-12-2017 31-12-2016 

 Total Líneas de Negocios  M$ M$ 

  Stock Cartera Morosa 30+ 64.873.669 47.130.757 
  Stock Colocaciones Brutas (cartera total) 1.094.077.205 895.532.968 
  Stock Cartera renegociada 11.146.224 9.260.783 
  Stock Provisión Cartera 34.079.026 28.182.285 
  Stock Provisión Cartera Renegociada 3.343.219 1.902.225 
  Castigos 22.799.522 21.552.483 

  RATIOS     
  Stock cartera morosa / Stock Cartera 5,93% 5,26% 
  Castigos / Cartera Total (anualizado) 2,08% 2,41% 
  Provisión cartera / Stock Cartera 3,11% 3,15% 
  Provisión cartera / Stock Cartera morosa 30+ 52,53% 59,80% 
  Cartera renegociada / Stock Cartera 1,02% 1,03% 
  Prov. Cartera Renegociada / Cartera Renegociada 29,99% 20,54% 
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c) Capital y Endeudamiento 
 
El nivel de endeudamiento (leverage) registrado al cierre de diciembre del 2017 es de 7,74 
(pasivos netos de efectivo sobre patrimonio) y 8,02 (pasivos sobre patrimonio). El 
incremento en la razón de endeudamiento es atribuido, puntualmente, al fuerte 
crecimiento en la actividad comercial en sector automotriz, lo que trae como 
consecuencia un importante incremento en los activos de la Compañía. Como 
consecuencia de lo anterior, y dentro del marco de nuestra política de endeudamiento 
(rango de leverage de 6 a 8 veces) la Compañía ajustó su política de dividendos de 63% a 
50% durante el mes de junio, para de esta forma fortalecer la estructura patrimonial de la 
Compañía. Adicionalmente, es relevante mencionar que, dado efectos estacionales de 
mercado y su respectivo manejo de inventario, los meses de diciembre y marzo, por lo 
general concentran un mayor volumen de inventarios (existencias en consignación).  
 
Capital y Endeudamiento 31-12-2017 31-12-2016 

Préstamos Bancarios (*) / Total Pasivos 30,11% 40,74% 

Pasivos con el Público / Total Pasivos 55,35% 43,43% 
(Préstamos Bancarios (*) + Pasivos con Público) / Patrimonio Total 
(Veces) 6,9 6,5 

 
(*) Los Pasivos bancarios y financieros incluyen deuda con sociedades del grupo BBVA, clasificado en Estados 
Financieros en el rubro Cuentas por Pagar a Entidades relacionadas. 
 
Como se ha mencionado anteriormente, las emisiones de bonos realizadas durante el año, 
por un total de UF 10.000.000,  han permitido re-estructurar la posición relativa de la 
deuda financiera, dejando un fuerte incremento en el peso relativo de los pasivos con el 
público. 
 
d) Índices de actividad 

 
Según cifras entregadas por la Asociación Nacional Automotriz de Chile (ANAC), las ventas 
de vehículos livianos nuevos acumulada a diciembre del 2017, crecieron un 18,1% en 
comparación a similar período del año anterior, totalizando ventas por 360.897 unidades 
nuevas. 
 
Forum Distribuidora S.A. Individual 

  Índices de actividad económica 31-12-2017 31-12-2016 

Rotación  cartera de crédito:  Ingreso por venta a crédito / Promedio entre saldo 
inicial y saldo final de cuentas por cobrar a crédito (veces) 77 68 

Periodo medio de cobro:  365 / Rotación cartera de crédito (días) 5 5 

Periodo medio de pago:  365 / Rotación de proveedores (días) 13  14  

Ciclo conversión a efectivo:  Periodo medio de cobro + Permanencia de inventario 
- Periodo medio de pago 45 46 

  
(*) Ratios de actividad válidos solo para Forum Distribuidora S.A. 
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e) Rentabilidad 

 
Los indicadores de rentabilidad, mantienen un nivel estable y alto, destacando la 
rentabilidad sobre el activo y sobre el patrimonio, así como en los niveles de eficiencia 
(Gastos de administración / Ganancia bruta). 
 
 
  Indicadores de Rentabilidad 31-12-2017 31-12-2016 

   (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) 5,65% 6,58% 

  Gastos de administración / Ganancia bruta -56,73% -50,39% 
  Ganancia (pérdida) / (Patrimonio total - 

39,70% 49,42% Ganancia (pérdida)) 

  Ganancia (pérdida) / Total de activos  (anualizado) 3,15% 3,79% 

 (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 5,05% 5,75% 

  Ganancia bruta / Ingresos de actividades ordinarias 11,31% 11,36% 
  Ganancia (pérdida) / Ingresos de actividades 

3,68% 4,37% ordinarias 

 
 
6. 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. 
 
 
7. ANALISIS DE PRINCIPALES VARIACIONES OCURRIDAS DURANTE EL PERIODO, EN EL 

MERCADO, COMPETENCIA Y PARTICIPACION RELATIVA 
 
Según cifras entregadas por la Asociación Nacional Automotriz de Chile (ANAC), las ventas 
de vehículos livianos nuevos acumulada a diciembre del 2017, crecieron 18,1% en 
comparación a similar período del año anterior, totalizando ventas por 360.897 unidades 
nuevas. En línea con este crecimiento, la Compañía ha registrado un incremento de su 
participación en la cuota de vehículos financiados livianos nuevos, de 21,2% al cierre 
acumulado a diciembre 2016 a un 22,1% al cierre acumulado del presente período (con 
respecto a cifras ANAC) 
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8. 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 déficit 
en el flujo de actividades de operación, es explicado, principalmente, por un mayor pago 
de proveedores de M$352.491.692 producto de la mayor actividad operacional 
(colocaciones y financiamiento de existencias) acumulada a diciembre 2017, la que fue en 
gran parte compensada por la mayor recaudación generada en el mismo período de 
análisis (M$289.960.024) 
 
En lo relacionado al flujo de financiamiento, el total de los importes obtenidos tuvo como 
destino, en parte, el pago o refinanciamiento de deuda y el financiamiento del incremento 
de necesidades provenientes de la mayor actividad operacional expresada 
precedentemente. Sin embargo, y como ya se ha mencionado, las emisiones de bonos del 
año, produjeron un impacto positivo en éste concepto, generando un incremento 
proveniente de las actividades de financiación de M$37.458.055. 
 
Ambos efectos combinados, generan un déficit neto de efectivo de M$5.706.958, el que 
fue financiado con la disminución del saldo efectivo proveniente del ejercicio de diciembre 
de 2016 (saldo efectivo y equivalentes al efectivo diciembre 2016 de M$50.342.472, saldo 
de diciembre 2017 de M$44.635.514) 
 
9. 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 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. Adicionalmente la Compañía mantiene una sólida 
posición financiera y una estructura de márgenes solventes. 
 
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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