
 
Análisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados 

1 

 
Análisis Razonado Estados Financieros Consolidados  

al 31 de marzo de 2018 
 
 
LQ Inversiones Financieras S.A. obtuvo un resultado neto atribuible a los propietarios de la controladora de 
$58.792 millones al 31 de marzo de 2018,  lo que  representa un  incremento de un 2,1%  respecto de  los 
$57.547 millones obtenidos al 31 de marzo de 2017. Este incremento se explica principalmente por un mejor 
resultado proveniente de  la  inversión en Banco de Chile, subsidiaria que  incrementó sus resultados en un 
1,9% respecto de igual periodo de 2017 (Ver capítulo VI) y a una mayor participación en dicha subsidiaria. 
 
Cabe mencionar que producto de la  adquisición de aproximadamente 200 millones de acciones de Banco de 
Chile realizadas durante el segundo semestre de 2018, LQIF incrementó su participación a un 51,20% al 31 
de diciembre de 2017 (51,06% al 31 de marzo de 2017). 
 
 

 
I. Resultados Servicios No Bancarios 

 
 
Cuadro 1. Composición del Resultado Servicios No Bancarios 
  31/03/2018 31/03/2017

  MM$ MM$

Estado de Resultados Integrales   

Estado de Resultados Servicios no Bancarios   

Total Ingresos Ordinarios  ‐ ‐

Costo de Ventas  ‐ ‐

Ganancia Bruta  ‐ ‐

Otros Ingresos, por función  ‐ ‐

Gastos de Administración  (298) (294)

Otros Gastos, por función  (100) (672)

Ingresos Financieros  82 82

Costos Financieros  (1.968) (1.949)

Resultados por Unidades de Reajuste  (1.179) (846)

Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto  (3.463) (3.679)

Ingreso por Impuesto a las Ganancias  35 174

Ganancia  (Pérdida)  procedente  de  Operaciones 
Continuadas   (3.428) (3.505)
Ganancia  (Pérdida)  procedente  de  Operaciones 
Discontinuadas  ‐ ‐

Ganancia (Pérdida) de Servicios No Bancarios  (3.428) (3.505)

 
En relación a los servicios no bancarios, esto es, los resultados propios de LQ Inversiones Financieras S.A., al 
31  de marzo  de  2018  se  generó  una  pérdida  neta  de  $3.428 millones,  la  que  fue  un  2,2% menor  a  la 
registrada  en  igual  periodo  de  2017  ($3.505 millones).    Esta  variación  se  explica  principalmente  por  un 
menor  gasto  registrado  por  concepto  de  amortización  de  intangibles  ($100  millones)  respecto  de  lo 
registrado en igual periodo de 2016 ($672 millones), lo cual fue compensado por un aumento  en reajustes 
por  deudas  con  el  público  expresadas  en UF  (UF  6.950.000  de  bonos)  y  por  los  efectos  de  una menor 
ganancia por impuesto a la renta en 2018. 
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II. Estado de Situación Servicios No Bancarios 
 
Activos 
 
El  total  de  activos  de  servicios  no  bancarios  de  LQ  Inversiones  Financieras  S.A.  (“LQIF”)  y  subsidiarias 
asciende a $953.662 millones al 31 de marzo de 2018 ($847.947 millones al 31 de diciembre de 2017).  Este 
incremento  se  debe  principalmente  a  los  flujos  invertidos  en  el mercado  de  capitales  provenientes  de 
dividendos recibidos en marzo de 2018 por la inversión que posee en Banco de Chile. 
   

 
Cuadro 2. Activos Servicios No Bancarios 

 
31/03/2018

MM$ 
31/12/2017

MM$ 

Activos Corrientes 

Efectivo y Equivalentes al Efectivo  6 3

Otros Activos Financieros, Corrientes  106.623 810

Activos por impuestos, Corrientes  15 15

Total Activos Corrientes  106.644 828

 

Activos No Corrientes  

Activos Intangibles distintos de Plusvalía  192.244 192.344

Plusvalía  654.773 654.773

Propiedades, Planta y Equipo, Neto  1 2

Total Activos No Corrientes  847.018 847.119

 

Total Activos Servicios No Bancarios  953.662 847.947

 
Activos Corrientes 
 
Al  31  de  marzo  de  2018,  LQIF  y  subsidiarias  poseen  activos  corrientes  de  servicios  no  bancarios  que 
ascienden a $106.644 millones, superiores a los $828 millones registrados por la Sociedad al 31 de diciembre 
de  2017.    Este  incremento  se  debe  a  que  LQIF  recibió  dividendos  por  un  total  de  $106.083 millones 
provenientes de la inversión que se posee en Banco de Chile, los cuales fueron distribuidos el día 13 de abril 
de 2018, como dividendos a los accionistas de la Sociedad, una vez deducidos los recursos necesarios para la 
operación y proyectos según lo establecido en la política de dividendos de LQIF. 
  
Activos No Corrientes 
 
Al 31 de marzo de 2018, el saldo de  los activos no corrientes de  los servicios no bancarios han tenido una 
mínima variación producto de la amortización normal de intangibles identificados. 
 
 
Cuadro 3. Intangibles 

  31/03/2018    31/12/2017 
  MM$    MM$ 
Patentes, Marcas Registradas y Otros Derechos  179.120    179.120 
Otros Activos Intangibles Identificables (netos)  13.124    13.224 
Plusvalía comprada  654.773    654.773 
Totales  847.017    847.117 
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Pasivos 
 
El  total  de  pasivos  de  los  servicios  no  bancarios  presentó  un  incremento  de  un  1,13%,  pasando  desde 
$240.035 millones al 31 de diciembre de 2017 hasta $243.129 millones al 31 de marzo de 2018. Esta mínima 
variación se debe a reajustes del principal pasivo de LQIF, constituido por dos líneas de bonos colocadas por 
un monto total de UF 6.950.000, los cuales comienzan su amortización a partir del año 2022. 

 
 
Cuadro 4. Pasivos Servicios No Bancarios 

 
31/03/2018

MM$ 
31/12/2017

MM$ 

Pasivos Corrientes en Operación, Corriente 

Otros Pasivos Financieros, Corriente  6.403 4.428
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por 
Pagar  150 167

Pasivos, Corrientes, Total  6.553 4.655

 

Pasivos, No Corrientes 

Otros Pasivos Financieros No Corrientes  184.707 183.476

Pasivos por Impuestos Diferidos  51.869 51.904

Total Pasivos No Corrientes  236.576 235.380

 

Total Pasivos Servicios No Bancarios  243.129 240.035

 
 
Patrimonio 
 
El total de patrimonio atribuible a la controladora ascendió a $2.283.096 millones al 31 de marzo de 2018, el 
cual aumentó un 3,25% respecto del 31 de diciembre de 2017.  Las variaciones patrimoniales del periodo se 
explican  por  utilidades  devengadas  por  $58.792 millones  y  un  aumento  de Otras  Reservas  por  $13.076 
millones proveniente de variaciones patrimoniales a nivel de Banco de Chile. 

 
Cuadro 5. Patrimonio 

 
31/03/2018

MM$ 
31/12/2017

MM$ 

 

Capital Emitido  969.347 969.347

Ganancias Acumuladas  917.722 858.930

Otras Reservas  396.027 382.951

 

Total Patrimonio Neto de Controladora  2.283.096 2.211.228
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Saldos eliminados en consolidación 
 
Los presentes estados financieros son presentados consolidados con sus filiales, entre las que se encuentran 
Inversiones  LQ‐SM  Limitada  y Banco de Chile.   En el proceso de  consolidación  se han eliminado de esta 
presentación las siguientes partidas, principalmente relacionadas con los dividendos por cobrar de Banco de 
Chile. 
 
Cuadro 6. Saldos eliminados en consolidación 

 
Activos
MM$ 

Pasivos
MM$ 

 

Cuentas corrientes bancarias, inversiones  y otras cuentas por cobrar a 
Banco de Chile y cuentas por pagar a Inversiones LQ SM Limitada  41.924 3.895 

 

Saldos eliminados en consolidación  41.924 3.895 

 
 
III. Resumen Estado de Flujo de Efectivo 
 
Cuadro 7. Resumen Estado de Flujo de Efectivo 

 
31/03/2018

MM$ 
31/03/2017

MM$ 
   

Flujos Netos Actividades de Operación  (202.159)    (63.054) 

Flujos Netos Actividades de Inversión  (32.565)    (212.037) 

Flujos Netos Actividades de Financiamiento  271.927    346.778 

Efecto de variación de tipo de cambio  (8.065)    (13.071) 

Incremento (Decremento) en Efectivo y Equivalentes al Efectivo  29.138    58.616 

Saldo Inicial Efectivo y Equivalentes al Efectivo  2.079.399    2.096.986 

Saldo Final Efectivo y Equivalentes al Efectivo  2.108.537    2.155.602 

 
Al 31 de marzo de 2018, se generó un flujo neto positivo del periodo ascendente a $29.138 millones, que se 
comparan con un flujo positivo por $58.616 millones experimentado en igual periodo del año 2017.  
 
En relación con los flujos de actividades de operación en 2018 (egresos por $202.159 millones), destacan un 
aumento de  los créditos otorgados a clientes por $484.553 millones, una disminución de  las obligaciones 
con bancos por $235.188 millones; una disminución de flujos provenientes de depósitos vista por $268.288 
millones. Lo anterior  fue compensado parcialmente por  la utilidad de $124.454 millones por  los  servicios 
bancarios  y  por    la  liquidación  de  instrumentos  para  negociación  ($129.256  millones)  y  aumentos  de 
financiamiento a través de depósitos y otras captaciones a plazo por $297.479 millones. 
  
Los  Flujos  Netos  por  Actividad  de  Inversión,  que  muestran  una  disminución  de  $32.565  millones,  se 
producen por inversiones en el mercado de capitales por $105.813 millones en los servicios no bancarios, lo 
cual  es  compensado  parcialmente  por  una  liquidación  de  instrumentos  de  inversión  disponibles  para  la 
venta por $94.170 millones en el sector bancario. 
 
En materia de  actividades de  financiamiento, el  flujo neto  fue positivo por $271.927 millones, el  cual es 
explicado por un flujo neto positivo de emisiones y pago de bonos por $388.377 millones, compensados por 
pago de dividendos a los accionistas por $115.196 millones. 
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IV. Tendencia de Indicadores Servicios No Bancarios 

 
Indicadores Financieros *  31/03/2018 31/12/2017  

 
Liquidez corriente  Veces 16,27 0,18  
Razón ácida  Veces 16,27 0,18  

 
Razón Endeudamiento**  Veces 0,08 0,09  
Deuda CP/Total deuda  % 3,35% 2,39%  
Deuda LP/Total deuda  % 96,65% 97,61%  

RENTABILIDAD                                                             31/03/2018            31/03/2017
Rentabilidad del patrimonio ***  10,30% 10,86%  
Utilidad neta por acción  $ 88 86  

*: Excluye activos y pasivos de servicios bancarios y pasivos por impuestos diferidos de servicios no 
bancarios. 
**: Deuda Financiera / Patrimonio Neto de la Controladora. 
***: Utilidad Anualizada (x4) 
 
Tanto la liquidez corriente como la razón ácida se incrementan al 31 de marzo de 2018, explicado por la 
recepción de dividendos provenientes de Banco de Chile ($106.083 millones) y aún no distribuidos por LQIF, 
los cuales han sido invertidos en el mercado de capitales. 
Entre ambos ejercicios no existen variaciones significativas que requieran explicación 
 
V. Análisis riesgo de mercado 
 
LQIF es una sociedad de inversiones y como tal no participa directamente en ningún mercado. La definición 
del riesgo de mercado de la Sociedad se define en la nota 20 de los estados financieros. Al 31 de marzo de 
2018 su principal inversión está concentrada en el sector bancario, mediante la participación que mantiene 
en el Banco de Chile. El análisis del resultado del Banco de Chile se presenta a continuación. 
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VI. Resultados Financieros Bancarios 
 
Dado que el principal activo que mantiene LQ Inversiones Financieras S.A y su subsidiaria Inversiones LQ‐SM 
Limitada  es,  directa  e  indirectamente,  Banco  de  Chile,  a  continuación  se  presenta  un  análisis  de  sus 
resultados para los períodos terminados al 31 de marzo de 2017 y 2018.   
   
Estado de Resultados Consolidado Banco de Chile y Filiales 

   31/03/2018 31/03/2017
   MM$ MM$

Ingreso neto por intereses y reajustes  316.517  303.540

Ingreso neto por comisiones  89.161  87.221

Utilidad (pérdida) neta de operaciones financieras 2.106  11.734

Utilidad (pérdida) de cambio neta  25.483  13.888

Otros ingresos operacionales  11.652  6.336

Total Ingresos Operacionales  444.919  422.719

Provisiones por riesgo de crédito  ‐70.945  ‐63.115

Total Ingreso Operacional Neto  373.974  359.604

Remuneraciones y gastos del personal  ‐107.766  ‐100.918

Gastos de administración  ‐79.348  ‐79.206

Depreciaciones y amortizaciones  ‐9.171  ‐8.559

Deterioros  ‐11  ‐1

Otros gastos operacionales  ‐7.951  ‐3.509

Total Gastos Operacionales  ‐204.247  ‐192.193

Resultado Operacional  169.727  167.411

Resultado por inversiones en sociedades 1.157  991

Impuesto a la renta  ‐28.233  ‐28.409

Utilidad Consolidada del Ejercicio  142.651  139.993

 
Utilidad Neta 
 
La utilidad consolidada después de impuestos de Banco de Chile alcanzó los $142.651 millones a marzo de 
2018, representando un aumento de 1,9% ($2.658 millones) con respecto al resultado a marzo de 2017. Este 
incremento se explica principalmente por: 
 

(i) Mayores  ingresos operacionales por $22.200 millones  (5,3%), principalmente por el efecto de  la 
mayor variación de  la UF sobre  la posición activa neta en UF mantenida por el Banco y mayores 
otros ingresos operacionales. 
 

Este efecto fue parcialmente compensado por: 
 

(i) Mayores gastos operacionales por $12.054 millones (6,3%),  como consecuencia de un incremento 
en gastos de  remuneraciones y gastos del personal, asociado a evento no  recurrente, y mayores 
otros gastos operacionales. 

(ii) Mayores provisiones por riesgo por $7.830 millones (12,4%), asociadas principalmente al aumento 
en el volumen de colocaciones. 

 
Con todo, a marzo de 2018, Banco de Chile alcanzó un retorno sobre patrimonio promedio (ROAE) de 18,4% 
(vs. 13,6% de la industria bancaria) y alcanzó el segundo lugar en participación de mercado de utilidades con 
un 22,3%. 
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Ingresos Operacionales 
 
Los ingresos operacionales de Banco de Chile alcanzaron los $444.919 millones a marzo de 2018, registrando 
un alza de 5,3% ($22.200 millones) respecto al mismo período del año anterior. Los principales efectos que 
explicaron los mayores ingresos fueron: 
 

(i) Mayores  ingresos  provenientes  de  una mayor  variación  de  la UF  a marzo  de  2018  (0,63%),  con 
respecto a igual periodo de 2017 (0,47%) y su efecto en la posición activa neta en UF mantenida por 
el Banco por aproximadamente $13.200 millones. 

(ii) Mayores otros ingresos operacionales por $5.316 millones, principalmente por una mayor utilidad, 
no recurrente, por venta de activo fijo por $3.460 millones y mayores ingresos por bienes recibidos 
en pago por $1.044 millones.  

(iii) Mayor  margen  de  colocaciones  por  $4.513  millones,  principalmente  asociado  a  un  proactivo 
manejo en los spreads de colocación. 

(iv) Un mayor  ingreso  por  trading  de  instrumentos  financieros  del  orden  de  $3.300 millones,  como 
consecuencia de movimientos favorables de tasas de interés. 

(v) Mayor margen  vista  por  $2.421 millones  asociado  principalmente  al  aumento  de  5,9%    en  los 
volúmenes promedio. 

(vi) Un alza de $1.940 millones en comisiones netas,  las que aumentaron principalmente por mayores 
comisiones de: (i) fondos mutuos por $2.227 millones, (ii) seguros por $1.873 millones y (iii) $1.773 
millones por corretaje de valores. Estos mayores  ingresos  fueron parcialmente compensados por 
menores comisiones asociadas a servicios transaccionales  (cuentas corrientes, tarjetas de crédito, 
cuentas vistas y ATM) por aproximadamente $2.500 millones y por menores comisiones de créditos 
por $967 millones. 

 
Estos efectos fueron parcialmente contrarrestados por: 
 

(i) Menores  ingresos  por  aproximadamente  $5.800  millones  en  descalces  de  plazos,  como 
consecuencia de la caída en los tipos de interés en los últimos dos años y su efecto en el repricing 
de activos, toda vez que los pasivos internalizaron con anterioridad dicha reducción. 

 
Provisiones por Riesgo de Crédito 
 
A marzo de 2018, Banco de Chile registró un aumento anual de 12,4% ($7.830 millones) en el gasto neto por 
provisiones por  riesgo de crédito,  totalizando $70.945 millones. El mayor gasto por provisiones se explica 
principalmente por: 
 

(i) Mayores  provisiones  en  el  segmento  mayorista  por  aproximadamente  $9.300  millones, 
principalmente por mayores liberaciones de provisiones registradas a marzo de 2017. 

(ii) Mayores  provisiones  por  aproximadamente  $3.400  millones  asociado  al  aumento  de  las 
colocaciones del negocio minorista. 
 

Como  contrapartida  a  estos  efectos,  se  registraron  mayores  recuperaciones  y  menores  castigos  por 
aproximadamente $5.200 millones en el segmento minorista. 

   
Con todo, el indicador de gasto por riesgo sobre colocaciones promedio alcanzó un 1,12% a marzo de 2018, 
cifra 12 puntos base superior al 1,00% registrado a marzo de 2017. 
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Gastos Operacionales 
Banco  de  Chile  registró  gastos  operacionales  por  un  monto  de  $204.247  millones  a  marzo  de  2018, 
equivalente  a  un  aumento  de  6,3%  anual  ($12.054  millones).  El  incremento  de  gastos  se  originó 
principalmente en: 
 

(i) Mayores gastos en  remuneraciones y gastos de personal por aproximadamente $6.850 millones, 
como consecuencia de: (i) gastos no recurrentes en bonos por aproximadamente $5.300 millones, y 
(ii) mayores gastos en salarios por $1.355 millones asociado principalmente al aumento del IPC del 
periodo.  

(ii) Mayores otros gastos operacionales por $4.442 millones, principalmente por mayores provisiones 
por riesgo país por $2.143 millones, mayores provisiones y gastos por bienes recibidos en pago por 
$777 millones. 

(iii) Mayores  gastos  generales  de  administración  por  aproximadamente  $1.500 millones,  incluyendo 
mayores gastos en tecnología por aproximadamente $700 millones. 

(iv) Aumento de $612 millones en amortizaciones y depreciaciones. 
 

Estos efectos  fueron parcialmente compensados por menores gastos en marketing por aproximadamente 
$1.200 millones. 
 
Cabe mencionar que a marzo de 2018, Banco de Chile alcanzó un  índice de eficiencia de 45,9%,  lo que a 
pesar  de  representar  un  aumento  de  44  pb.  con  respecto  a  igual  periodo  del  año  anterior,  sigue 
manteniendo el segundo lugar dentro de su competencia relevante. 
 
Cartera de Colocaciones (1) 

 
A marzo de 2018, Banco de Chile alcanzó un volumen de colocaciones de $25.859.759 millones, equivalente 
a un crecimiento anual de 1,8%, logrando una participación de mercado de 17,24% (63 puntos base menor a 
la de marzo de 2017).  
 
A nivel de familia de producto, el aumento en colocaciones se explica por: 
 

(i) Colocaciones de vivienda que alcanzaron $7.515.049 millones a marzo de 2018,  incrementándose 
$429.527 millones (6,1%) con respecto a igual periodo del año anterior, como consecuencia de una 
demanda por viviendas que permanece  sólida y  la presencia de atractivas  tasas de  interés en el 
mercado. Esto permitió a Banco de Chile alcanzar una participación de mercado de 16,78% a marzo 
de 2018, disminuyendo 58 pb. con respecto a igual fecha de 2017. 

 
(ii) Colocaciones de  consumo que  totalizaron  $4.080.547 millones  a marzo  de  2018,  registrando  un 

aumento de 2,7% con respecto a marzo de 2017  ($106.807 millones). Este desempeño se explica 
principalmente por el crecimiento de $143.409 millones (5,8%) en créditos de consumo en cuotas, 
compensado en parte por  la caída de $23.653 millones en cuenta corriente y $12.964 millones de 
menores colocaciones de tarjetas de crédito. De esta forma, la participación del Banco en créditos 
de consumo alcanzó un 19,74%, 87 pb. menor a la registrada a marzo de 2017.  

 
(iii) Colocaciones comerciales que totalizaron $14.264.123 millones a marzo de 2018, equivalente a una 

disminución anual de 0,6% ($84.673 millones), como consecuencia de principalmente de menores 
créditos de comercio exterior por $240.826 (‐18,4%) y menores préstamos comerciales por $8.433 
millones. Lo anterior  fue parcialmente compensado por un mejor desempeño en operaciones de 
factoraje y leasing comercial por $101.894 (20,9%) y $44.524 millones (3,3%), respectivamente. En 
base  al  desempeño  anual,  la  participación  de mercado  del  Banco  en  colocaciones  comerciales 
alcanzó un 16,87% a marzo de 2018 disminuyendo 62 pb. con respecto a marzo de 2017. 
 

(1) Para cálculo de participaciones de mercado se excluyen operaciones de filiales en el exterior. 


