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Antecedentes: Valparaíso leasing S.A. es una sociedad anónima cerrada, constituida el 6 de diciembre de 1991 por Cía. de Inv. Valparaíso Ltda. y Turismo de la Costa S.A. El giro de la empresa es el arrendamiento de bienes, los cuales son de su propiedad, tanto muebles (bienes de capital y uso durable) como inmuebles (bienes raíces). Dichos bienes son adquiridos a petición expresa de los clientes, en función de sus necesidades y conforme a sus propias especificaciones. Valparaíso Leasing opera principalmente en Leasing financiero (80%), leasback (10%) y factoring (10%). La empresa concentra sus actividades principalmente en los sectores telecomunicaciones y transporte (32%) servicio a empresas y comercio (18%) y construcción y obra gruesa (11%), siendo su mercado objetivo la pequeña y mediana empresa de la Quinta Región, siendo de especial relevancia en la región los sectores de transporte y obras pública. Un alto porcentaje de su cartera lo constituyen transporte pesado (40%) y maquinarias y equipos industriales (13%). La industria del leasing se encuentra en una etapa de maduración, en la cual se está estabilizando el número de empresas que conforman el mercado. Además existe una alta competitividad y se espera que el ritmo de crecimiento sea más moderado. En el mercado del leasing encontramos aproximadamente 28 empresas, de las cuales 12 son filiales bancarias, y 16 están afiliadas a ACHEL. Para su operación cuenta con solo una oficina y una dotación de 8 personas. �PRIVATE ��


Evaluación: Hasta 1995 la sociedad mantiene constante su nivel de resultados (alrededor de $115 millones) mostrando una caída en los indicadores de rentabilidad. Sin embargo durante 1996, aun cuando se observa un incremento real del 18% de sus ingresos operacionales, los resultados presentan un deterioro del 40% en el margen operacional y los resultados en un 51%, producto principalmente de un castigo extraordinario por la venta de un bien recuperado. A su vez se observa un aumento en general de los gastos operacionales (lo que es compensado por una disminución de las provisiones sobre activos) y un aumento del 7% de los gastos de apoyo. La rentabilidad  sobre patrimonio alcanza a 7,4%, la más baja de su historia y muy por debajo del mercado. En el primer semestre de 1997 la sociedad presenta un repunte de sus niveles de resultados producto de un mejor margen operacional y mejores  resultados no operacionales (básicamente corrección monetaria), alcanzando una rentabilidad sobre patrimonio a junio de 1997 de 7,3% (anualizada: 14,7%). Durante el presente año ha la sociedad ha mantenido los niveles de gastos de apoyo al igual que sus ingresos operacionales, los que aumentaron en un 14% continuando de esta forma, con la tendencia mostrada en 1996. Su liquidez a junio de 1997 es de 1,06 veces, siendo, igual que a lo largo de su historia, más alta que el mercado. La empresa presenta un bajo nivel de endeudamiento financiero y económico (1,77 veces), de los más bajos del sistema, lo cual implica que estará en condiciones de crecer por esta vía sobre el ritmo actual. La estructura de sus pasivos se componen en un 64% por deuda con terceros, de la cual el 88% son con bancos, el 84% de sus pasivos son de corto plazo. La sociedad no presenta descalces de plazos y monedas que impliquen un riesgo adicional. La composición de sus activos es semejante a los del mercado, sin presentar mayores desviaciones. El 83,1% de ellos esta compuesta por contratos de leasing, porcentaje que se mantiene constante en los últimos 4 años, y el 49,7% son de corto plazo (41.3% de los activos). A junio de 1997, la empresa tenía una cartera de contratos cercana a los $1.966 millones, manteniendo prácticamente constante el stock de contratos durante el primer semestre del año (aumento de 19,2% durante 1996), y su diversificación por sector económico y por tipo de bien, es adecuada sin inferir un riesgo adicional al emisor. Un factor de riesgo que presenta la sociedad es el hecho que mantiene una cartera riesgosa (1,6%) por encima del mercado, donde el 7,65% de su cartera presenta una morosidad de más de 120 días. Por otra parte presenta una gran concentración en sus mayores deudores, que representan el 37,9% de la cartera, representando los cuatro mayores deudores el 20,9% del total de contratos.





