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o hay dos opiniones.
Conmads o menos én-
fasis, profesores de Fi-
nanzas de varias uni-
versidades y ejecuti-
vos del rubro
coinciden en que hoy
el negocio del facto-
ring estd bajo la mirada inquisitiva del mer-
cado financiero, producto de los dos escdn-
dalos que han sacudido a la industria en el
ultimo ano: los protagonizados por Primus
Capital y; especialmente, el de Factop.

Como todo negocio financiero, la confianza
es vital para que las operaciones se cierren. Y
los delitos asociados a ambas compafifas -un
presunto esquema de fraude armado por ex ge-
rentesen Primus y una rueda de boletas apa-
rentemente falsas para justificar financia-
mientoa los duefios y relacionadosde Factop-
, ha socavado esa confianza, por lo que los
flujos de dinero que dan vida a esta actividad
se hanido “secando” e incluso, en algunosca-
sos, se habrian cortado, cuenta el ejecutivo de
unode los mayores factoring no financierosdel
pais que pidio no ser identificado.

Si alguien se pregunta qué es, en pocas pa-
labras, el factoring, podria reducirse simple-
mente ala compraventade facturas o cheques
-aunque mayoritariamente la primera- conun
descuentoen buscade dinero répido. Aunque,
claro, es una actividad con muchas mas aris-
tas y consecuencias.

“El factoring es una actividad financiera que
usan principalmente las empresas medianas
y pequenias (pymes) para conseguir flujo de
cajaen el corto plazo: venden sus cuentas por
cobrar para tener una liquidez inmediata, o
sea, un adelanto de efectivo contra facturas
vendidas”, explica Eduardo Barrueto, profe-
sor de Finanzas de la UNAB.

Es un negocio de tres partes: el cliente, que
vende su factura; laempresa que factoriza, o
sea, que compra ese documento a un precio
levemente menor, que es una tasa predeter-
minada que constituye su comision; y el
deudor, que es la empresa que lo respalda o
quedebe pagar la factura. Esta firma, segin
la ley, tiene ocho dias para rechazar la factu-
ra, en caso contrario se entiende vilida para
los efectos de cobro, o sea, pasa a ser un ti-
tulo ejecutivo (o lo que en el negocio se de-
fine como que una facturainmadura, que es
un crédito al cliente, pasa a ser madura, con
riesgo del deudor).

Un ejemplo simple: un agricultor vende 100
lechugasa $100 mil a un supermercado; por
sus productos genera una facturaa 30 diasde
$ 100 mil a nombre de la cadena, la que tie-
ne ocho dias para rechazarla y un mes para
pagar esos $100 mil; pero como el agricultor
requiere el dinero hoy, traspasa su factura a
una empresade factoring que sela compraen
$99mil, esdecir, conun descuento del1%; de
esta manera, el agricultor tiene dinero en
efectivo deinmediato, y laempresa de facto-
ring después puede cobrarle al supermerca-
do los $100 mil.

Estoocurre enuna operacion ejemplar. Pero
enel mundoreal, esa factura puede ser reven-
dida aotras firmas de factoring o fondos de in-
version como cualquier instrumento financie-
ro, tales como acciones, bonos o las antiguas
letras hipotecarias.

Los precios que cobran las empresas que

Allihay alrededorde 80 grandes empresas pa-
gadoras, de las cuales se intercambian estos
instrumentos. Entre ellas, estin Agrosuper,
Cencosud, Gasco, Concha y Toro, AngloAme-
rican Sur, CGE, Embotelladora Andina, Albe-
marle o Sodimac. En este mercado, las comi-
siones han fluctuado desde entre 0,6% men-
sual en promedio a inicios del 2022, hasta
cerca del 1% mensual hoy (ver grafico).

“Un alza que se relaciona con el periodo de
alta inflacion que hemos sufrido, pues las ta-
sas mensuales de [PC han sido incluso mayo-
res que las comisiones que cobrdbamos”, dijo
un gerente de un factoring.

Pero esa tasa va subiendo en la medida que
el cliente o el pagador final sea mds riesgoso.
“Lonormales que los factoring bancarios —que
tienen una cartera de clientes mas segura-
ofrezcan tasas de entre 0,6%y 0,8%, y los no
bancarios, que reciben facturas de clientes
prime, pero también de clientes con mds ries-
go, fluctian entre 1,2% y 1,8%", explica otro
gerente de factoring bancario.

La tasa mds alta que estarfan ofreciendo los
factoring no banearios mds reconocidos hoy
en dia ronda el 3%, dicen en una firma.

bién de los que no lo son tanto. Incluso algu-
nos que hoy rayan en la usura. “Siempre en el
mercado financiero ha habido aprensiones
respecto de algunas empresas de factoring en
particular, enlas que se ha reconocido que tie-
nen como politica de negocios comprar fac-
turas de mas riesgo a individuos que no son
sujetos de crédito”, dice el profesor Julio Gal-
vez, de la Escuela de Administracion de la U.
Catolica.

En Chile se calcula que existen entre 200 y
300 empresas que ofrecen factoring, aunque
noexisteinformacion puiblica queacreditar el
numero exacto, explican en la Asociacion
Chilena de Empresas de Factoring (Achef) y la
Asociacion de Empresas de Servicios Finan-
cieros, los dos gremios que agrupan a estas
compafifasen elpafs. Entreambossuman una
treintena de estas firmas.

“Las empresas que son parte de los gremios
yde bancos son las mds confiables, dadalaex-
periencia y antigiiedad en el negocio; las mds
importantes estdn reguladas por la Comisién
para el Mercado Financiero (CMF)", explica el
presidente de Achef, Ignacio Prado, también
gerente general de Factoring Security, coliga-
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El negocio del factoring esta bajo la lupa. El remez6n que causaron los
esciandalos en Primus Capital y, principalmente, en Factop tienen al rubro bajo
la mirada inquisitiva del mercado financiero, lo que, segtin expertos, podria
generar una caida en su financiamiento por parte de bancos o de inversionistas,
y un aumento en los requerimientos para los clientes que pretendan obtener
liquidez mediante la venta de sus facturas.

Un reportaje de IGNACIO BADAL

factorizan se definen en porcentajes, comolas
tasas de interés de los bancos. Ese porcentaje
es el descuento que el factoring realizard al
monto total de la factura para adquirirla y es-
tard relacionado con la calidad, capacidad y se-
guridad financiera que demuestre el clientey,
sobre todo, el deudor, quien debe pagar la fac-
tura. Por eso, los factoring clasifican a las em-
presas como las calificadoras de riesgo, desde
las AAA (de menor riesgo) hastalas E (las més
riesgosas).

“Las empresas, mientras mds pequefiasson,
vana vivir siempre con estrechez de caja, por
eso llevan sus facturas a los factoring”, expli-
ca Francisco Labarca, profesor de Finanzas de
laUDD.

Las mejores pagadoras son las empresas que
integran la Bolsa de Productos, un mercado si-
milar a la Bolsa de Comercio, donde se tran-
san valores no convencionales, como facturas.

Negocio de 37 afios

El origen de este negocio en Chile se remon-
taa 1986, cuando la financiera Financo, hoy
Tanner, lo ofrecié por primera vez. Tres afios
después, el Banco del Pacifico, uno de los pre-
cursores del hoy Scotiabank, implementé una
lineasimilar, y alafio siguiente surgié Inco Fac-
tor, hoy Incofin.

La industria vivio su auge en la primera dé-
cada de este siglo, pues se multiplicaron las
empresas que ofrecian compra de facturas y
los montos de colocaciones. Y fueron princi-
palmente pymes y personas naturales las que
lo hicieron crecer, pues hallaron un mecanis-
mo de financiamiento alternativo y mas rapi-
do que el de bancos y financieras, aunque mas
caro.

Pero ese acelerado crecimiento, dada su in-
teresante rentabilidad, no sélo abri6 el apeti-
to de inversionistas escrupulosos, sino tam-

do al banco homénimo.

Laindustria estd dividida entre los factoring
bancarios y no bancarios.

Los primeros son relacionados a bancos, ta-
les como Security, Internacional (Baninter),
BCI, Itay, BancoEstado, Banco de Chile, Bice,
Santander o Consorcio. Y dado el respaldo fi-
nanciero, de marcay reputacion que tienen de-
trds, ademads de ser regidos por la CMF, se les
consideramds seguros.

Entre los no bancarios, hay alrededor de
20 que estdn bajo el perimetro normativo
de la CMF y, porello, son también califica-
dos de mis confiables. Entre ellos, Tanner,
por lejos el mayor actor de la industria, a
quien siguen en cifras de colocaciones Eu-
rocapital, Penta, Coval, Factotal, Incofin, In-
terfactor, Progreso y SMB, segtin un infor-
me de Feller Rate de septiembre basado en
sus resultados al segundo trimestre del 2023
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LOS PRINCIPALES FACTORING NO BANCARIOS DEL PAIS Y SUS CIFRAS

Participacion de mercado
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Resultados junio 2023
Cifras en MM$ ey
Colocaciones actividades Utilidad/ Mora factoring
brutas ordinarias (pérdida) consolidada > 60 dias
Coval 88.402 12.655 2527 51%
Eurocapital  127.488 24583 3564 1.8%
Factotal 55480 21715 ~ 38B 48%
Incofin 55248 10.545 a7 13,6%
Interfactor 45.867 7.972 2326 3,6%
Penta e 98.146 16.347 | 6431 0,4%
Progreso  29.400 12319 18R 6.3%
SMB 12.492 1618 -463 0,6%
Tanner 427.061 136.181 525 3,9%
TOTAL 939.585 243.935 20.582

FUENTE: Informe de Feller Rate
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(ver infografia). Hasta diciembre de 2022,
Feller Rate ubicaba a Primus en el segun-
do lugar, con el 18% de participacion de
mercado.

“En general, los factoring bancarios son
bastante restrictivos y muy exigentes en tér-
minos de verificacion delosclientesy de los
deudores de facturas, y en el caso de ser un
cliente que tiene historial de no pago, gene-
ralmente no toman las facturas. Losno ban-
carios, dado que tienen menos restricciones,
pueden tener menores restricciones de cum-
plimiento normativo para analizar a quien
le cursan o no facturas”, explica Jorge Berrios,
director del Diplomado en Finanzas de la
FEN de la U. de Chile.

Los riesgos

Un esquema simple del modelo financierode
una empresa de factoring ubica, en el lado de
los activos, las cuentas por cobrar, es decir,
las facturas y cheques comprados a sus clien-
tes. En el pasivo, sus fuentes de financiamien-
to provienen de capital aportado por sus pro-
pietariosy otros inversionistas, como fondos
de inversion o personas naturales, mds cré-
ditos de bancos v, en el caso de las institucio-
nes reguladas por la CMF, bonos o efectos de
comercio.

En el caso de Factop, contabilizaron finan-
ciamiento de acreedores financieros, como
fondos de inversion, y 122 personas naturales
y juridicas que se transformaron en inversio-
nistas. En el de Primus, la firma tenfa capital
propio, aportes de bonistas y hasta un finan-
ciamiento del BID.

Es que es aqui, en el financiamiento, donde
radican buena parte delos riesgos alos que se
expone la industria por los escandalos. Acto-
res del mercado yaadvierten que estos riesgos
ya se estdn haciendo realidad.

“Sin duda, si el riesgo de fraude es percibi-
do como mds fuerte, para los proveedores de
capital se vuelve una inversion sustancial-
mente mds complicada”, comenta Julio Riu-
tort, profesor de Finanzas de la Universidad
Adolfo Ibanez. “Si hay desconfianza, las tasas
aumentanautomdticamente”, asegura Labar-
ca, delaUDD. “Es totalmente factible que los
bancos vean mds riesgoso prestarles plata,
por lo tanto, les prestan a tasas masaltas o sim-
plemente no les prestan”, acota José Uribe, aca-
démico de Economia dela Universidad San Se-
bastiin.

En la industria asumen esto como un hecho:
“En general, este 1iltimo tiempo, los bancos
han estado mds restrictivos y elevado sus re-
querimientos deriesgo de crédito”, admite Ig-
nacio Prado, de la Achef.

Enel corto plazo, es muy probable que la in-
dustria completa sufraun shockde financia-
miento. Pero amediano plazo, “habrd una se-
paracién implicita entre (los factoring) mds
grandesy los pymes, y estos ultimos van a su-
frir mds, pues los bancos serdin mucho mds
prudentes a la hora de colocar fondos”, ana-
di6 Galvez de la UC.

Los factoring -como era el caso de Factop-
también se financian via personas naturales
que estan dispuestas a invertirsus patrimonios
individuales en el negocio. Muchos de ellos
provienen, como se dice en el ambiente, delos
“family and friends”, es decir, amigos, fami-
liareso cercanosal dueno del negocio alos que
se les asegura una rentabilidad mas atractiva
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que otras vias de inversion financiera tradicio-
nales de renta fija como los depdsitos banca-
rios, dolares o el money market.

Y dado que Factop se alimentaba principal-
mente de estos inversionistas, el escandalo
hatraido consecuencias para sus competido-
res. “La inversion de family and friends se ha
ido secando”, dice uno de los gerentes entre-
vistados.

Eso, por ellado del financiamiento.

Porelladode los activos de los factoring tam-
bién hay riesgos. Y efectos en la industria para
evitarlos, comoelevar los requerimientos para
captar facturas y ponerse mas quisquillosos al
evaluar clientes.

“Absolutamente, los factoring vana elevar los
requerimientos asus clientes”, coincide Labar-
ca, de la UDD,

Con Factop se levantaron las alertas porla
posibilidad de que operaran con facturas
ideologicamente falsas, lo que puso el acen-
to en los controles de razonabilidad opera-
cional, es decir, que las facturas respondie-
ranauna operacionreal y razonable. Unbo-
tén de ejemplo que cuentan como anéedota
enun factoring bancario: Factop estaba ofre-
ciendo una factura adquirida a Textil Ziko,
empresa relacionada a los duenos de Factop,
por cientos de prendas de ropa de trabajo
para los guardias de una universidad; el
tema es que el nimero de guardias eramuy
inferior a la cantidad de ropa que se supo-
ne que estaba comprando, porlo que un fac-
toring los descubri6 y rechazo la recompra
de la factura. El problema es que un terce-
1o, sin hacer esa evaluacion, si podia adqui-
rirla. Y Factop, para evitar ser descubierta
cuando llegara el plazo de pago de esa fac-
tura, la reemplazaba por una segunda fac-
tura o inventaba otra para cubrir ese mon-
to mas los intereses que hubiese devenga-
do. Esa era la bicicleta financiera con la cual
operaba.

Regido por una ley minima del 2004
Varios expertos plantean que la incertidum-
bre generada por los casos recientes abre la in-
terrogante sobre la normativa que rige a esta
industria, que para la mayoria de los consul-
tados estd demasiado desregulada.

Launicaley que larige, laN19.983, datadel
2004 y fija un marco bastante general, donde
su aspecto mas destacado es que define que
una factura, tras ocho dias sin ser rechazada,
pasa a tener titulo ejecutivo.

“Todo esto reclama una modernizacion de la
legislacién acerca de la cesion de facturas,
que es bastante antigua y no se hace cargo de
la digitalizacion de la industria”, advierte Pa-
blo Manterola, profesor de Derecho Comercial
de laU. Andes.

“La legislacion actual no es tan especifica y
es antigua; la industria ha crecido bastante y
requiere de ajustes en su marco legal”, dice
Cristian Milldn, profesor de Finanzas de la Uni-
versidad Auténoma.

Entre los elementos que debiera incorporar
la normativa, segiin Milldn, estan los requisi-
tos para establecer una empresa formal de
factoring, para verificar la veracidad de las fac-
turas, o la evaluacion de los clientes.

Al final, la idea seria que el rubro se conso-
lidara en un grupo mas acotado y solo de ac-
tores formales y patrimonio suficiente paraen-
frentar crisis.@
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