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FUNDAMENTACION entre la fuerte contraccién de la industria y el estable

La clasificacién de solvencia de Incofin S.A. se funda-
menta en su perfil financiero, con consistencia en la
generacion de retornos elevados producto de mayores
margenes y una alta eficiencia de gastos. Considera,
asimismo, el fortalecimiento de su base patrimonial, que
redujo considerablemente los niveles de endeudamiento
gracias a aumentos de capital y a la capitalizacion de las
utilidades generadas. En contraposicion, la empresa
muestra una baja diversificacién de fuentes de fondos y
una elevada concentracién en clientes, esta tltima par-
cialmente mitigada por su alta atomizacion de deudores.

La clasificacién refleja, ademas, su larga trayectoria y
experiencia en la industria de factoring y la activa parti-
cipacién de sus directores, con amplia experiencia en la
industria bancaria y de factoring, tanto en las decisiones
de crédito.

La entidad ha fortalecido los controles y su area de
riesgo, invirtiendo en sistemas que reducen la probabi-
lidad de errores operacionales y hacen mas eficiente la
gestion. El modelo de clasificaciéon de cartera asi como
su software operativo corresponden al comutnmente
utilizado por el sistema bancario. Los niveles de riesgo
de los clientes son revisados en forma continua y el
requerimiento de provisiones derivado de cualquier
variacién en el riesgo de la cartera es reconocido inme-
diatamente.

Su mercado objetivo lo constituyen las pequefas y
medianas empresas que necesiten licuar su capital de
trabajo. En este contexto, Incofin financia cuentas por
cobrar, a través de la compra de documentos como fac-
turas, cheques, letras y pagarés. La firma opera intensi-
vamente también, en el mercado de la educaciéon supe-
rior y la salud, aprovechando el conocimiento de estos
sectores que tienen sus directores. Es asi que los 10 ma-
yores clientes, en su mayor parte pertenecientes al sector
de la educacién superior, representan algo més del 47%
de la cartera. Si bien los deudores asociados estan muy
diversificados y el sector es estable, el plan estratégico
busca reducir significativamente la concentracién.

A diciembre de 2009 su participacion de mercado au-
menté en 50 puntos base, producto de la combinacién

sector educacién al que estd mayormente expuesto. El
plan de expansion de Incofin se sustenta en la consoli-
dacion de las cuatro sucursales recientemente abiertas y
en la incursién en nuevos productos como el confirming.

En 2009, los mérgenes siguieron una tendencia al alza
gracias a los menores costos de fondo. Los gastos de
apoyo, a pesar de mantenerse en rangos bajos, aumenta-
ron producto de la fuerte inversién en apertura de su-
cursales y sistemas. Por tltimo, el mayor gasto en provi-
siones y castigo fue compensado ampliamente por los
spreads generados, obteniendo finalmente un incremento
en la utilidad neta.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas se calificaron en “Estables”. El conti-
nuo fortalecimiento de su base patrimonial y una buena
gestion, le permiti6 mantener una adecuada calidad
crediticia y buenos margenes en un entorno complejo. El
desafio de la entidad est4 en mejorar su participacién y
consolidar su presencia en el mercado manteniendo sus
niveles de riesgo, en un ambiente altamente competiti-
vo.

Indicadores financieros
(En millones de pesos de diciembre de 2009) ()

Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009

Activos totales 15.021 17.877 15.446 18.534
Op. de factoring netas de Prov. 14.541 17.045 14.877 17.746
Pasivos exigibles 12.070 14.616 10.300 11.798
Obligaciones con bancos 10.800 13.398 8.753 8.321
Capital y reservas 2.095 2480 4.266 5.208
Resultado Operac. bruto 1.819 1.877 2545 3.768
Gastos de apoyo 748 854 1.006 1.340
Provisiones y castigos 45 101 473 596
Utilidad antes de impuesto 1.029 944 1.099 1.869
Result. Oper. bruto / Act. totales 13,6% 11,8% 15,8% 22,0%
Gastos de apoyo / Act. totales 5,6% 5,4% 6,3% 7,8%
Prov. y castigos / Act. totales 0,3% 0,6% 2,9% 3,5%
Util. antes de Impto. / Act. Tot. 7,7% 5,9% 6,8% 10,9%
Pas. exigible / Cap. y reservas 58 59 24 23
Provisiones / Op. de factoring 1,7% 1,4% 3,2% 3,4%

(1) La actualizacion de las cifras del periodo Dic. 2006- Dic. 2008 es segtn la variacion del IPC entre
Dic. 2009 y la de cada uno de los serialados ejercicios (13,9%, 5,6% y -1,4%, respectivamente).
Fuente: FECU Incofin S.A.
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FORTALEZAS Y RIESGOS Fortalezas

PERFIL DE NEGOCIOS

e Alta estabilidad de los accionistas, directores y administracién superior. Parte
relevante de los miembros del directorio estd conformado por personas con dila-
tada y amplia experiencia bancaria y en la industria del factoring, los que parti-
cipan activamente en las decisiones de crédito.

¢ No obstante ser una empresa no regulada, la pasada vinculacién de uno de sus
accionistas al ex-Banco del Desarrollo, llevé a que las practicas crediticias sean
estructuradas y similares a las de los factoring bancarios.

e La entidad ha presentado una alta y consistente capacidad de generacién inter-
na manteniendo controlada su calidad crediticia. Esta situacién ha sido favore-
cida por la especializacion de la sociedad en nichos de mercado de mayores
spreads, bajos costos de fondos, gracias al importante incremento de su base pa-
trimonial, y un adecuado nivel de gastos en riesgo y de apoyo.

o El alto nivel de capitalizacién, a pesar de que éste probablemente baje segtin los
objetivos estratégicos de la entidad, refleja una significativa flexibilidad finan-
ciera y le brinda una amplia holgura para enfrentar periodos de crecimiento y
para soportar las eventuales pérdidas de cartera.

Riesgos
e Alta concentracién de clientes y cartera en los sectores educacional y de salud.

Este riesgo es parcialmente mitigado por el hecho de presentar una alta atomi-
zacién en términos de deudores.

e Sus ingresos y nivel de operaciones pueden verse afectados por la fuerte compe-
tencia bancaria que en su conjunto con los potenciales mayores costos de fon-
dos, presionaran a la baja los spreads de la industria.

e La industria de factoring no vinculada a instituciones bancarias carece de un
marco regulatorio. Sin embargo, Incofin S.A. opera con sistemas de administra-
cion crediticia que se asemejan a las normas impartidas por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras.

e Por su naturaleza, sus operaciones e ingresos son poco diversificados. Ello re-
presenta un mayor riesgo relativo respecto de instituciones de financieras que
pueden atomizar su base de negocios por clientes y productos.

El primer proyecto de factoring desarrollado en Chile se remonta a 1986. Es una de
las actividades de mayor dinamismo en el dmbito nacional, con un fuerte creci-
miento hasta 2007 (40% de crecimiento promedio anual entre 2003 y 2007). La ten-
dencia de expansion se revirtié6 en 2008 y 2009, como consecuencia de la reciente
crisis financiera internacional, donde se contrajo un 35% desde diciembre de 2007.

La industria del factoring la componen actualmente un ntcleo de aproximadamen-
te 90 compafifas, de las cuales 15 pertenecen a la Asociacién Chilena de Factoring
(ACHEF A.G.) y cerca del 90% de éstas corresponden a filiales o divisiones banca-
rias. El universo de clientes de las empresas asociadas a la ACHEF, en su gran ma-
yoria pequefias y medianas empresas, disminuy6 considerablemente en 2009 pro-
ducto de la mencionada coyuntura. A diciembre de 2009 éstos son cerca de 15.000.
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Estrategia

Incofin S.A. inici6 sus actividades en 1992 en la entonces emergente industria de
factoring. La sociedad fue fundada por el Grupo Incorp y en 1994 se incorporé a la
propiedad Inversiones Norte Sur, empresa que hasta noviembre de 2007 fue el ac-
cionista controlador del Banco del Desarrollo.

Entre 1994 y 2004, los socios incursionaron en el negocio de factoring a través de
dos sociedades que, siendo legalmente independientes, operaban bajo una misma
estructura matricial. Las dos sociedades: Incofin y Bandesarrollo Factoring, com-
partian la estructura administrativa y de operaciones, concentrandose la primera en
el factoring de cheques, mientras que la segunda se inhibié de este negocio que la
normativa de la SBIF prohibe, no obstante no ser regulada.

La entidad dirigio sus esfuerzos de venta a las pequenas y medianas empresas que
requieran licuar su capital de trabajo y, en especial, a los sectores de educacion
superior y salud. Asi, la cartera tiene una importante concentracién en dichos sec-
tores, aprovechando la experiencia que Inversiones Norte Sur tiene en esas areas de
negocio. Estas actividades no han sido tradicionalmente abordadas por el resto de
los actores del mercado lo que le entrega una ventaja.

Con la venta del Banco del Desarrollo y, por lo tanto, con la desvinculacién total
con Bandesarrollo Factoring, los accionistas desarrollaron un plan estratégico que
tiene por meta a 5 afios aumentar significativamente las colocaciones. Se busca
crecer en el negocio con PYME's, aumentando la participacion del descuento de
facturas y, al mismo tiempo, disminuyendo la actual concentracién de la cartera.

Como parte de este plan, Incofin, que operaba sélo desde su casa matriz, abri6 su
primera sucursal en Quilicura durante 2008. Al afio siguiente, una en Vifia del Mar,
una en Concepcién y otra en Antofagasta. Para 2010, la administracién tiene con-
templada la apertura de tres oficinas adicionales, ampliando asi su cobertura geo-
gréfica. Ello, en consonancia con su activo plan de expansién de operaciones.

Muestra del compromiso con el crecimiento de la entidad ha sido el aporte de
$2.500 millones que realizaron los accionistas en el segundo semestre de 2008, que
junto a la capitalizacién de los recursos generados internamente, practicamente
duplicé el patrimonio de la compania.

La empresa tiene proyectada la emisiéon de efectos de comercio para 2010, lo que le

debiera darle acceso a diversas fuentes de financiamiento, en la actualidad fuerte-
mente concentrada en lineas bancarias.

Posicion competitiva

La cartera de colocaciones ha crecido a tasas importantes, duplicando su volumen
en el periodo 2005-2007, no obstante, lo hizo en un porcentaje algo menor al del
resto de la industria. En buena medida, en ello influy6 el aumento de la competen-
cia impulsada principalmente por los factoring bancarios.

Posicion en mercados

Periodo 2005-2009
Dic. 2005 Dic.2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009
Participacion Incofin S.A. 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 1,2%

Stock de operaciones de factoring () 1.283.469 1.604.583 2.306.470  2.057.490  1.497.654

(1) Neto de acreedores de Factoring. Incorpora para el calculo las operaciones de ACHEF més Eurocapital S.A. y Factotal S.A.
Cifras en millones de pesos de diciembre de 2009.
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PROPIEDAD

PERFIL FINANCIERO

Coincidente con lo que ha sucedido con la industria de factoring, el fuerte creci-
miento de la entidad experimentado hasta 2007 se detuvo en 2008, con una dismi-
nucion de su cartera cercana al 10%, afectando levemente su participacién de mer-
cado (0,7%). En 2009, gracias a la estabilidad de la actividad de los mayores clientes
de Incofin y a una adecuada gestién comercial, su cartera no fue afectada como la
de la industria (la contraccién del mercado alcanzé un 27%). En este contexto, su
portafolio experiment6 una expansion de un 18%. Asi, su cuota aument6 a un 1,2%
a diciembre de 2009.

La composicién de sus operaciones de factoring por producto presenta variaciones
de relevancia, con un significativo incremento de la participacién del descuento de
facturas y en el descuento de pagarés, en desmedro de las operaciones de adquisi-
cién de cheques.

Composicion de las operaciones de factoring

Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009

Cheques 61,6%  54,4% 40,1% 33,7% 211%
Facturas 76%  121% 28,1% 23,1% 32,2%
Letras 51% 8,2% 7.2% 4,6% 6,1%
Pagarés(!) 257%  254% 24,7% 38,6% 34,6%

(1) Incluye Pagarés y Pagarés Retrocompra.

A diciembre de 2009, la distribucién de la propiedad era la siguiente:

Estructura de propiedad

Accionistas Participacion
Sociedad de Inversiones Norte Sur S.A. 50,0%
Grupo Incorp S.A. 49,0%
Acofin S.A. 1,0%

Ademas de la participacién en Incofin, el Grupo Incorp participa en una adminis-
tradora de fondos (Ifincorp S.A.) y en un fondo privado de inversién. Acofin S.A.
también es una sociedad vinculada a este grupo. Por su parte, Inversiones Norte
Sur es una sociedad abierta que hasta fines de 2007 era la controladora del Banco
del Desarrollo y, en la actualidad tiene inversiones relevantes en los sectores finan-
ciero, inmobiliario y educacional.

El directorio estuvo conformado por cuatro personas, dos en representacion de
cada uno de los accionistas, hasta 2008. En 2009, producto de la nueva Ley de Go-
biernos Corporativos se incorporaron dos nuevos integrantes, manteniendo la pa-
ridad de los grupos controladores. La conformacién de la administracién superior
y el Directorio ha sido muy estable, siendo la excepcion, el cambio de Gerente Ge-
neral ocurrido a mediados del afio 2008.

Desde sus inicios y hasta 2007 la empresa experiment6 una fuerte expansion de sus
volumenes de actividad. Sus activos estan constituidos basicamente por operacio-
nes de factoring que, con pequefias variaciones, representan del orden del 95% de
los activos totales, mientras que el resto corresponde principalmente a fondos dis-
ponibles.
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La entidad se ha financiado basicamente con préstamos bancarios de corto plazo,
que han constituido del orden del 90% del pasivo exigible, porcentaje que a di-
ciembre de 2008 se habia reducido al 85%. A diciembre de 2009 dicha proporcién
disminuy6 a un 71% debido al uso temporal de un préstamo por parte de los so-
cios. Esta fuerte dependencia de los recursos de la banca explicé el uso de recursos
CORFO durante 2009 y también, en parte, el reciente aumento de capital.

En la actualidad, el patrimonio representa una importante fuente de fondos (36,3%
de los pasivos totales), reduciendo fuertemente los niveles de endeudamiento que
histéricamente habia mantenido de la entidad.

En términos de resultados, Incofin ha mostrado consistencia en la generacién de
favorables retornos, atn en el complejo escenario econémico que conllevé a desafi-
0s para la administracion.

Resumen de los estados de situacion y resultados
En millones de pesos de diciembre de 2009 (!

Variacion real

Estado de situacion Dic. 2005 Dic.2006 Dic.2007 Dic.2008 Dic.2009 Dic.09/Dic.08
Activos totales 12.104 15.021 17.877 15.446 18.534 20,0%
Op. de factoring netas de Prov. 11.590 14.541 17.045 14.877 17.746 19,3%
Fondos disponibles 358 308 651 393 513 30,4%
Pasivos exigibles 10.000 12.070 14.616 10.300 11.798 14,5%
Obligaciones con bancos 9.040 10.800 13.398 8.753 8.321 -4,9%
Capital y reservas 1.440 2.095 2.480 4.266 5.208 22,1%
Variacion real
Estado de resultados anualizada
Resultado operacional bruto (2 1.480 1.819 1.877 2.5451 3.768 48,1%
Gastos de apoyo 599 748 854 1.006 1.340 33,2%
Resultado operacional neto 881 1.070 1.024 1.539 2.428 57,7%
Provisiones y castigos 82 45 101 473 596 25,9%
Utilidad antes de impuesto 804 1.029 944 1.099 1.869 70,0%
Utilidad (pérdida) neta 663 856 782 880 1.527 73,6%

(1) La actualizacion de las cifras del periodo Dic. 2005 - Dic. 2008 es segtn la variacion del IPC entre Dic. 2009 y la de cada uno de los sefialados
ejercicios (16,8%, 13,9%, 5,6% y -1,4%, respectivamente).
(2) Resultado operacional incluye correccién monetaria.

Rentabilidad y eficiencia

MARGENES

Su mercado objetivo, las pequefias y medianas empresas y la compra de documen-
tos, se caracteriza por operar con elevados spreads. Sus margenes brutos presenta-
ron fluctuaciones entre un 11% y un 14% entre los afios 2004 y 2007.

En los dltimos dos afios, la industria experiment6 margenes crecientes producto del
ingreso de nuevos clientes con buena calidad crediticia y a la vez altamente renta-
bles. Ademas, la entidad se beneficié de la obtencién de financiamiento asociado a
bajos costos y de una activa gestiéon comercial. A diciembre de 2009 el margen bru-
to alcanz6é un 22%. No obstante, la administraciéon espera que dichas cifras dismi-
nuyan por los posibles aumentos en los costos de fondos y el aumento en la compe-
tencia dentro del mercado.

EFICIENCIA

Los gastos de apoyo, medidos tanto respecto del volumen de activos, como respec-
to del resultado operacional bruto, han estado en el rango inferior entre los actores
no bancarios de la industria, gracias a un adecuado control de gastos. Sin embargo,
en 2009 se aprecia un leve aumento en la medicién sobre activos (desde un 6,3% en
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2008 a un 7,8% a diciembre de 2009) producto de las inversiones en sucursales,
contrataciones y sistemas que ha realizado Incofin en el dltimo periodo.

PROVISIONES

Entre 2004 y 2007, la calidad de sus activos se tradujo en bajos requerimientos de
provisiones y castigos (en torno a un 5,4% promedio sobre el resultado operacional
bruto), reflejando los esfuerzos de la entidad por mantener una cartera con bajo
riesgo de crédito, situandose en niveles mas bajos que empresas pares. En 2008,
reconociendo de inmediato el aumento en el riesgo de su portafolio, dicho indice
aumento a un 18,6% debido a problemas puntuales con un cliente importante.

En 2009 el indicador se moderé producto de los amplios margenes obtenidos por la
entidad. A diciembre, el gasto en provisiones y castigos consumi6 el 15,8% del re-
sultado operacional bruto.

RETORNOS

Los resultados de la entidad se han caracterizado por estar en el rango medio com-
parado con empresas de factoring no bancarias. Estos fueron impulsados princi-
palmente por moderados spreads, compensados en parte por bajos requerimientos
de provisiones y gastos de apoyo.

En contraposicién, gracias a los amplios margenes obtenidos en 2009, el indicador
de rentabilidad sobre activos -medido antes de impuestos- aumenté considera-
blemente (de un 6,8% en 2008 a un 10,9% en 2009), a pesar de los mayores gastos de
apoyo y de riesgo. Respecto al patrimonio, éste indice también aumentd, aunque el
efecto fue mermado por el continuo fortalecimiento de su base de capital.

Indicadores de rentabilidad, eficiencia y capitalizacion

Dic.2005 Dic.2006 Dic.2007 Dic. 2008 Dic. 2009

Rentabilidad

Resultado operacional bruto / Activos totales 13,9% 13,6% 11,8% 15,8% 22,0%
Resultado operacional neto / Activos totales 8,3% 8,0% 6,4% 9,6% 14,2%
Utilidad antes de impuesto / Activos totales 7,6% 7,7% 5,9% 6,8% 10,9%
Utilidad antes de impuesto / Capital y reservas 55,8% 49,1% 38,1% 25,8% 35,9%
Eficiencia operacional

Gastos de apoyo / Activos totales 5,6% 5,6% 5,4% 6,3% 78%
Gastos de apoyo / Res. operacional bruto 40,4% 41,1% 45,5% 39,5% 35,6%
Capitalizacion

Pasivo exigible / Capital y reservas 6,9 58 59 24 2,3
Tolerancia a pérdidas() 12,6% 14,8% 14,5% 29,3% 30,6%

(1) Estimacion Feller Rate que corresponde a la razén entre Activos totales y Patrimonio economico.

Capitalizacion

La empresa se caracteriz6 por operar con niveles de endeudamiento elevados y
algo superiores a la media de los factoring no bancarios, entorno a 6 veces. El leve-
rage se redujo drasticamente (a 2,4 veces), como producto del aumento de capital
por $2.500 millones realizado en 2008. Colabor6 también, pero en menor medida, la
disminucién del balance total durante dicho afio. A diciembre de 2009, dicho indi-
cador continué su tendencia a la baja llegando a 2,3 veces gracias a la capitalizacién
de las utilidades obtenidas en 2008.

Aunque el desarrollo de su plan estratégico se traducird en un mayor leverage en el
mediano plazo, éste deberia estar en un nivel inferior a aquel registrado histérica-
mente para no afectar su clasificaciéon de riesgo (en torno a 4,5 veces, segtin lo sefia-
lado por la administracién).
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ADMINISTRACION DE
RIESGOS

Su actual nivel de capitalizacién le otorga una amplia holgura para enfrentar pe-
riodos de crecimiento y soportar eventuales pérdidas de cartera sin verse compro-
metidos sus acreedores.

Las politicas de otorgamiento de créditos estan especialmente orientadas a estable-
cer el riesgo de los clientes, sobre la base de andlisis cualitativos y cuantitativos.

Las atribuciones y decisiones comerciales estan claramente definidas. Si bien exis-
ten créditos puntuales fuera de linea, la casi totalidad de las operaciones estd am-
parada por lineas de crédito que se revisan al menos una vez al afio. Las lineas
establecen limites por instrumento y exposiciones méximas por deudor.

La delegacion de facultades crediticias sin participacion de directores esta limitada.
Existe una activa participacion de los directores en la aprobacién de las lineas de
crédito.

La separacién entre el drea comercial y de operaciones esta claramente establecida.
Existe un area de cobranzas independiente, que ademas de las funciones que le son
propias, tiene la responsabilidad de la verificacion previa de facturas y letras.

Los procesos crediticios y de control interno se encuentran bien definidos y son
adecuados para el nivel de actividad de la empresa.

Durante 2008, se independiz¢ el proceso de originacién con la creacién de una sub-
gerencia de riesgo y estudios. El mayor peso e ingerencia del drea en las decisiones
de aprobacién de lineas era indispensable para enfrentar elevadas metas de creci-
miento para los préximos afios e iniciar el proceso de apertura de sucursales con
riesgos controlados.

Con anterioridad, si bien el 4rea de riesgo estaba conformada por personal con
experiencia, su dependencia de la subgerencia de finanzas limitaba sus atribucio-
nes y hacia que gran parte de las decisiones del quehacer normal requiriera de la
participacién de algtin miembro del Directorio. Este modelo es razonable para una
entidad pequefia y con pocas sucursales, pero no se hace sostenible en una empresa
que desea crecer.

La politica de provisiones es similar a la establecida por la SBIF para los factoring
regulados. Los clientes son clasificados por un sistema de seguimiento que exige
corregirlas cuando se detecten o produzcan variaciones de riesgo. Las clasificacio-
nes de los deudores determinan el monto de las provisiones que se deben consti-
tuir. A diciembre de 2009 no existian provisiones adicionales a las requeridas.

Calidad de cartera

La empresa habia mostrado histéricamente buenos niveles de calidad crediticia,
con provisiones de riesgos adecuadas y niveles de morosidad controlados. Los
indicadores fueron afectados en 2008 producto de una situacién particular con un
cliente importante y como consecuencia del crecimiento de las operaciones de
descuento de facturas. De esta manera los indices de mora y, por lo tanto, los gastos
incurridos en riesgo aumentaron considerablemente consecuente con una politica
de reconocer de manera inmediata cualquier deterioro de la cartera.

En 2009 los niveles de morosidad se reducen gracias a la normalizacién de los
deudores del sector publico. Los gastos en provisiones y castigos se mantienen en
niveles mayores a los histéricos, producto del castigo definitivo de una exposicién
relevante en el sector educacion.
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Las concentraciones de sus operaciones han disminuido, sin embargo, siguen sien-
do altas. A septiembre de 2009, los 10 mayores clientes representaban el 47,3% de la
cartera (54,1% a noviembre 2008) y corresponden mayoritariamente a universida-
des, con una alta diversificacion de deudores. A la misma fecha, los 10 mayores
deudores alcanzaban el 17,4% de la cartera (12,5% a noviembre de 2008). La admi-
nistracion tiene como meta reducirla, por ello su plan estratégico contempla au-
mentar significativamente la atomizacién de cartera. Para esto, ha puesto esfuerzo
en la incorporacion de clientes nuevos y la implementacién de una red de sucursa-
les que abarca parte importante del territorio nacional.

Riesgo de la cartera de activos

Dic. 2005 Dic. 2006 Dic.2007 Dic. 2008 Dic. 2009("

Morosidad hasta 45 dias 3,0% 2,9% 6,3% 7,2% 6,1%
Morosidad superior a 45 dias 0,7% 0,5% 2,2% 2,8% 0,5%
Protestos 1,4% 1,1% 1,6% 3,4% 1,0%
Bienes recibidos en pago / Act. totales 0,7% 0,5% 0,4% 0,5% 0,1%
Mora superior a 45 dias + BRP / Activos totales 1,2% 0,9% 2,3% 3,2% 0,6%
Provisiones / Operaciones de factoring 2,5% 1,7% 1,4% 3,2% 3,4%
Provisiones y castigos / Op. factoring 0,8% 0,3% 0,7% 3,0% 3,5%
Provisiones y castigos / Result. Operac. neto 9,3% 4,2% 9,9% 30,7% 24,6%
Provisiones y castigos / Result. Operac. bruto 5,5% 2,5% 5,4% 18,6% 15,8%
Castigos / Op. de factoring n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

(1) Producto del cambio en el formato de presentacion de los reportes de morosidad internos de Incofin S.A., los indicadores a diciembre de 2009
utilizan los 60 dias de mora como periodo de referencia, reemplazando el corte anterior de 45 dias de morosidad.

Posiciones financieras

Sus activos se denominan en pesos y su cartera se divide entre los pagarés (funda-
mentalmente asociados a matriculas universitarias) -con cuotas mensuales que no
superan los 180 dias (promedio 90 dias)- y la cartera de cheques, facturas y letras,
de la que el 56,8% tiene vencimiento a menos de 30 dias.

El aumento de la proporcién de cartera de menor plazo, junto con el sefialado au-
mento de capital, ha permitido reducir significativamente el descalce entre activos
y pasivos que el pasado tuvo la entidad.

Como se menciond, su financiamiento sigue concentrado en lineas bancarias en
pesos, cuyas condiciones de tasa se renuevan mensualmente. Por ello, la entidad
estd tomando medidas para acceder a fuentes de fondeo alternativas y de mayor
plazo, de manera de asegurar que el crecimiento esté respaldado por una estructu-
ra de pasivos que asegure una buena liquidez. En ese contexto, durante 2009, la
administracion utilizé fondos de CORFO los que posteriormente fueron reemplaza-
dos por un préstamo de socios.

Riesgo operacional

Sus sistemas se caracterizan por un nivel de automatizacién suficiente para el nivel
actual de operaciones y permite un adecuado control de las etapas del proceso ope-
rativo. Sin embargo, la obtencién de informacién sobre las transacciones es poco
amistosa y se dificulta la requerida para el control de gestion. Los clientes pueden
ver el detalle de sus operaciones via internet.

Para solucionar las limitaciones antes mencionadas y permitir el crecimiento pre-
visto en el futuro, la administracién esta trabajando con su proveedor Dimension en
i) cambiar el sistema para automatizar el proceso de crédito; ii) facilitar al area co-
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mercial la informacién que se requiere para su operacién diaria; iii) otorgar a los
clientes la posibilidad de acceder a informacién en linea; y iv) mejorar sustancial-
mente la informacién de gestion a través de un uso més intensivo de tecnologias de
comunicacion.
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