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I NTRODUWUCCTI ON

L.La din&mica actual del pais, aunado & los avances que
han alcanzado otros pais.s en el mercado de exportacion,
obligan al empresario mexicano a formular NUeVas
estrategias encaminadas a lograr una posicion preponderante
en el mercado y conseguir gue sus productos puedan competir

en los mercados internos y externos.

El empresario mexicanc debe Pprepararse para iprovochar
las demandas de sus clientes potenciales, esto implica
incrementar su posicion productiva, para 1o cual debe
allegarse de los insumos que necesita para la fabricacion
de sus productos. Debe enfrentarse & grandes obst&culos,
entre los que destaca Ia falta de liquide=z.

El no conocer nuevas técnicas financieras es, en muchos
casos, la principal razdn del fracaso de pequefas ORPresas.
Es por esto. que la seleccidn adecuads de sistesas de
financiamiento adquiere gran importancia.

El factoraje es el sistema de financiamiento a corto
plazo que, dadas sSus caracteristicas, cqnltituxo una
alternativa para la industria y el comercio. Como
instrumento, permite a la empresa recibir eficientemente un
conjunto de servicios financieros y administrativos que le
ayudan a reactivar sus operaciones ya encauzarlas al
objetivo u ocbjetivos deseados. ’

Es a través del factoraje que el empresario logra
resolver, en gran medida, su problema de liquidez; esto &l
entregar (vender) toda v una parte importante .de su cartera
a2 la empresa especializada (factor), logra as{ recuperar

una parte de la misma. obteniendo con esto un aumento
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sensibile del flujo de efectivo sin 1a necesidad de cargar,
aGn mas su balance con pasivos adicionales.

Al establecerse un contrato de factoraje la empresa en
ouestidn. con el descuento de documentos obtiene liquidez
inmediata, por 1o que ésta acelera su ciclo financiero y
obtiena un excedente después de haber hecho frente a sus
obligaciones a ceorte plazoa. La falta de liquidez en una
enpresa se refleia en la escasez de capital de trabajo para
sostener sus aparacianes.

Dentro de la gran variedad de financiamientos a corte
Plaze, se tiene la aliternativa de utilizar factoraje, como
instrumente que coasdyuve 3 la obtencidn de recursos
l{quidos disponibles.

El objetivo principsl de este trabajo es el de hacer
una conparacian estadistios de! desarrolio de los volGmenes
operados en cuatre tipos de instrumentos de financiamiente
& <eorto plaze en nuestro pais: préstamos directos.
aceptaciones bancarias., papel comercial, y el tactoraje
tinanciere.

Anterior al mencionsdo andlisis., se presentard un
panorans general! de 1o que eos e} factoraje tinanciero en el
aundo y en nuestroe pats: su ubicscidn en el Sistess
Firancieare Mexicano: sUS distintas modal idades: sus
caracteristioas principales: b4 los beneficios que
representa 2 s administracidn fimanciera y admnistrativa
de unsa eapresa.

Cond el factoraje tinamciero repercute en variables
tisaweioras come la liquidezn. fluje de stectivo, cuventas
Por cobrar, Ste.: uwa capitulo trataré sobre estos tdpicos
eaglichadas en a Adeintstracian del Capital de Trabajo.
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Un capfitulo tratard las caracteristicas principales de
los instrumentos de financiamiento ® corto plazo que ya se
mencionaron anteriormente, mismos que 50 compararan con el

factoraje financiero en nuestro pais.
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ANVTECEDINTES DEL ACTORAE
FINANCIEROG



ANTECEDENTES DEL FACTORAJE

A) EN EL MUNDOD

No se puede precisar donde y cuando nacen tas
operaciones de compra de cartera, perc los historiadores
estiman que fue probablemente en Babilonia. en el afico 800
A.C.

En el siglo Xvi, los industriales y comerciantes
ingleses, hacian esfuerzos por ampliar su mercado fuera de
ia isla, por lo tanto, vieron la conveniencia de empezar a
utilizar los servicios de factores. .

Los factores tenfan autorizacidn para otorgar el
cré&dito a los compradores, realizar la cobranza de las
ventas = crédito y llevar la contabilidad de las mismas.

En los inicios de la colonizacién de los E.U.A., el
factoraje llega a Amérioa. Aqui los factores se
encargaban de distribuir mercaderias y cobrarias. Mas
tarde, 1a Colonia se habia convertido en un buen negocio:
@] factor enviaba por adelantado ciertas ocantidades de
dinero al pafs de origen para que ests estuviera operando
sus plantas y siguiera enviando mercancia.

Dos siglos después, los servicios generados por los
factores se habfan hecho Gtiles, ingresaron al sistema
otras actividades dando cabida al nacimiento de las ¢rahdos
enpresas de factoraje de los E.U.A.

Pars 1908, mse lleva a oabo la primera operacién de
factorajes ocon recurso, donde, ol mismo, abandona las
labores de comercializacidn e ingress a 1la especializacian
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en servicios financieros. Esto fue en Chicago, Ilils. en
los E.U.A.

A finales de los afos cincuenta, las OMmFPresas
norteamericanas incursionan en el mercado eurcpeoc, mismo

que en 1la actualidad se le puede |lamar e! mas prospero del!

mundo.
 SegGn las estadisticas recopiladas por Factor Chain
International, el fndice de crecimientoc anual! por pafis ha
sido:
"ARD 82 83 84 85 86 87 88 80 90
ITALIA 107 91 S1 60 54 31 sS4 40 94.2
ING. 4- 15 27 20 30 23 2§ 32 3.9
FRANCIA 47 33 8 114 3 19 29 27 69.0
HOL. S 10 34 21 2% 15 6 24 63.9
JAPON 12 - -9 98 5 -23 S -4 49 38.0
E.U.A. o o o] (o] o 19.8 7 10.30 7.7
MEXICO (o] o o] [+ 2] o (o] 0.05 18.85

La tasa de er.ciilento desde el primer afo registrado a

1990 es:
P A 1 8 PERIODO TASA % PERIODO TASA %
ITALIA 19681 -1990 3,721% 1986-1890 437
INGLATERRA 1981 -1990 6714 1986-1990 214
FRANCIA 1981 -1990 458 1986-1990 229
HOLANDA 1981 -1900 434 1986-16890 147
JAPON 1981 -1990 201 1986-1990 107
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E.U.A. - 1081 -1990 o 1986-1990 52
MEXICO 1981 -1990 o 1986 -1990 o

Deftinitivamente Italia es @l que mas ha crecido en el
periodo comprendido de 1982 a 1980 con una tasa de 3,721 %.
En ol periodo de 1986 a 1980, este también ocupa el primer
lugar con una tasa de crecimiento del 437 %; los cinco
primeros paises en l(a tabla son los lideres sundiales en
factoraje financiero por tasa de crecimiento acumulada en

ese periodo.

Para que nuestro pais se pueda comparar, o5 hecesario
hacerioc tomando como base el periodo de 1986-1990.

PAIS TASA DE CRECIMIENTO
1988-1980
ITALIA 171%
INGLATERRA 103%
FRANCIA 114%
HOLANDA 103%
JAPON 105%
E.U.A. 19%
MEXICO 19%

Nuestro pais tiene la misma tasa de crecimiento que los
E.U.A. Pero el orecimiento de este se logro en soclio un afo
(1989-80); mientras que w! de los E.U.A. se iogro en dos
affos: con 10.3% en ¢! primer afo, y 8% en el segundo).

Esto nos jleva a pensar que para 1991 muy probablemente
nuestro pais tome el lugar de los E.U.A. en este renglon.
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Por 10 que respecta a 1os otros cinco paises, su tasa

de crecimiento esta muy por encima de los demas. En el
periodo 1988-90 todos sobrepasan el 100 %; ltalia, incluso
liega = un 171% para seguir marcando e] liderazgo.

Desgraciadamente no se logro obtener informacion sobre
el factoraje internacional en 199%i, por 1o que no podemos
hacer ninguna comparacién con los datos de nuestro pafs.
También, lamentablemente [os volumenes operados en nuestro
pais en los afios 1988 y 19898 en factoraje financiero son
totalmente estimados por la AMEFAC: lo que nos impowibilita
hacer e1 ans&lisis estadistico correspondiente. En el
Capitulo Vil se tratara con mayor profundidad ol
crecimiento en nuestro pais en el afo de 1991.

De los paises analizados, solo los Estados Unidos ¥y
Japon fueron los Gnicos que tuvieron una reduccién en su
tasa de crecimiento de 1990 respecto al afo anterior (de
49% a 38%; y de 10% a 7% respectivamente). Los restantes
paises tuvi-ron_un crecimiento anual en 1890 superior a la
del afo anterior. -

En cuanto a volGmenes de operacisén en 1990, Iltalia,
Ingliaterra y E.U.A. ocupan los tres pri-crﬁs lugares. El
primero muy lejos de 1a mayoria. En ese affio, por volumen
de operacidn,nuestro pais ocupo el sexto lugar sundial; muy
cerca de los paises que ocupsron el quinto y cuarto lugar
(Francia y Japdn respectivamente). De continuar con su
desarrollo, nuestro pats quiz&s ocupe el tercero o cuarto

lugar en los préximos afos.

En 1a AMEFAC solo tenfian las tasa de crecimiento anual
proporcionadas por 1a Factor Chain Internacional. No
obstante, al despejar la fdéraula para obtener Ia tasa de
-orecimiento, s® pudo obtener  otra para conocer los
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. volumenes operados por el factoraje amundial. Esto fue de

la siguiente manera:

FORMULA PARA OBTENER UNA TASA DE CRECIMIENTO:

—— - —— - - - —— - —— - ——— " - - —

Donde x = tasa de crecimiento
b = cantidad actual
a = cantidad anterior

Contamos con las tasas de crecimiento anuales desde
1982 a 1990; esto quiere decir que conocemos " x "; también
conoocemos el volumen operado por pais, es decir, la ultima
cifras 19980. El objetivo es conocer las ocifras
anteriores. Asi:

De (1) - - ~ =« - 4% /7 a=((x + 1) /0

Obtenida ia formula anterior, se pudo conocer,
calculando, los volumenes de financiamiento de factoraje
financiero mundial.

Ls tabla siguiente muestra los datos caloculados:

VOLUMEN OPERADO DE FACTORAJE MUNDIAL
(000, 000, 000)

ITALIA 1.8 3.6 5.4 8.6 13.3 17.3 28.0 48.7 71.3
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INGL. 3.7 4.3 S.5 7.1 9.3 11.4 14.4 18.9 29.3
FRANCIA 2.5 3.4 3.7 4.2 4.3 5.1 6.7 8.5 14.3
HOLANDA 1.9 2.0 2.7 3.3 4.0 4.6 4.9 6.1 10.0

JAPON 4.9 4.2 8.9 9.3 7.1 7.5 7.2 10.7 14.9
E.U.A. - - - - - 19.8 7.0 10.3 7.7

MEXICO - - - - - - ~ 0.05 18.5
® GRAFICA 1 =

BY EN MEXICO

Para 1988, Ia AMEFAC representaba el 90X de la
totalidad de las empresas. Actualmente existen 77
empresas, y de ella, 83 pertenecen a la Asociacion , lo que
representa un 8i%.

En 1986 existfian 3 empresas, actualmente operan 77, de

ellas, las siete mas importantes por volumen de
financiamiento operado en el afo 1990 son:

LUGAR EMPRESA S ECTOR
l1o. FACTORING SERFIN BANCARI1O
20. FACTORING INLAT BURSATIL
3o. FACTORING COMERMEX BRNCARIO
40. PROFACMEX BURSATIL
So. FACTOR FINAMEX BURSATIL
6a. FACTOR QUADRUM DE MEXICO INDEPENDIENTE
7o. FACTORAJE BANCOMER BANCARIO

En 1989 se atendieron 4,916 clientes, (Factoring SERFIN
con 560). A septiembre de 1991 ya estaba contabilizado un
total de 7,133 clientes, 1o que representa un aumento del
A5% respecto a diciembre del afo anterior. En 1988 se
tuvieron 2,996 clientes, que comparado a septiembre de
1991, se ha crscido en un 138%
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Por 10 que respecta al volumen de Capital Contable, en
1988 se estima en ¢ 68,249 (millones de pesos); en 1990 se
contabilizo en ¢ 413,037 (millones de pesos), para un

crecimiento del 505% (bastante considerable @éste). Para
septieabre de 1991, el Capital Contable alecanzo los
$163,046 (millones de pesocs). Lo anterior nos lleva a un

crecimiento:

* De 1988 a septiembre de 1991 del 813%
& De 1990 a septiembre de 1981 del 50%

En cuanto al volumen de financiamiento por factoraije
operado en nuestro pais en [os anos de 1988 y 1988, la
AMEFAC proporciona datos totalmente estimados;:; sin embargo,
en 1990 y 1991 ya se cuenta con una inforamaciéon oficial.
En el siguiente cuadro se presentan las cifras
anteriormente citadas.

VOLUMEN DE OPERACION DE FACTORAJE NACIONAL
VALORES HISTORICOS
(millones de pesos)

A RO 1968 1989 1990 SEP.-1991
VOLUMEN 19,350,000 23,413,000 30,718,661 38,671,439
OPERADO

TASA DE o 20.9% 31.3% 25%

CRECIMIENTD

TASA DE CREC. o] 20.9% 568.7% 299%
ACUMULADO

VOLUMEN DE OPERACION DE FACTORAJE NACIONAL
VALORES ACTUALIZADOS A PESOS DE SEPTIEMBRE DE
1981
(millones de pesos)
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A RO 19886 1989 1990 SEF.-15912

VOLUMEN 34.075.350 34,C54,208 34,389,541 38.671.439
GPERADC
TASAa DE (o] -0.06% 1% 12%

CRECIMIENTO

TASA DE CREC. (0] -0.06% 1% 13%
ACUMULADO
El crecimiento de 1951 respecto a 1990 ( septiembre de

este ?» ha sido del 12%; lo gque guiere decir que en nueve

meses S logro lo qhe se operoc ‘en todo 1880. Hay que
recordar que los datos de esios afos son los Ganicos
oficiales con los que se cuentan. Los de 1988 y 1889 son

estimados por la AMEFAC.

Nominaimente, desde el mes de ijulio del presonté €

_..._ habia—legrado todo lo que se operc en 1990. No obstante,

la tasa real de crecimiento de 1991 con respecto él afo’
anterior es muy significativa: 12%, ya que todavia quedan
por operar tres meses (octubre, noviembre y diciembre).
En el Capitulo VIl se tratara esto mas ampliamente. ’

No obstante que es muy dificil sefalar el porcentaje
cubierto por el factoraje financiero del total del mercado,
la AMEFAC estima que so0lo se ha cubierto el B% de)l] mercado
potencial existente. Por -lo mismo, el Factoraje
Financiero en nuestro pais tiene grandes perspesctivas de
desarrollo.
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EL FACTORAJE Y SU UBICACION EN EL SISTEMA FINANCIERD
MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicanc debe contar o<con unsa
amplia gama de instrumentos de captacidon, cada uno de
ellos con atractivos especiales, en funcidn de los

distintos deseos de los ahorradores.

También debe contar con una diversidad de instrumentos
de financiamiento, cuyas diferentes caracteristicas 50
amolden 1o mejor posible a las varisdas necesidades de
*quienes hacen inversiones fisicas ©o realizan proyectos de
orden intelectual.

La eficiencia del sistema financiero, al igual que 1la
de la industria en general, esta condicionada en gran
medida por el grado de competencia a que estén expuestos
sus participantes, tanto entre si,comoc con entidades ajenas
al propio sistema.

Légicamente, la competencia tiende a ser mas intensa
entre las empresas que ofrecen productos o servicios
iguales o muy parecidos.

‘Estimo acertado que nuestro sistema financiero no se
componga exclusivamente de cierto tipo de intermediarios
financieros; por ejemplo,bancos. Es deseable la presencia
de otros intermediarios como las casas de bolsa, las

sociedades de inversion, las arrendadoras, las empresas de
factoraje, y las compafias de seguros.’ (%)

(% )MANCERA AGUAYO MIGUEL; DIR. GENERAL DEL BANCO DE MEXICO;
REVISTA EXPANSION, SEPTIEMBRE DE 1968, pp. 23



Eg ventajoso, er términos de propiciar )
competencia, que ciertos servicios financierocs 1g LB i68
puedan ser prestados por distintos tipos de intermedisrios

Yy que, en todo cas0. exista un amplio espectro de servicics

suceddneos.
FPor tanto, haciendo referencia exclusivamente 3 Ias
empresas de factoraje en Meéxico, expondremos que,

aparecieron en el wmercado con figura juridica de Sociedades
Andnimas. Asi, una vez que se creo la Asociacion Mexicana
de Ewmpresas de Factoraje (AMEFAC) en 1988, y que se5ta
establecié sus objetivos primordiales como Asociacidn; fue
claro que el primero seria, el buscar reglamentacion vy
funcionamiento del factoraje, ya que dicha operacion era
prioritaria en funcidn de)l divorcio de operaciones y regias
de una compania de factoraje a otra. )

La AMEFAC presento diversos proyectos (previos) de ley
ante las autoridades correspondientes. En diciembre de
1989 presento uno ante el Congreso, Yy fue aprobade por
ambas camaras. Prospero y se convirtid enm proyecto, por lo
que a partir del 3 de enerc de 1990, pasa a formar parte de
las Organizaciones y Actividades Auxiliares de Credito,
segan decreto dsl‘Diario Oficial de la Federacitén de esa
fecha. En dicho decreto se designa a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico como el organismo facultadoc paras
emitir y girar acciones de reglamentacidn permanente de las
operaciones de factoraje.

Es asi como las empresas de factoraje financiero, pasan

a integrar el! Sistema Financiero Mexicano dentro de lsg
Organizaciones Auxiliares de Creédito.

En este nuevo marco legal, estan estipulados, enire
otros, los siguientes puntos:

e M e
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l.-Deftinlcion técriica vy jur idica de o Que e5 una

operacidn de factcrale.

2.-Detintcion estricta del ambito de competencia de ia
empresa de es€ sector, con el fin de no invadir

funcionea que les correspondan & otras instituciones.

3.-Establecimiento de Jimites y niveles de capital,
liquidez y apalancamiento.

4. -Establecimiento de procedimientos de transmisidn
y notifticacion de crédito.

5.-Establecimiento de derechos y obligaciones (tanto de

las empresas de factorsje, como de los usuarios del! mismo).

De acuerdo a palabras expresas por el! Dr. Jaime Weiss,
Presidente de 1a AMEFAC, en 1589: “con esta regulacién se
obtiene una seguridad jurfdica para 1os involucrados en

estas actividad, Jlo gue establece ilas bases necesarias
para @l desarrolloc y fortalecimiento de la actividad '’.

Sin embargo, y aun cuando la Ley era muy precisa, se
necesitaba un reglamento. La AMEFAC colaboro ;i y fue hasta
el 16 de enero de 1991 cuando aparecic® en el Diario Oficial

de 1a Federacidn las "Reglas para la Operacian de Empresas
de Factoraje Financiero *’.

En su texto introducteorio, el Diario antes mencionado
establece -sobre el asunto en cuestién- lo sigulente :

"Paras hacer acordes las necesidades de crecimien-
to de 1a Economia Nacional con el fomento de las
las actividades de financiamiento especializado
que otorgan las empresas de factoraje financiero,
se® expidio el Decreto por el que se derogan, re-



forman Yy adicionan diversas disposiciones de la
LLey General de Organizacliones y Actividades - -
Auxiliares de Crédito pubiicada el 3 de enero de

1980°* " .

En estas reformas se determina:

~lL.as operaciones permitidas que pueden afectar a las

empresas de factoraje financiero.

-Definicidn clara de las caracteristicas de ios

contratos de factoraje.

-Establecimiento de diversos limites gque propicien 1la

seguridad en las operaciones.

-Indicacidn de lineamientos referentes al capital
minimo, inversion, informacion y prchibiciones.

Con las reformas hechas, se impulsa la participacion
del factoraje financiero en el Sistema Financiero Mexicanc.
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REGLAS BASICAS PARA LA OPERACION DE EMPRESAS DE FACTORAJE
FINANCIERO

1. -Respecto al Contrato de Promesa de factoraie
financiero:

-Se conviene la entrega de anticipos a clientes,

principalmente derivados de pedidos.

-El cliente queda obligado a pagar honorarios

financieros por la promesa de factoralje.

-La empresa de factoraije debera verificar 1a

existencia del pedido.

~So0lo se podra contratar hasta por un plazo de 3

-El saldo de dichos anticipos no podra exceder el
40% dei saido de lias operaciones de factoraje.

-Existe sancion en caso de gque en forma reiterada
no se cumplan los términos de la promesa.
2.-Referente a la delegacicdn de ia cobranza a terceros:

-Solo podra delegarse a los clientes de quienes se

adquirieron los documentos.

-Unicamente se aplica a operaciones de factoraje
con recurso.

-S5e debera incluir en el contrato de factoraje

financiero en especial, una relacidn de creditos con los
datos generales de los mismos.
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-Se documenta mediante contrato ratificado ante

fedatario publico.

-Debera contener el documento de contrato. la
clausula referente a la posibilidad de revisiones fisicas 2

los documentos.

-S5e da un plazo hasta de 10 dias para entregar la

cobranza.

3.-Por lo que respecta a las operaciones de
refactoraje, este solo se autoriza realizarlo a otras

empresas de factoraje.
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MODALIDADES DEL FACTORAJE EN MEXICO

A) CONCEPTO, TIPOS Y ESQUEMA DEL FACTORAJE.

El factoraje es un sistema integral de apoyo financiero
mediante €] cual una empresa, ya sea mediana o pequera: con
pocas o nulas posibilidades de acces0o a los mercados de
capitat, ceré&dito y dinero, © que no cuenta con una
estructura jimportante ni con experiencia en materia de
cré@dito; puede financiar su capital de trabajo cediendo sus
cuentas por cobrar al factor, obteniendo a cambio un alto
pdrc.ntaje de efectivo gque normalmente oscila entre un 70%
y un 95% de su valor. El factor a su vez la custodia vy
realiza fisicamente la cobranza, momento en el cual,
entrega a la empresa cedente la diferencia del porcentaije
que no le entrego al inicio, esto o5 del 5% al 30%
restante. El cargo financiero de la operacién puede ser
cobrado en e! porcentaie entregado al inicio o bien en el

- queé queda por reesbolsar.

Eg un sistema integral debido a que existe un acuerdo
entre el cedente y el factor, para estipular de cuales
empresas estén dispuestas a vender o comprar cartera, a gque
precio y & que plazo. Abre una opcidn mas a traves del
mane jo de las cuentas por cobrar.

El objetivo de las empresas de factoraje es contribuir
& la eaefectividad de !a ompresa-cliente a través de Ia
rotacion eficiente de Bsus activos y regulando el ritmo de
los flujos de sus egresos.

Garantias de las cuentas por cobrar:
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“"Para la empresa de factoraje, si una empresa tiene una
produccidén constante, un buen cliente, €5 una empresa seria
Yy tiene un comprador repetitivo; la cuenta por cobrar es
muy atractiva.

A este respecto, existen empresas que desde el punto de
vista del crédito estan on una situacion financiera
desfavorable. Pero a nosotros, la seguridad nos l!a da 1la
calidad de las cuentas por cobrar, no importa tanto que sea
una empresa con experiencia. Si tiene los ingredientes
Que antes mencione, para nosotros es mas que suficiente,
siempre y cuando exista entre ellos y su cliente una buena
relacion. '

Esto es muy importante, nosotros podemos detectar 1la
calidad de los pagos del cliente que vende al usuario
tinal, y ®si hay ?roblgqyn en. 1la cobranza, avisamos a
nuestro clientes para enterario de lo que esta pasando. De
este modo, el problema - comercial esntre ellos encuentra
soluciones *°.

A) CON RECURSO: Existen esencialmente dos formas de
operacién con rescurso:

1.-Compra a valor presente: Consiste on 1a
adquisicidn de las cuentas por cobrar, por parte del
factor, & un valor determinado y en funcidn al plazo de
recuperacidn, calculado a valor presente sobre el 70 y
hasta el 95% del! valor insoluto de las cuentas por cobrar;
entregando al cedente al! ocobro de los creéditos adquiridos,
el remanents del 5 y el 30%, segGn 1o contratado y el
i{importe realmente rccupor-doz. -

2. -Compra con anticipos a cuenta del pago
acordado: En esta figura el factor se obliga a efectuar
anticipos a cuenta de! pago acordado, mismo gque complsta en
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la fecha en que las cuentas por cobrar son liquidadas por
los deudores (comapradores).

El anticipo acordado fluctGa igualmente entre el
70 y el 95% de! valor insoluto de las cuentas por cobrar,
anticipo sobre el que e! cedente paga en forma mensual un
rendimiento pr.via-.ﬁto acordado.

En ambas figuras, e! cedente responde, ademas de
la existencia y legitimidad de las cuentas por cobrar, del
riesgo de insolvencia o morosidad del comprador.

B) SIN RECURSO: La modalidad del factoraje sin recurso
estriba esencialmente en que el factor asume el riesgo de
insolvencia de las cuentas por cobrar adquiridas.

El plazo de pago ¥y el plazo de asuncidn del riesgo
depende de)] tipo o submodalidad del factoraje, mismos que
pueden ser: ; '

q) Con pago al vencimiento: En esta operacion, el
tictor,‘.u-- el riesgo complieto de incobrabilidad, poroAcl
pago de Ia cusnta por cobrar se hace a un plazo previamente
acordado, generalmente el mismo que conjuntamente asignaron
el factor y el cedente., al comprador. Es decir, que el pago
se esfectGa independientemente s{ se hace o no el cobro de
ia cuenta por cobrar.

b) Con pago anticipado: Esta modalidad implioca
para el faotor la obligacion de anticipar una parte del
pago vy la de liquidar la diferencia en " la fecha de
vencimiento previamente acordada, aun cuando la cuenta por
cobrar no haya sido pagada. ’ '

En ambas modalidades, e! factor inicia la operacion

oomo si se tratara de factoraje con recursoc y , & medida
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que va conociendo =l comprador, va asumiendo el riesgo de
impagado.

Las formulas anteriores implican para el factor, un
conocimiento amplio de los deudores (compradores), de las

cuentas por cobrar y del riesgoc que cada una de ellas
implica.

No obstante, el factor puede d;clinar- el Pago al
cedente cuando el comprador ¢ rehusa a pagar PpPOr causas
imputables al cedente, oS decir, cuando ia mercancia
entregada carezca de la calidad pactada, oxisian atrasos en
la entrega, la cantidad o modelos sean diferentes a Ilos

contratados, etc.

<) A PROVEEDORES: Consiste en- adguirir de los
proveedores de grandes cadenas comerciales principalmente.
los titulos de cré&dito que emiten estas. Los ;dquiero el
factor sin recurso, generalmente, Yy paga anticipadamente e.
importe total.
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B) CARACTERISTICAS ESPECIALES DEL FACTORAJE:

1.-FONDEO: La forma en que se allegan recursos las

smpresas de factoraje son ias siguientes:

-A partir de créditos obtenidos a travées de
instituciones de crédito, de S@guUros ¥ de fianzas,
nacionales o extranjeras.

~La suscripcitn de nuevo capital social de cada
OmPresa.

H

~La emisidn de obligacionses.
~La emisién de papel comercial.

~La emisidn de aceptaciones bancarias.

"...El financismiento de las emspresas de f;ctéraja hoy
an dta}lt-l como nos o marca 1a ley, pueds proceder de
diversas fuentes. Quiz& |a mas importante para las empresas
que operamos volumenes significativos sea la emisitn de
p-pil comercial, apoyada con algunas otras alternativas
cComo ®s la captacidn de recurscos o créditos provenientes de
bancos o compafiias de seguros.

Esto es sumamente importante porque {a utilidad de las
ompresas de factoraje se deriva del! diferencial entre sus
tasas Pasivas y sus activas. Al contratar el
financiamiento, 1sa emapresa de factoraje va = pagar el
dinero a un determinado costo, hablemos de una cierta tasa.
Y Proourarsa ovoloocar sSus recursos a una tasa ligeramente
superior, generandose asi un diferencial entre l1a tasa
pasiva y la tasa sotiva, que es io que produce los
ingresos.
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De hecho, se dan en la practics diferentes formulas,
una de ellas es la aplicacidén de un diferencial de tasas;
otra, el uso de comisiones definidas como COMIS!ION POR
MANEJO DE LA COBRANZA, COUMISION POR APERTURA DE CREDITO O
POR LA OPERACION PROPIAMENTE DEL FACTORAJE, que las
diferentes empresas definen de distintas maneras, pero gue

finalmente no son otra cosa que un renglén adicional de
contribucién al ingreso de la empresa. " (%)

2.-SERVICI10S: gl crecimiento de) servicio del factoraje

ha aumentado por la amplia gama de servicios conexos que
ofrecen estas espresas.

El factoraje se ha desarrollado en gran medida para
satisfacer las necesidades de las empresas productoras de
bienes y servicios.y para optimizar los recursos que
‘intervienen en una de Ias &reas de mayor sensibilidad de la
empresa: el capital de trabajo. ‘

(=) JAVIER HERNANDEZ GODARD, Director General de Tecnica

Profesional de Inversiones, CAPITAL, MERCADOS FINANCIEROS,
marzo 29 de 18690.
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Las cuentas por cobrar al cambiarse por efectivo, se
convierten en financiamientos que multiplican la produccion
una y otra vez.., por esto, se debe aprovechar este efecto
sultiplicador.

En consecuencia, el limite pPara hacerse del
financiamiento que requiere, se encuentra en la capacidad
de generar ventas.., por esto, el ciclo de factoraijie esta
sarocado por la capacidad de generar produccidn., luego
entonces, el objetivo de !as empresas de factoraje es
contribuir a la efectividad de una empresa, a travées de la
rotaciadn eficiente de sus activos.

Para lograr lo anterior, estas ofrecen una amsplia gasa
de servicios.Por ejeaplio.ademas de la cesién de derechos
que implioca la operacidn de compraventa de cuentas por
cobrar, los factores ofrecen financiamiento inmediato,
otorgamiento de capital de trabajo a corto plazo, garantia
de pago a proveedores, andlisis y evaluacidn de cré&dito
comercial, andlisis y adainistracién de las cuentas por
cobrar, gestion de cobranza, sistematizacidon y
simplificacidn contable. De otra forama, |las espresas suelen
evaluar este instrusento por el impacto en la reduccidn de
costos financieros operativos en los departasentos de
orédito y cobranzas, por la informacidn de crédito y por lo
que significa contratar un servicio especiaslizado externo
que permite reducir costos y aumentar la eficiencia.

3.-COSTOS DEL FACTORAJE: E]l costo de las operaciones
‘de Taotoraje para el cedente, esta en relacidn directa a
‘sstos dos slementos:

a) Honorarios por servicios y apertura de linea de
arddita.
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b) El wvalor del! descuento por pronto pago o el

rendimiento que generaran los anticipos abordados, los
cuales estan en relacién directa al costo del dinero.
Por el pago de honorarios de apertursa, el cedonteo

recibe |1a garantia de que al momento que lo solicite,
tendra a su disposicidn fondos suficientes para cubrir sus
necesidades de efectivo, es decir, e! cedente cuenta con

una fuente automatica de liquidez.

Los honorarios por servicio oscilan entre un limite
minimo y un méximo. La diferencia entre ambos, se encuentra
condicionada al importe de las ventas, numero de facturas,
el valor medio, la concentracion y rotacién de la cartera,
l1a calidad del producto, la distribucicon geocgr&fica de 108
compradores, entre otros aspectos. La forma de cobro va a

ser de acuerdo a cada empresa de factoraje.

Es evidente que el costo de operacion del 6ed.nt. se ve
disminuldo si se toma en cuenta que la ompresa de factoraje
lleva a -cabo 1a carga administrativa de las cuentas Ppor
cobrar, asi como los costos que esto implica. Es decir, el
factor carga con las cuentas incobrables en la operacion
sin recurso, todos los gastos administrativos de un
departamento de crédito y cobranzas, sueldos, gastos de
trnnsporfo, papeleria, teléfonos, abogados, etc. -

Sin embargo, hay un atractivo adicional que ha hecho
crecer el éxito de lui enpresas de factoraje: el ahorro de
tiempo que representan las funciones de crédito y cobranzas
y @l tismpo que dedica 1»a empresa a conseguir efectivo para
cubrir las necesidades del negocio, costo de oportunidad,
etc.
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a.-EL FACTORAJE COMO INTEGRANTE DE UN GRUPO:

“"Yo creoc que la formacitén de grupos financieros no
bancarios es algo que influir& detersinantemente al ambito
del factoraje. Una de Ilas empresas que se deben integrar a
estos grupos son las EMPRESAS DE FACTORAJE, lo gque
necesariamente nos har&a formar parte de alguno de ellos.

Ahora, esto irremediableaente va a motivar una
depuracion en e)] mercado. Las empresas que no tengan ni la
calificacion ni 1la experiencia o que no estén haciendo
operaciones como tales, desapareceran. Hemos ofdo
comentarios de que en e] mercado existen poco mas de
trescientas empresas, las cuales se han venido creando a
partir de 1987. Independientemente de ello, yo considero
que somos unas 30 o 40 las que estamos operando en forma
reguliar. Entre las empresas que seguramente desapareceran

est&n las que fueron cresadas para grupos industriales o
comerciales y que no dan servicio abierto al publico™. (%)

() TOMAS DE LA FUENTE CON, Director General de
Profaomex,CAPITAL,

MERCADOS FINANCIEROS, marzo 29 de 19090.
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5.-FACTORAJE INTERNACIONAL:E! servicio de factoraje
también es aplicable al contexto del comercio exterior.,
los fabricantes mexicanos gque deseen exportar pueden
necesitar financiamiento para poder hacer sus ventas a
plazo. Bajo este procedimiento se generar&an documentos
cobrables de corto plazo, que podrfan ser descontados a

través de las empresas de factoraje.

Su participacioén debera& contribuir en forma sustancial
en este renglén tan importante para la economia mexicana.
De hecho, hay empresas que ya o hacen bajo la modal idad de
factoraje internacional, que se da cuando estan

involucradas operaciones con otros paises y otras divisas.

Garantiza la cobranza de sus ventas en el extranjero:
ofrece un portafolios actualizado de productos a factorihg
que administra, gestiona y cobra la cartera del exportador
mexicano, proporcionéindole cobertura del riesgo de falta de
pPago del comprador extranjero, ya sea por insolvencia,
incapacidad o incumplimiento, permitiéndole asi, poder
vender a crédito en otros paises con la seguridad total de
hacer @fectiva la cobranza.
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BENEFICI10S EN LA PLANEACION FINANCIERA Y ADMINISTRATIVA

Como ya 50 ha mencionado, el factoraje como
instrumsento, permite a la OMPresa recibir eon forma
eficiente, un conjunto de servicios financieros y

administrativos que le ayudan a reactivar sus operaciones Yy

a encauzarlas hacia los objetivos deseados.

El factoraje comprende una gama de servicios  que
"aplicndos coordinadamente, b bajo un plan previamente
concebido, dan origen a todo un sistema operativo y de
control a disposicién de las empresas.

Segan @)l Dr. Jaime Weiss Steider, Director General de
BURSAFAC,S.A. de C.V., ®5 materialmente imposible que una
empresa, por bien administrada que se encuentre, pueda
sfectuar todas sus actividades on forma eficiente V.
gsimul taneamente, prescindir de los bienes y servicios

especializados disponibles en el mercado.

El factorAti-no una experiencia acumulada de miles de

créditos otorgados profesionalmente ¥ supervisados
estrechamente 3 través del tiempo; por 1o mismo, - y como
ya se ha mencionado - puede realizar el servicio de

“"otorgamiento de linea de crédito " con claras ventajas
sobre las empresas no especializadas, debido a la gran
experiencia adquirida en ese c.ipo.

Adicionalmente, el FACTOR tiene conocimiento inmediato
acerca de varisables que pudieran influir en el devenir de
las metas empresarisles (como .la presentaciéon de demandas
mercantiles, laborales, fiscales, o de otra {(ndole, as{
como de modificaciones a las liy.:. reglamentos o
disposiciones oficisles que afecten la calidad crediticia
de los clientes).
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En concreto, ia especializacion permite, a un costo mas
bajo, ofrecer un mejor servicio, tanto en la calidad como
en el tiempo de respuesta; no solo beneficia a las empresas
por el bajo costo de sus servicios y por la disponibilidad
inmediata de recursos financjieros, sino gque libera a los
administradores de maGltiples tareas, permitiéndole enfocar

su esfuerzo en otras &reas.

PLANEACION FINANCIERA Y ADMINISTRATIVA

El sistema de servicios de factoraje conforma un
conjunto de instrumentos 'quo ofrece la posibilidad de
afectar las variables financieras y administrativas mas
importantes presentes en la actividad industrial, comercial
y de servicios. )

Los pPrincipales beneficios del factor financiero
incluyen:

- -liquidaz inmediata para las empresas.
-otorgamiento de capital de trabajo.
-liquidez a proveedores.

-~reduccidn de costos operativos en los
departamentos de crédito y cobranza.

La utilizacion de factoralje como instrumento de
movilizacidn de créditos a corto plazo, me jora
substancialmente la liquidez del Balance del cedente al
convertir una partida tradicional de activo exigible en
sctivo disponible, dicho de otra manera, el activo de
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cuentas por cobrar (exigible) se convierte en recursos
frescos disponibles en cajs.

Le seguridad que ofrece el factoraje es contar con
efectivo cuando se le necesita. Permite al cedents planear
sdecuadanente su tesoreria, hacer frente a las necesidades
de liquidez en los periodos en que las salidas de fondos
son superiores a las disponibilidades liquidas. y evitar
mantener fuertes y costosos excedentes en époocas en que no
&8 necesario contar con ellos.

La 1iberacion de recursos a través del factoraje
permite simul] téaneamente:

1.-Reducir el volumen de deudas a corto plazo. Cuando
una ompresa ha l1iberado sus recursos por medio del
factoraje, puede optar por pagar deudas a corto plazo,
logrando asi una reduccidn de sus pasivos.

2.-Mejorar el! fndice de sclvencia inmediata. Al
obtener recursos disponibles. la empresa mejoras su findice
de lidﬁld.zs se aplican para financiar el capital de
trabajo, logrando dissinucidn en pasivos circulantes
preponderantemsente, obteniendo un incremento al fndice de
liquide=.

3. ~Abrir nuevas posibilidades frente a las
instituciones bancarias. En el momento en que el fndice
de liquidez aumenta, también aumentan las postbilidado- de
“que se logre una l1inea de orédito bancaria para la empresa.

&n oonoreto, al establecerse un ocontrato de
factoraje, la supress en cuestion, con el descuentoc de sus
dooumentos obtiens ligquidez inmediata, por 10 que esta
acelera su ofiolo financiero y obtiene un excedente después
de haber hecho frente a sus obligsciones a corto plazo.



La AMEFAC sostiene que en la medida en gue una empresa
utiliza el factoraje positivamente, esto se traducira en
aumento en ventas, su ciclo financiero buscara un
equilibrio permanente, con plazo de crédito de contado para
el solicitante, mayor rotacidn de inventarios via
incremento en ventas y plazos acordes con proveedores.

Resum{endo, los beneficios financieros del factoraie
son:

a) Liquidez -inmediata: ‘Al establecerse un contrato de
factoralje, la empPresa participante obtiene liquidez

inmediata por medio de un cheque o un deposito directo a su
cuenta que hace e] factor, permitiéndole...

i.-Hacer a un lado los descuentos por pronto
pPagoe a proveedores, ya que el costo del factoraje es
sensiblemente menor a estos.

2.-Que como cliente, la empresa al pagar de
contado, obtiene de sus provesdores mejores precios,

preferencia en el abasto, mejores condiciones de compra, ¥y
un servicio oportuno.

b) Incremento en el capital de trabajo: Los recursos
obtenidos via factoraje conforman un capital de trabajo
ligado a 1a capacidad de las empresas de colocar sus
productos dentro del mercado; y en consecuencia:

1.~Hay un incremento en ventas y wutilidades: V¥
para que estas mejoren, no 58 necesitan resunir otros
financiamientos que comprometan el futuro de la empressa.

2. ~Hay posibilidad de construir niveles de
inventarfios optimos de venta, mismos que se adecaGen a las

necesidades del mercado y no a los vaivenes de ia cobranza.
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3.-No se adguieren pasivos; esto, en virtud de aue
ia operscion de fscioraie se fundamenta en !a venta de
cuentas por cobrar: evitando el tiempo de vencimiento de
sUs cuentas por i G que pusde transferir s5US activos
monetarios a fisicos, (y por ende, estaos se revaluan).

¢) Liquidez s sroveedores: Mediante el establecimiento
de un contrato 3 proveedores, se hace posible instaurar v
mantener mayores piazos de pago Yy se garantizs un meior
abasto, ya que se transfieren los beneficios del factoraie
al proveedor en cuestion.

d) Reduccion de costos operativos: La administracion de

las cuentas por cobrar corre a cargo del factor, lo cual
permite un ahorro de personal, equipo, tiempo, etc.. Con
ello, la empresa puede enfocar sus esfuerzos hacia la

produccion y venta, dejando la administracidén de cuentas
PoOor cobrar a especialistas.



4 P 71 7T UV L 0o vV

OITROS FINVANIAMIENTOS
A OR70 PAZD



OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
A CORTO PLAZOD

Para cualquier sistema financiero en el mundo, el
objetivo principal es ol de poner en contacto a los
oferentes con los demandantes de recursos financieros.
Por la naturaleza del presente trabajo, no tocaremos ningan
tema referente a las fuentes de inversion.

Como no existe alguna clasificacién de las fuentes de
financiamiento considerada como verdadera, aqui

utilizaremos la  que 1 generalmente aceptada por la
mayor fia.

El financiamiento es de mercado de dinero o de mercado
de capitales. El primero es del! mercado financiero a

corto plazo, y siempre os de deuda; el segundo es a largo

plazo, y puede ser de deuda © de aportacion de nuevos
socios. Es de suma importancia sedalar que el mercado de
dinero sirve como financiamiento para respaldar las

decisiones operativas; ademas de que debe considerarse como
principio el que cualquier financiamiento que es obtenido a
corto plazo, debe ser utilizado también a corto plazo.

A gorto plazo' se pueden obtener financiamientos
provenientes de dos diferentes sistemas: 1) del sistema
bancario, 2) del sistema bursatil. Como se@ considera en
@]l presente trabajo al Factoraje como un financiamiento a
corto plazo, y vamos a comparar el crecimiento de este con
los existentes en los sistemas mencionados del mismo tipo
(a corto Plazo), mencionaremos las caracteristicas
principales de estos.
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A)FINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO DEL SISTEMA EURSATIL

Papel! comercial:

El papel comercial, se forma de documentos no
garantizados emitidos por empresas para financiar
necesidades de crédito a corto plazo. En los altimos

afos, @! papel comercial se ha convertido en una importante
fuente de financiamiento & cortc plazo en muchas compafias
de varios tipos. Generaslmente se usa para financiar las
necesidades estacionales de capital de trabajo.

Son pagares a corto plazo gue se emiten en serie © en
masa; coadyuvan a las operaciones de crédito que realizan
las empresas entre si.

Estos pagares nacieron por la necesidad de uso temporal
de recursos de algunas empresas y de excedentes de efectivo
de otras. Al efectuarse estas transacciones se opera un
mecanismo de desintermediacién bancaria que es precisamentse
un concepto donde descansa 1a filosofia del papel
comercial.

En los circulos financieros, 10s empresarios se conocen
Yy se ayudan entre si, uno recibiendo recursos a corto plazo
sin recurrir a la banca, y el otro prestando sus excedentes
temporales de tesoreria, apoyados en la confianza derivada

de muchos aRos de trato directo y reciprocidad, y en otras

ocasiones, de! conocimiento de 1!a empresa por su crédito
mercantil. A partir de 1980, el Papel Comercial se
incorpora a la Bolsa Mexicana de Valores, lograndose una

importante fuente de financiamiento para la empresa.
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Lineamientos:

1.- En los pagares se sefala como beneficiario a la
Casa de Bolsa que efectGa la colocacién.

2.- El Papel Comercial sera emitido por las empresas
que tengan sus acciones inscritas en ! Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, y en 1a Bolsa Mexicana de
Valores; previa solicitud a ambas instituciones con un
mfnimo de 10 dias h&biles a 1a fecha de su colocacidn.
Sera adquirido por personas fisicas y morales.

3.~ El monto de las emisiones debera ser autorizado por
la Comision Nacional de Valores, de acuerdo a los
lineamientos fijados por su H. Junta de pri.rno.

4.- Las autorizaciones serdén anuales, sin que ph-dan
ser excedidos los montos en circulacidn por os méximos gque
se autoricen en cada caso. Los importes minimos son de
$100,000.00 o sus mGltiplos para cada emisor.

S.- En ningaGn caso la emision podra ser inferior al 20%
de! monto autorizado.

6.- La empresa emisora del Papetl Comercial podra
disponer del! monto autorizado =sediante un convenio de
colocacién publico, a través de un Corredor de Bolsa,
determinando ambas partes las tasas de descuento.

7.- La Comisicon Nacional! de Valores esta facul tada para
vetar dicha tasa de descuento conforme a los lineamientos
generados observados en ©! mercado. La empresa eaisora
podra disponer del monto autorizado a travées de emisiones
parciales, sin que e] ultimo vencimiento exceda el limite
de un afio posterior a la primera colocacidn.

8.- Las emisiones tendrdan un plazo de vencimiento
-t.xi-o de 91 dias, debiendo ser la ultima fecha en dia
habil. Las empresas emnisoras no podran utilizar los
recursos obtenidos con 1a emisién del Papel! Comercial para
el pago de pasivos en divisas extranjeras.
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Caracteristicas:

E! valor minimo nominal del Papel Comercial sera de
$100,000.00 (cien mil pesos 00/100), y se operan a traveés
de pagares negociables a no mas de 91 dias de vencimiento.
Cuandc estos Papeles sean colocados tendran una tasa de
descuento, es decir, s negociaran bajo la par. La tasa
de descuento estara en funcion directa a la otorgada por la
ultima emisicdn colocada de CETES de 1a Federacidn: y cuando
sean rescatadas POTr sSus emisoras a ia fecha del

vencimiento, ser&n pagadas a su valor nominal.

Existen limitantes del Papel Comercial Bursatil. Tres
de ellas son:

1) Es un ftinanciamiento a corto plazo (un afo).

2) E)] monto ma&ximo a emitir es de guince mil millones
de pescos.

3) El objetivo es el de financiar Capital de Trabajo.

Las Casas de Bolsa est&n autorizadas para emitir Papel
Comercial extraburs&til en el mercado primario, esto es,
conectando a una empresa con .otra para que se financien
entre si. Para esto, li?\Casn de Bolsa examina las
garantias que otorga la empresa que requiere el crédito,
asi cowmo 4su situacion financiera y riesgos en que se
incurre para informar a l-;o-prosa que pudiera otorgar el
crédito. Z‘

-

&

-
-

El Mercado de Dineroc ha estado dominado por los CETES,

«]s

sin embargo la presencia del] Papel Comercial ha cobrado una
mayor relevancia en los Gltimos affos, hasta convertirse,
aunque muy lejos del primero, en el segundo en importancia.
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Aceptaciones bancarias:

La aceptacidn bancaria es una letra de cambio, girada
POr una empresa establecida en Meéxico, a3 su propia orden y
a cargo de una Institucion de Crédito del pais.

Las Aceptaciones Bancarias surgieron dado que el
sistema financiero mexicanc mostrd problemas de liquidez, y
que en las empresas pequefias y medianas este problema fue
nas grave por tener meNos acceso a fuentes de
financiamiento; por esto, o) Banco de México mediante
oficio de! 13 de novieambre de 1980, comunico a la Comisidn
Nacional de Valores que las letras de cambio aceptadas por
los multibancos para el financiamiento de empresas pequefas
¥ -odianasr establecidas en Mé&xico, conocidas como
aceptaciones bancarias, quedaban inscritas en e] Registro
Nacional de Valores e lntornediarios. & solicitud de la
institucidn interesada, tramitada por el Banco de México.

Generalmente el plazo mé&ximo es de 91 dias y el minimo
de 7, pudiéndose fijar plazos intermedios en mGltiplos de 7
dfias. Se ianojan mGltiplos de $100,000.00 y se operan con
una tasa de descuento, al igual que el papel comercial.

Las instituciones de Banca Holtipl._ tienen una
capacidad de emisidn de estos valores hasta por el A0% de
su capital neto, y estas operaciones no estén sujetas a
encalje legal, lo que permite que el banco trabaje
activamente en el mercado de crédito sin hacer uso de los
depésitos de sus clientes. Con estas operaciones, la
banca ph.do cubrir 1a demanda insatisfecha de coreéedito de
las empresas peoqueas y medianas primordialmente. Las
aceptaciones soclo representan una obligacion contingentes
para las Socledades Nacionales de Crédito.

En algunos casos se requieren garantias, en las gque los

accionistas no pueden ser avales, sino personas fisicas o
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morales con algan nexo comercial, quienes otorguen su aval
a través de una carta fianza.

El costo de este financiamiento varia dependiendo de
sus monto, circunstancias y riesgos de la operacidan y esta

integrado por:

a) La tasa de descuento cotizada por la Casa de Bolsa.

b) La comisién de ia Casa por la colocacidn.

c) La comisién del Banco por la aceptacidn del crédito.

d) Una comisién que debe pagarse a INDEVAL como
depositario.

e> Los costos de las publicaciones y registro sen la

seccidn de valores de Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Las Aceptacionos Bancarias son instrumentos
relativamente nuevos en el mercado de valores del pais,
requiriéndose que las operaciones queden inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios a solicitud

de la institucién intor-sada,ﬁ tramitada por el Banco de
Meéxico. B

Dada la facilidad que representa la obtencidn de
recursos a través de las aceptaciones bancarias y la
complejidad de los mercados financieros, es de esperarse un
crecimiento de este instrumento en los afios futuros
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8) FINANCIAMIENTOS DEL SISTEMA BANCARIO.

Los pPrestamos de bancos comerciales, los cuales
aparecen en el Balance como <<dooumentos por pagar>>,
ocupan el segundo lugar en importancia en el crédito
comercial como fuentes de financiamiento a corto plazo.

Lo bancos ocupan una posicidn bé&sica en los mercados de
dinero a plazos corto e intermedio. A medida que aumentan
las necesidades de financiamiento de una empresa, esta pide
fondos adicionales a los bancos. Si la peticidn es
negada, |=a nli.rn-tivl consiste en disminuir Jla tasa de

crecimiento o reducir las operaciones.

El Sistema Bancario ofrece una diversidad de
financiamientos, entre los cuales se encuentra el Préstamo
Quirografario, mismo que por ser lider en e] mencionado
sistema, sers eol! AGnico que se tratara en este punto.

Préstamo Quirogratario o Préstamo Directo Sin Garantias.

La [Institucidan de oreédito los otorga ocon base en la
solvenoia y moralidad de! solicitante. Se puede disponer
del crédito en forma revolvente pero deben ligquidarse a su
vencimiento, Puede requerirse aval y generalmente los
créditos son a 90 dias, pero pueden tener un afoc de plazo.

Cuando estos préstamos tienen garantia se les llama
Préstamo ocon Colateral, entragéndose como tal documentos ©
ocontrarrecibos de oclientes, siendo 1a amortizacidon del
préstamo al! vencimiento de los documentos. "

La tasa de interés basada en el costo porcentual

promedio del dineroc (CPP), el cuml es variable., mas una
sobretasa fi jada por el Banco acreditante.
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Los intereses se cobran anticipadamente, de modo que el
cliente recibir& aGanicamente el monto 1iquido, esto es, el
monto autorizado del crédito menos los intereses.

Dicho préstamo tendr& que resoiver Gnicamente problemas

referentes a pagar pasivos, no haciéndolo para inversiones
en bienes de capital.
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APMINISTRACTON DEL CAPITAL
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ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

A) POLITICAS DEL CAPITAL DE TRABAJO

Hasta el somento, se ha estudiado el factoraje como
tal, sus antecedentes., modalidades y beneficios en la
administracion y planeacién financiera. Como se ha visto,
el factoraje es una forma de financiamiento de las cuentas
por cobrar, parte importante del activo circulante de una
emMPresa.., y sste, (-1 3 uno de los aspectos de la
Adainistracidn Financiera que se debe cuidar.

El an#lisis de 1la interrelacién de las cuentas detl
activo circulante con las del pasivo circulante, suelen
denominarse Administracicdn del Capital de Trabajo. En una
perspectiva amplia, la adainistracion del capital de
trabajo representa los esfuerzos de la empresa por hacer
ajustes en los cambios a corto plazo. Estos representan
los acontecimientos a los cuales la empresa debe dar
respuestas rdapidas y efectivas. Estas son la toma de
decisiones financieras que ocupan la mayor parte del tiempo
del administrador financiero y representan las areas en las
cuales la actividad se desempesa en forma continua.

El capital de trabajo se define como los activos
circulantes menos los pasivos circulantes. Asi, el
capital de trabajo representa la inversiéon de una empresa
en efectivo, en valores negociables, en cuentas por cobrar

y en inventarios, menoa los pasivos circulantes.
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a) |[mportancia de 1a administracion del capital de

trabajo.

Los siguientis pPuntos son aspectos que hacen importante
el cuidado de la Administracidn del Capital de Trabajo:

1.-La mayor parte del tiempo de un administrador
financiero esta dedicado a las operaciones diarias de la
empresa, las cuales se pueden clasificar bajo el nombre de
Administracidn de Capital de Trabajo.

2.-Generalmente, los activos circulantes
representan mas de la mitad de los activos totales de una
empresa. Debido a2 que representan una inversidn grande,
loe activos financieros son dignos de que el administrador

les dedique una cuidadosa atencién.

3.-Los activos circulantes son particularmente
significativos para el administrador financiero de una
pPequeia empresa. Ademas, si una pequefa ompresa tiene
un acceso relativamante,}linitado a los medios de
capitales a largo plazo, debe basarse necesariamente en un
fuerte crédito comercial ¥ ;§ prestamos bancarios a corto
Plazo, los cuales afectan el capital de trabajo aumentando

los pasivos circulantes.

4.-Lo; incrementos en ventas producen necesidades
inmediatas siwilares a inventario adicionales y, tal vez,
saldos en efectivo. Todas estas necesidades deben ser
Tinanciadas, y como est&n estrechamente relacionadas con ol
volumen de ventas, @s imperativo que el administrador
financlero se mantenga al tanto de los avances del segmento

del capital de trabajo de la empresa.



h) Foliticas de inversion en activoa circulanteas.

Si se pudieran hacer pron@sticos perfectos., uns empresa

deberia mantener el suficiente efectivo como para hacer

desembolsos & wedida Fue 5@ reguieran, exactamente
suficientes inventarios camo Pa&ra satisfacer los
requerimientos de praoduccidn y de ventas., las suficientes

cuentas por cobrar incluidas en una politica de creédito
dptima, ¥y ningén valor nagociable (& d?nas que tos
rendimientos de interesses sobre tales activos excedieram i

costo de capitall).

Weston y Copsland han establecide tres niveles de
relacién riesgo-rendimiento para la inversidn en activos
circulantes (paolitica de administracidn de capital de

trabajo).

En candiciones de certeza ] incertidumbre, ia
administracidn de activo circulante implica:

1) La determinacidn de los saldaos minimos
requer idas de cada tipo de activo.

2) La adiciéin de un inventario de ssguridad para
dar cuanta del hecho de que los pProndsticos san

imperfectos.

Las lineas de la figura G.i ilustran las varisciones en
politicas alternativas de activos circulantes. Las |ineas
con las pendientes mes inclinadas repressntan politicas
conssrvadoras.

Las Ifneas mms bLajas repressntan la polftics mas

agresiva de actives circulantes, en la cusl las tenencias
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de efectivo, de cuentas por cobrar y de inventarios se

encuentran agudamente restringidas.
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En las polfiticas conservadoras de activos circulantes se
mantienen saldos de efectivo, relativamente altos, se
tienen di;ponibl.s fuertes saldos de inventarios. y las
ventas se estimulan mediante e! uso de vuna politica de
crédito que proporcions financiamiento liberal 3 los
clientes y que otorgue como resultado un alto nivel de

cuentas por cobrar.

Sin embargo, los diferentes tipos de activos
circulantes afectan el riesgo v rendimisento en forma
diferente. Para mejorar la posicion de riesgo son mas
Gtiles las tenencias de efectivo que un incresento en
cuentas por cobrar o en inventarios; el efectivo ociosoc

afecta a las utilidades en una forma mas severa que la
A;is-- inversiém en valores negociables. Lo que si es
claro, es que una mayor rotacién de inventarios y cuentas
por cobrar tendr& un efecto positivo en el ciclo financiero

de una empresa.

c) Importancia de I1a adecuada administracion de
efectivo.

Varios aspectos intervienen en la administracidon de 1la
posicién de liquidez de la empresa. Uno de ellos consiste
en jdear sistemas para la administracion de los flujos de
sntrada b4 salida de efectivo. La recoleccidn 0%
desemboisos eficaces de efectivo se han convertido en una
de las principales &reas de ]a administracioén financiera.

Existen varias razones por las que se mantiene
efectivo, algunas de las mas iaportantes son:
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-Motivo referente a las transacciones: Para gque

51

|2 empresa realice las operaciones ordinarias de compra vy
venta.

~Motivo referente a las precauciones: Se
relaciona principalmente con la predictibilidad de los

flujos de entradse y sslids de efectivo. Se mantienen
inventarios de seguridad de efectivo.

~Necesidades futuras: Las cuentas de efectivo de
la empresa pueden dar lugar a niveles cuantiosos sobre uns
base temporal; esto, a medida que se acumulan los fondos
para satisfacer necesidades futuras especificas.

Ademas, |a razén del circulante y de la razén de 1la
prueba acida son aspectos clave en @l andlisis de crédito.
Es muy importante gque la empresa, con el objeto de mantener
iu estandar de crédito, satisfaga los estandares de la
linea del! negocio en la cual esta incluida. Una fuerte
reputacidn crediticia capacita a la empress para CORPrar
bienes de sus proveedores en términos favorables y para

e
mantener su linea de crédito con bancos y otras fuentes de
creédito. ’

Finalmente, una adecuada planeacidn del flujo de fondos
sera fortalecida con una buena administracidn del efectivo.



B) CAPITAL DE TRABAJO Y LIQUIDEZ

El capital de trabajo se define segaGn Jaime Jorge
Guzmén Armenta, como la inversion necesaria que requiere

una empresa para solventar sus necesidadés a corto plazo.

El capital de trabaijo es una cifra que se altera con
motivo de las operaciones y ol simple transcurso del
tiempo. Sin embargo, como ya se ha wmencionado, el
administrador financiero debe conocer las diferentes formas
para controlarlo, Yy - realizar la toma de decisiones
acertada. En si, @l capital de trabajo neto depende de la
sincronizacién de la produccidn, venta y cobranza.

Por tanto, la tarea es tratar de hacer una seleccioén sana
de cartera con un porcentaje minimo de cuentas incobrables;:
escoger proveedores que garanticen la calidad de los
productos que se ofrecen; y una fuerza de ventas tal que se

obtengan mercados reales y potenciales.

En virtud de que ya se menciono la importancia de una
buena
administracidn de efectivo pPara lograr, entre otros
aspectos, un nivel adecuado de liquidez, analizaremos

brevemente la importancia de este como indicador.

La liquidez se puede definir como la capacidad para
hacer frente a los compromisos a corto plazo de una
empresa. Para elaborar un andlisis, hay que ver la
composicidn del activo circulante en relacidn con el pasivo

circulante.

En cuanto al activo circulante:
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a) Caja y banccs: Conservar el minimo que permita hacer

frente a las operaciones normaies del negoctio.

b) Inversicnes en valores: Encontrar 1a inversidén que
ofrezca mejoree rendimientos, con el objeto de gque la

organizacidén asegure productos financieros.
c) Clientes: Diversificacion en l|a cartera con plazos
acordes a la recuperacion de las cuentas con los

proveedores.

a> Inventarios: Mantener una rotacidn agil de

productos.

e) Ctras cuentas: Rue sean recuperables en suU
totalidad.

Por 10 que respecta al] pasivo circulante:

a) Prestamos bancarios: Tratar de gque sean acordes al
tipo de operacion a realizar, esto es, utilizar
financiamientos a largo plazo para inversiones a largo

Plazo, ¥y recursos a corto plazo para inversiones a corto

Plazo.
b) Proveedores: Seleccionarlos con base al servicio,
calidad y plazo, lo que puede conllevar a dar mayor crédito

a nuestros clientes.

€) Otros pasivos por pagar: Que sean aquellos en los
que la empresa haga frente sin problemas pPara s
14quidacion.

La estructura del capital de trabajo y liquidez de una
empresa eos diferente en funcidn a la actividad que realiza.

Son indicadores fundamentales para la supervivencia o
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desaparici6n de la empresa. La opcién del financismiento
del factoraje se brinda para incrementar dichos
indicadores, de ahi la importancia de su analisis en los
sigulientes capitulos.
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MECANICA DE CONTRATACION, OPERACION Y COSTOS
DEL. FACTORAJE

El desconocimiento de nuevas técnicas o formulas
financieras, es en muchas ocasiones, la principal razon del
fracaso de las pequeras y medianas empresas. Asi mismo, 13
seleccion de iss nes adecuadas para el negocio pueds

resultar para algunos un verdadero obstacuio.

Por 1o tanto, e] estudio de los diferentes sistemas
financieros, adquiere dia a dia, mayor importancia. . El
empresario no debe conformarse con ®1 conocimiento qus
tiene de las practicas bancarias tradicionales sino gue

debe estar atento a toda formula financiera novedosa que
surja en el mercado. para seleccionar la mas adecuada.

MECANICA DE CONTRATACION.

Para iniciar con esta operacicdn, el empresario en esta
etapa 1lamada PROSPECTO, sclo requiere llenar una solicitud
de LINEA DE FACTORAJE a la empresa FACTOR de su
preferencia, anexando los mismos documentos que
goneraimente envia a las instituciones de creédito, con la

gran ventaja de lograr una respuesta en un plazo maximo de
10 dias.

Los siguientes dos elementos son esenciales:

1.-Anexar una lista de los clientes que desea vender,
Y& que a diferencia de un crédito bancario, el FACTOR
depende para cobrar, del criterio con que el empresario

selecciono a sus clientes (COMPRADORES) y la documentacion,
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facturas, contra-recibos o titulos de creditos, medios que

por si so0los cubrirén el dinero entregado sl prospecto
(CEDENTE)?, y que pasaran a ser juridicamente, propiedad del

factor.

2.-Que quien contrate con el FACTOR, cuente con
facul tades suficientes de dominio, ya que en la operacion
de compra-venta de derechos, son necesarios tales poderes
para comprometerse a firmar los contratos respectivos.

Autorizacidn de la linea de factoraje:
Una vez entregada 1a solicitud de FACTORAJE al FACTOR,

este determinara la viabilidad de 1la opsracion. El
resultado de Ia solicitud se da en un plazo perentorio.

Los siguientes son, entre otros, criterios que
generalmente usa e)] FACTOR para autorizar la linea de
FACTORAJE.

DE LA CARTERA:
-calidad de l1a cartera.
~calidad del producto.
-politica sana de ventas.
-cartera repetitiva.
~clientela diversiticada.
-rotacién geografica de los compradores.
~-importe de devoluciones, rebajas y descuentas.
-importe de las ventas.
-numero de facturas.
~variedad en las entregas.
~ventas crecientes.

-competitividad de su producto.

DEL SOLICITANTE:
-preatigio en el medio en que se desenvuelve.

~experiencia en e] ramo.
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-solvencia.

-gsolidez en las relaciones laborales.
-politica sana de capitalizacion.
-~actualizacién de activos fijos.
-politica de proteccidn contra riesgos.
-politicas de compra. V

-politicas de pago a proveedores.

CONTRATO NORMATIVO.

La aprobacidn de la linea de factoraje Yy . Sus
condiciones son inmediatamente informadas al PROSPECTO; una
vez aceptadas por este, s procede a elaborar y firmar, lo

que en el medio se l1lama CONTRATO NORMATIVO (tambieéen
conocido como PROMESA DE CESION).

Este contrato es el instrumento jurfidico que regula las
relaciones del prospecto (que ahora se |lama CEDENTE): en
€l se establecer&n las bases de operacion, obligando a las

partes a celebrar wuna serie numerosa e indefinida de
contratos definitivos 1lamados CONTRATOS DE CESION.

Por el sclo hecho de firmar el contrato NORMATIVO, el
FACTOR adquiere 1la obligacién de respetar la linea de
FACTORAJE por el periodo de contrato, siempre que ’l
CEDENTE cumpla con las estipulaciones sefaladas en .el
mismo. En este contrato, no se transmite la propiedad de

las cuentas por cobrar, todo sllo surgira en la firma de
los contratos de CESION.
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OPERACION DEL FACTORAJE.

En México, la operacitn de compra-venta de las cuentas
por cobrar, se realiza a través de la figura Jjuridica de la
CESION DE DERECHOS, este es5 un contrato, en virtud del
cual, ®1 CEDENTE transmite los derechos gue tiene a cargo
de SUs ciientes, 1lamados COMPRADORES, 3 una empresa
egpecializada denominada FACTOR.

En si, la operacion del! FACTORAJE es muy sencilla, las
cuentas por cobrar son listadas en papeleria proporcionads
al efecto, por el FACTOR -que no o5 mas que &l contrato de
CESION, en el cual se describen las cuentas por cobrar que
desean entregar al FACTOR.

Al contrato de CESION se anexara toda la documentacian
comprobatoria de la existencia y legitimidad de las cuentas
por cobrar, esto es, facturas, contra-recibos, notas de
remision, de embarque, etc. de COMPRADORES previamente
acordados.

El contrato sera ratificado ante corredor publico, 1la
operacion dependerd de ia modalidad que se haya contratado.
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" COSTOS DEL FACTORAJE.

Los elementos que tienen relacidn directa en el costo
de las operaciones de FACTORAJE para ol CEDENTE, e
trataron en el capitulo I11.

A continuacion., un ejemplo ilustrara la forma en que el
costo real del financiamiento de las cuentas por cobrar, es’
una funcidn de la rotacién de las cusntas por cobrar y de
Ia tasa nominal de interés.

La Compafiia Mexicana, S.A., tiene ventas anuales a
crédito por $1,000,000.00 y su saldo pro;édio de cuentas
por cobrar es de $200, 000.00. De este modo, sus cuentas
rotan 5 veces por afo. Compafifa Mexicana considera |levar
& cabo un convenioc de FACTORAJE.  El factor aprueba las
facturas de Compafia Mexicana y anticipa los fondos tan
pronto como los bienes sean embarcados. La comision de
factoring por verificacion del creédito es del 1.25% del
monto de ia factura. deducida en forma anticipada. El
factor establece unax reserva del 15% contra las

devoluciones sobre los artficulos en cuestidnm.

El! gasto de interés se calcuia a una tasa anual del 16%
sobre el monto de la factura menos la reserva y se deduce
en forma anticipada. Como la rotacion de cuentas por
cobrar es de cinco veces, implica un periodo promedio de
cobranza de 72 dias. Esta es la duracidn en la cual los
tTondos del factor estar&n en riesgo. (En este caso, el
periocodo de cobranza de 72 dias es aproximadamente el doble
del periodo promedioco de cobranza de las otras empresas del
mismo giro, y wsta puede ser la razdn por la que Compafia
Mexicana se vera motivada a considerar el factoring de las
cuentas por cobrar).
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Se puede calcular el costo efectivo del convenio de

factoring usando e! método de Ia hoja de trabajo:

Comiaion de tnctorinl (0.015)200, 000 s 3,000
Reserva (0.15)5200, 000 30, 000
Gasto de intereses (.16)(72/360) (200, 000-30, 000) 5,440
Fondos anticipados 200, 000-3, 000-30, 000-5, 440 161,560
Gastos anuales de intereses (8)(5,440) 27,200
Comisién anual del factoring (5)<¢(3, 000) 15, 000
TOTAL DEL GASTO ANUAL 9 42,200
TASA DE INTERES CALCULADA 42,200/161,560 26.12%
Cabe seRalar, que puede haber una considerable
variacidén en los térainos de los contratos de

financiamiento mediante cuentas por cobrar, por ejeaplo, un
convenio de factoring puede exigir que el intereés se
calcule sobre el precio de factura, menos la reserva y la

comisidn de factoring.

La metodologia hace notar, que e! uso de factoring

puede reducir los costos de un departamento de crédito de
la empresa, por ello también puede ser CDSTD-EF!C!ENTE.

Una vez que se sstablece un acuerdo de factoring, tiene
lugar un flujo continuo circular de bienes y fondos entre
el vendedor, los compradores y el factor. El vendedor de
los bienes recibe ordenes y transmite las ordenes de compra

al factor para su aprobaciodn, después de ila misma,se

embarcan los bienes, el factor anticipa el dinero al
vendedor, los compradores pagan al factor, b 4 oste,
periddicaments remite cuslquier T@Serva excesiva al

vendedor de los bienes. Por tanto, una vez que el
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cznvenic gntra en vigor., son ESPONTANEOS los fondos

provenientes de esta fuente.

EVALUACION DEL FINANCIAMIENTO POR CUENTAS POR COBRAR.

Este financiamiento se debe esencialmente a que el
vendedor necesita pedir prestado sobre una base no
garantizada. La cesion de las cuentas por cobrar
introduce este aspecto del financ;n-i.nto solo con las
cuentas por cobrar tratadas como garantia colateral para el

préstamo, la cesidn seria cuando los compradores de una

empresa tienden a ser compafifas de muy alta calidad. Por
otra parte, el factoring afade al aspecto de
financiamiento, el de la evaluacién de crédito y el
supuesto riesgo de crédito por parte del factor. Por

tanto, en cierto sentido, es engafoso incluir la comision
de factoring al calcﬁlo de su costo real. El aspecto
clave para este elemento de SEGURO del costo es que las
funciones de verificacitn de crédito y de toma de riesgo.
pueda llevarlas a cabo en una forma mas econdmica el factor
O la empresa misma. Un FACTOR eficiente tiene l1a ventaja
de que al haber hecho una evaluacidn de crédito de una
empresa compradora puede VENDER su evaluacidn, por ejemplo,
a2 10 diferentes empresas vendedoras por una cantidad tan
Pequefia como 1/10 del costo de la evaluacion. En cambio,
cada vendéddor individual tendria que llevar 1a totalidad
del costo de la evaluacidn sola, y la evaluacion tendria

que ser duplicada tantas veces como sean los vendedores.

Cuando la diferencia de costos no es grande, el aspecto
que debe discutirse se reduce a la eficacia relativa de la
compafia vendedora en oposicidn a ila compaffia de factoralje.
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ANALISIS COMPARATIVO DEL VOLUMEN DE FINANCIAMIENTO DEL

FACTORAJE FINANCIERCO CON OUTROS FINANCIAMIENTOS A CORTO
PLAZO

El objetivo principal de este trabajo. es el hacer una
analisis estadistico del desarrollo de los volumenes
operados en cuatro instrumentos de financiamiento a corto
plazo en nuestro pais. Estos son, el papel comercial, las
aceptaciones bancarias, los prestamos directos 1% [ 2}
factoraje financiero.

Se trata de obtener informacién que nos pueda llevar a
emitir una inferencia respecto al desarrollo del factoraije

financiero, comparado con los instrumentos de
financiamiento anteriormente citados.

MECANICA:

Se analizaron los datos historicos de volusenes
operados mensualmente por los instrumentos msencionados, des
de enero de 1989 hasta septiembre de 19891.

La fuente para el Papel Comercial! y ias Aceptaciones

Bancarias fue el Area de Investigacion Documental de lia

Bolsa Mexicana de Valores (Centro Bursa&atil) en los
Boletines de
Indicadores Financieros. En esos Boletines se encontraba

la informacién sobre los Prestamos Directos del Sector
Bancario; el problema estribo en que en ellos se maneja el
rubro de “"Cartera de Crédito ’’', mismo que coamprende todas
las ocuentas de crédito en su conjunto; por o que fue
imposible conocer el volumen exacto de Prestamos Directos
por este medio. <« Sin embargo, en la Comisidn Nacional
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Bancaria se pudo obtener inforsacién por wmedio de los
-Boletines que edita ia missa. Respecto al Factoraije
Financiero, en la Asociacidon Mexicana de Eapresas de
Factoraje (AMEFAC) no se cusnta con inforsacion oficial
para e! afo de 19589; en 1990 scloco se cuenta con una
intorlicidn anual; y on 1991, si cuentan con una
informacién mensual. En estos Glitimos afos la informacion
obtenida por la AMEFAC esta basada en los oficios que cada
una de las empresas de factoraje envia a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

Los datos histéricos obtenidos se actualizaron a pesos
del! mes de septiembre de 1991, esto, con base en el
I.N.P.C.; una vez realizado lo anterior. se procedié a
graficar toda la inforsacion, para, de este modo,

analizarlia y poder emitir conclusiones.

®
DESARROLLO

La informacidn siguiente s de los datos histdricos de

volumen de financiamiento mensual desde enerc de 1989 a
‘septiembre de 1991.



64

VOLUMEN DE OPERACION  MENSUAL DE INSTRUMENTOS  DE
FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO (millones de pesos).

mes ’ papel! comercial aceptaciones

bancarias

eneroc '89 269,077 1,834,585 .
febrero 583, 096 2,423.035
marzo 783.210 2,903, 309
abril 864,623 2,080,167
nayo 708,500 175, 702
junio 1,964, 300 2,285,573
julio 2,875,143 2,684,761
agosto 3,324,445 860,873
septiembre 3,016,656 1,123,428
octubre ) 3,932,690 114,950
noviembre 3,726,218 90, 046
diciembre 4,922,896 200



bancarias

enero '90
febrero
marzo
abril
mayo
junio
julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre

diciembre

papel

4,815,22
5,218,87
6,227,388
7,045, 35
7.510,28
8,389,117
6,505,417
6,874,960
5,594,602
6,825,064
6,457,065
6,935, 446

comercial

6
7
3
3
1

65

aceptaciones

250
0,708
8.650
8.600
1.308

17,050
8.600

10,430
6,354

200
250
200

ot e o s 2 5 et



bancarias

ensro °*91
febrero
BArzo
abril
mayo
junio
Julio
agosto

-eptie-bro

financiero

enero '89
febrero
marzo
abril
mayo
Junio
Julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre

diciembre

papel comercial

6,464,674
5,794,932
5,540, 303
6,077,940
6,860, 390
4,468,845
4,662,592
4,982,794
s, 008, 305

prestamos directos

46,767,867
47,300, 368
49,567, 160
48,886, 883
52,374, 427
54, 435, 281
56,121,830
s8, 138, 355
59,252, 150
62,524,305
65, 799, 066
73,3565, 000

66

aceptaciones
245
196
106
196
246
197
196
246
197
factoraje

_o_

-0~

_o-

-o-

_o..

-o..

..o-

_o_

_o_

_o-

_o-

_o_
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mes prestancs directos factoraje

financiero

enero "00
febrero
marzo
abri]
mayo
junio
Julto
agosto
septiembre
octubre
noviembre

diciembre

enero '91
tfebrero
marzo
abril

mayo

Junio
julio
agosto
septiembre

71,699,000
72,982,000
74,521,000
77,855.000
a0, 726, 000
83, 869, 000
86,520, 000
90, 316, 000
95, 403, 000
101,873,000
107, 209, 000
114,908, 000

114,787,000

116,678, 000
119, 446,000
126, 431, 000
131,417,000
134,309, 000

4,605, 348
3,475,769
2,846,654
3,749,277
4,571,101
4,536,783
6,660,083
4,342,973
3,883, 451

FUENTE: BOLENTIN DE INDICADORES FINANCIEROS C.N.B.

BOLETIN DE

INDICADORES FINANCIERQOS C.N.V.

INFORME DE INDICADORES FINANCIEROS A.M.E.F.A.C
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Los datos anteriores fueron actualizados a pesos de

septiembre de 1991; esto, con base en el método de [.N.P.C.
Asi, los resultados fueron los siguientes:

VOLUMEN DE OPERAC ] ON MENSUAL DE INSTRUMENTOS DE
FINANCI1AMIENTO A CORTO PLAZO A PESOS DE SEPTIEMBRE DE 1981
(millones de pesos).

mes papel comercial % aceptaciones bancarias %
enero 1,649,840 3,177,694

febrera 977,619 -40 4,062, 460 30
marzo 1,200, 169 -21 4,816,009 54
abril 1,576,483 - 4 3,399,617 e
nayo 1,142,173 -30 283, 249 -290
junio 3,128,545 89 3,640,232 16
juiio 4,534,101 175 4,233,868 as
agosto 5,192,783 215 1,344,684 -56
septiembre 6,060,242 267 1,738,280 -44
octubre 5,896,172 264 175, 264 -94
noviembre 5,602,741 240 135,393 -5

diciembre 7,160,352 334 291 -99



mes . papel comercial

enero ’80
tfebrero
marzo
abril
mayo
junio
Julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre

diciembre

6,681,126
7,080,972
8,303,502
9,253,367
8,695,022

10,506, 294

8,070,620
8,386,076
6,728, 068
8,001,796
7,456,619
7,764,232

305
329
404
461
488
543
390
490
308
391
352
371

347
13,172
11,534
11,2805

1,688
21,536
10,669
12,723

7,641

237
289
224

aceptaciones bancarias %

-99
-99
-99
-9
-99
-89
-89
-89
-99
-89
-99
-89



mnes papel comercial

enero '91
febrero
marzo
abril

mayo

junio
julio
agosto
septiemabre
enero '89
febrero
MArzo
abril

mayo

junio
Julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre 1

7,057,243
6,214,172
5,860,786
6,362,684
7,112,032
4,585,163
4,741,798
S,032,694
5,088, 305
79,477,313
79,303,797
82,222,005
79,895,833
84,432,814
86,699,072
88,504,126
90,812,111
91,680,852
9s, 330, 808
98,935,476
06, 694,848

%

328
277
255
286
331
178
187
205
209

aceptaciones bancarias

-0-

-0-
-0-

-0-
-0~
_o-
_o_
_o_
_o_
_o_

267
210
207
205
255
202
199
248
197
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-99
~-99
~99
-9
~-99
-99
-99
-99
-99



mes prestamos directos

enero '80
febrero
marzo
abril
mayo
junio
julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre

diciembre

99, 482, 363
99,021,978
99, 366, 301
102,254,757
104,209,193
105,934,934
107,336,712
110,167,457
114,731,648
120,780,629
123,804,953
128,638,506

%

25
24
23
28
31
a3
as
as
a4
51
55
61

factoraje financiero

71



enero °'91
tebrero
marzo
abril
mayo
junio
julio
agosto

septiembre

FUENTE

BOLETIN DE INDICADORES FINANCIEROS C.N.B.
BOLETIN DE INDICADORES FINANCIEROS C.N.V.

prestamos directos

125,118,187
126,353, 395
132,354,128
136,237,432
137,804,889

sS7
58
66
71
73

factoraje

3,727,227
3,011,273
3.924,926
4,738,769
4,656,870
6,773,224
4,386, 463
3,883,451

s L

72

financiero

77+
31+
&+
38+
66+
Gaxr
138+
54+
17~

INFORME DE INDICADORES FINANCIEROS A.M.E.F.A.C
% VARIACION PORCENTUAL MENSUAL DE VOLUMEN OPERADO

CON RESPECTO A ENERO DE 1989,

+ VARIACION TOMADA CON RESPECTGQ AL PROMEDIO MENSUAL
DE FACTORAJE FINANCIERO DE 1989: 2,837,850
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lLas graficas (ver paginas siguientes), nos van a
permitir observar un panorama pgeneral del desarrollo de los
diferentes instrumentos de financiamiento, en cuanto al

volumen operado por mes.

Al realizar un analisis de los datos y gréficas podemos
inferir qQue, en cuaritc a las Aceptaciones Bancarias, eostas
disminuyeron notablemente su volumen de operacién desde
julio de 1989 hasta casi desaparecer. Incluso, alpanzo un
gran desarrollo, ya que estuvo arriba del Papel comercial
en el periodo de eneroc-mayoc de 19589. Sin embargo, aquel
continuo su desarrollo y las Aceptaciones Bancarias han

decrecido.

Por su parte, el Papel comercial ha tenido un
vertiginoso crecimiento, principalmente en el afo de 1989,
ya que paso de $1,200,000 (millones de pesos) de mayo de

ese ano a los 7,000,000 (millones de pesos), a diciembre

del mismo. Este ritio de crecimiento lo mantiene hasta
mayo del siguiente a#Ao, cuando rebasa los $10, 000,000
(millones de pesos). De ose mes a septiembre de 1991, ha

ido a la baja, a pesar de que en algunos meses, ha dado
muestras de crecimiento.

En cuanto a los Prestamos Directos, han mantenido un
crecimiento constante desde snero de 1989 a septiembre de
1891, Sigue siendo lider indiscutible de volumen operado.
Aun cuando algunos meses ha disminuido su crecimiento,
mantiene un ritmo constante. De hecho, del mes. de octubre
de 1990 a mayo de 1991, ha crecido un 20%, para ser umn
periodo de siete meses con el mas alto porcentaje de
crecimiento.
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Por 1o que se refiere al Factoraje Financiero, este
crecido considerablemente respecto a 1989. Aunque
cifra base de comparacidon eos estisada por la AMEFAC, si

pausible el crecimiento. A decir verdad, el factoraje

79

ha
la
es
ha

tenido un comportamiento variable en 1991, inclusoc en julio

de ese afio muestra un comportamsiento a Ia baja.
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CONCLWUSTIONES

De acuerdo al andlisis basado en las estadisticas, el
anico tipo de financiamiento que ha mantenido un
crecimiento constante es el de los prestamos directos. De

hecho, este ha repuntado en el afo de 1991.

El Pape! Comercial tuvo un crecimiento bastante
considerablie en el! afRo de 1989. Sin embargo, recientemente

ha declinado.

El factoraje financiero en nuestro pais ha crecido en
cuanto volumen de financiamiento operado. Para agosto de
1991, ya habia operado el total anual de 1990, Para
septiembre del mismo afo, ya habia obtenido un crecimiento
del 12% respecto al afo anterior (1990). La AMEFAC estima
que se alcanzara un crecimientc del! 28% en 1991;: sin
embargo, aun cuando el factoraje habia obtenido un
crecimiento prometedor, 1o cierto es que desde agosto de
1991 el volumen operado mensual ha disminuido.

Lo anterior, Yy =~ combinado con el repunte de los
prestamos directos, hace pensar que en este s han abierto
las puertas de acceso al crédito. Principalmente para las
medianas empresas que no lo tenian. Esto, aunado al hecho
de que ®]1 costo del factoraje es alto comparado con otros
instrumentos de financiamiento, nos lleva a concluir que
pPara que las empresas de factoraje puedan mantener las
tendencias de crecimiento que habian mostrado, @s necesario
que canalicen en forma expedita y s@gura SUS recursos
financieros y administrativos a l1os vastos sectores
productivos que no tienen acceso a ellos (los créditos): la

pequerla y mediana empresa.

e s e Ap e
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Ya esta identificado el wmercado al cual se® deben
dirigir las empresas de factoraje; les corresponde ahora,
analizar y encontrar los mecanismos mas atractivos para el
mercado, con el fin de que estos puedan tener acceso al
Factoraje Financiero; porque en la medida en que las
empresas medianas y pequelas calculen el costo- beneficio
de contar con un servicio externoc de este tipo, aumentaran
los usuarfios del Factoraje Financlero.



82

B I BL I OGRAFII A

PACHECO, Jorge Alfredo,
La m&quina del factoraje,, en Capital
México, D.F.: BURSAMETRICA, 18980

A.M.E.F.A.C.
E]l] factoraije actual en México
Mexico, D.F.. AMEFAC, 1989, 1990, 1991

VILLEGAS, H., Eduardo; y ORTEGA, Rosa Maria
El nuevo sistema financiero mexicano
México, D.F.:PAC; 1901

MARMOLEJQO, G.: Martin
Inversiones 6a. ed.
México, D.F.: IMEF: 1989

WESTON, J.: COPELAND,T
Finanzas en administracién tomos [ y il, 8a. ed.
México, D.F.; MAC GRAW HILL; 1088

BANCO DE MEXICO
INFORME ANUAL 1989, 1990
México, D.F.; BANXICO; 1990, 19091

MACIAS, P.; Roberto
El analisgsis de los estados financieros 15a ed.
México, D.F.3; ECASA; 1990

PERDOMO, M.; Abraham

Andlisis @ interpretacidn de estadosgs financieros
78 edicidn.

México, D.F.; ECASA; 1990

T ———



~ PERDOMO, M.; Abraham
Planeacitn financiera 7a ed.

México, D.F.; ECASA; 1989

~ GUZMAN, A.; Jaime J.

Impacto financiero deil factoraje en el capital

de trabajo y iiquidez de cusiquier empresa gue
recurrs a este tipo de financiamiento en México.

Tesis de grado, FCA-UNAMA, México D.F. 1890.

- VARGAS, V.; Antonia
El mercado del factoraje en México
en “"Ejecutivos de finanzas®™, ASo XVIII.
México, D.F.; IMEF; 1989.

- COMISION NACIONAL DE VALORES
Indicadores bursétiles y financieros.
Resumen estadistico, 1969, 1890,1991.
México, D.F.; CNV.

~COMISION NACIONAL BANCARIA
Boletin de indicadores financieros
Resumen estadistico anual, 1989, 1980, 1991%.

83




	marzo
	mayo
	junio
	agosto
	septiembre
	octubre
	noviembre
	diciembre

