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INTRODUCCION

El presente trabajo nacié 3 raiz del gran interés que he tenido en la
especialidad de finanzas, ya que &5 un campo dinimico. Pienso que la
administracién financiera eficiente de cualquier empresa, sin importar su
ramo, es determinante para su é€xito o fracaso. El drea financiera de un
negocio requiere ¢ue su administrador posea un alto nivel de conocimientos, ¥y
que este se mantenga constantemente informado sobre 1a situacion financiera
y economica dentro de su empresa v en su contexto. Otro atributo que
cualquier administrador financiero necesita, y probablemente el de mayor
importancia, es la creatividad. La gran diversidad de posibilidades que ofrece
el mercado financiere v los cambios tan constantes y marcados que han
habido en el entormo econdmico en México en la dlima década,
inevitablemente reguieren esta capacidad de creatividad en relacion al manejo
de recursos financieros.

La modernizacion del Sistema Financiero Mexicano en los dltimos anos,
con 1a creacion de los grupos financieros v la apertura del mercado al exterior,
fomenta la competencia, increments la eficiencia, amplia las posibilidades de
negocio y consolida las instituciones. Para aprovechar en su totalidad las
oportunidades v enfrentar los retos que implica el contexto anterior, es
necesario que se cumplan diversas condiciones, entre las que destacan:

- Creacion de nuevos productos, acordes a las condiciones economicas del
pais y de las empresas.

- Ofrecer servicios integrales para resolver las necesidades de las empresas.

- Adecuar el marco legal a 1a apertura de servicios financieros.

El factoraje es un instrumento de financiamiento que intenta cumplir
con estas condiciones, y adecuarse a los frecuentes cambios que se han dado
en el entorno economico v que posiblemente se seguirian dando en los
proximos afos. En medida que se consolide la estabilizacion v se de un
mayor crecimiento economico, se ampliara el acceso v plaze de los recursos
financieros, tanto internos como externos, v se dinamizara el mercado lo cual
incidira favorablente en las operaciones de factoraje.
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Uno de los objetivos de este trabajo, es difundir los datos recopilados,
observando una alternativa mias para financiarse una empresa y asi poderse
allegar de capital de trabajo sin la creacion de pasivos, ademas para que sirva
de estimulo a investigadores e interesados en la profundizacion y ampliacion
de Jos conocimientos aqui expuestos.

Otro objetivo que fundamenta este documento, es la meta de obtencion
del titulo en la Licenciatura de Administracion con Ia oportunidad de conocer
criterios y conceptos actuales.
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I. ANTECEDENTES

1.1 HISTORIA DEL FACTORAJE.

L2 adquisicion de las cuentas por cobrar o derechos de cobro se
remonta hasta el afio 600 A.C. en Babilonia, sin poderse precisar una fecha
exacta. En Roma en el afio de 240 A.C. también se tienen antecedentes de
este tipo de operaciones.

En el siglo XVII, los industriales ingleses en su mayoria del ramo textil,
hacian esfuerzos considerables para ampliar su mercado fuera de los limites
de la isla. A los emigrantes de las colonias (Pilgrims) se les conocia también
como factores {(“factor” del latin facio, hacer; facere, el que hace) , esto es
como "hacedores”. Entre los comerciantes el término se aplicaba igualmente
al "apoderado con mandato mas o menos extenso para negociar en nombre y
por cuenta del poderante™.

Sin lugar a dudas, el registro historico mas acucioso del factoraje hace
referencia a Inglaterra v a su colonia en el nuevo continente. En América los
factores se encargaban de distribuir mercaderias v cobrarlas. Mas adelante, la
colonia se habia convertido en tan buen negocio que el factor enviaba por
adelantado ciertas cantidades de dinere al paias de origen para que éste
mantuviera operando sus plantas y siguiera enviando mercancia . En ésta
época, se comienza a definir la funcion del factor, como aquella gue se
encarga de financiar a las empresas por medio de la venta de sus derechos de
cobro. Dos siglos después los servicios generados por los factores se habian
hecho utiles. Muchas otras ramas v actividades ingresaban al sistema, dando
nacimiento a las grandes empresas de factoraje de los Estados Unidos.
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Para 1905, se realiza la primera operacion de factorje con recurso en
Chicago, Tlinois, U.S.A. El factoraje deja atras las labores de comercializacion
y empieza a especializarse en servicios financieros.

Entre 1931 v 1933 se marca el despeguse de las empresas de factoraje en
los Estados Unidos, debido principalmente a la crisis monetaria y bancaria de
aquel pais. El servicie de financiamiento al capital de trabajo (de las
empresas) mediante la venta de sus carteras tiene un vertiginoso crecimiento y
una masiva utilizacion en casi todas las ramas economicas. En esa misma
época, la banca norteamericana prueba las potencialidades de este
instrumento, obteniendo buenos resultados.

Fue para finales de los afios 80,5 que las empresas norteamericanas
incursionan en el mercado europeo, el que en la actualidad se puede definir
como uno de los mas prosperos v modernos del mundo, después de los
Estados Unidos, Canada y México,

1.2 ANTECEDENTES DEL FACTORAJE EN MEXICOQ.

El factoraje en México es realmente nuevo. Ademas de las compras de
cartera en el mercado de la Merced y en el centro de Ia capital, no tenemos
datos de otras operaciones. El factoraje en México se introdujo a las practicas
comerciales en una época mas o menos simultinea a la aparicion del
arrendamiento financiero. A principios de 1960 se fundd Walter E. Heller de
México, S.A. prestando &l servicio de cobertura de cobranza por ventas
procedentes del extranjero, v al mismo tiempo Corporacion Interamericana,
S.A. con operaciones de cartera y financiamiento. En el afio de 1975, Heller de
México sale del mercado en virtud de fusionarse Walter E. Heller Overseas
con el grupo Interamericana para formar Factoring Interamericana, S.A.



Para 1980 existian dos o tres empresas de Factoraje en México, pero en
1986 empiezan a proliferar estas empresas hasta contar en la actualidad con
mias de 30 empresas dedicadas a promover el factoraje, con volumenes de
operaciones que 3 nivel internacional sitian al pais como el segundo en
América y entre el cuarto y el quinto a nivel mundial.

Hace poco mas de veinte afios, cuando los problemas de liquidez de las
empresas no eran tan agudos, surgié timidamente el factoraje en nuestro pais.
Su difusion fue modesta v de cobertura limitads.

Los ejecutivos financieros, entonces, nc conocian a fondo sus
beneficios; era poco ortodoxo y el mercade ofrecia opciones de facil
entendimiento. Ahora nuestros ejecutivos estan redescubriendo ests
modalidad de financiamiento.

1.3 INCORPORACION DEL FACTORAIJE AL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO,

En sus inicios, las companias dedicadas al factoraje aparecieron dentro
del mercado en México bajo la figura juridica de socieades anonimas. En hase
a su crecimiento se empezaron 3 reunir con &l propésito de conocerse,
intercambiar ideas, conocer nuevos clientes, experiencia de cartera, y
desarrollo de nuevos productos entre otros, fué asi como en 1988 se crea la
Asociacion Mexicana de Empresas de Factoraje, A.C. (AMEFAC), Ia cual
establece cinco objetivos a perseguir, que a continuacion se detallan:



_ "Investigar, estudiar y recopilar informacion relevante del comportamiento
de crédito comercial, nacional e internacional, con el propdsito de proponer y
promover el fortalecimiento del mismo y el de los usuarios™.

_ ™ Formular y aplicar las politicas de autorregulacion de las empresas de
factoraje, para gsrantizar a los usuaries ¥ s las autoridades de la solvencia
econdomica, profesional y moral de los asociados™.

_ "Difundir e informar al sector financiero nacional y a la opinién piblica del
comportamiento y a la tendencia de los créditos comerciales otorgados, de su
incidencia en el contexto economico del pais; v describir los diversos tipos de
servicios de factoraje disponibles para la administracion de los mismos".

_ "Establecer, fomentar y colaborar estrechamente con las diferentes
autoridades v asociaciones afines, con el objetivo de fortalecer el entorno en el
cual se desarrollan las actividades del factoraje del pais”.

_ " Propiciar un entorno economico solvente v seguro en la extension de los
créditos comerciales, que promueva l» confianza v la inversiéon nacional e
internacional, asi como su administracion via factoraje”.

Comentando lo anterior, es claro que el principal objetivoe se suscribia
en buscar la reglsmentacion vy funcionamiento del factoraje, ya que esta
accion era prioritaria en funcién del divorcio de operaciones y reglas de una
compaifiia de factoraje a otra.

Diversos anteproyectos de reglamentacion fueron presentados por la
Asociacion ante Ias autoridades correspondientes. Finalmente el 3 de 1990 en
el Diario Oficial de la Federacion se establecen por Decreto, Ias reglas de
operacion vy funcionamiento de las empresas de Factoraje Financiero.
Designandose a la Secretaria de Hacienda vy Crédito Puiblico, a través de la
Subsecretaria de Crédito como el Organismo Facultado para emitir y girar
acciones de reglamentacion permanente de las operaciones de Factoraje.

Es asi como las empresas de Factoraje Financiero pasan a formar parte
del Sistema Financiero Mexicano dentro de las Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito.
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. MECANICA OPERATIVA DEL FACTORAJE EN
MEXICOQO.

2.1 MARCO JURIDICO LEGAL.

A partir de 19998 se inicio la formalizacion del Factoraje Financiero a
través del reconocimiento a las instituciones de Factoraje como organizaciones
auxiliares de crédito. Con la legislacion y reglas que fueron emitidas por las
autoridades, se establecio la base sobre la cual opera el Factoraje en México.

Este marco juridico le da una mavor solidéz y seguridad 2 la actividad
de factoraje en el pais, y permite establecer fundamentos para un fuerte
crecimiento del sector en los proximos anos.

Las empresas de Factoraje Financiero se rigen bajo 1a Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito. Su reglamentacion se
encuentra dentro del capitulo III - Bis en el articulo 45.

El objeto de este articulo es delinear claramente cuales son las
operaciones que las empresas de factoraje pueden realizar para que funcionen
eficiente v correctamente. También se definen las prohibiciones a estas
empresas v a las sanciones que se pueden imponer a las empresas y a sus
funcionarios en caso de que éstos infrinjan algunas de las disposiciones
contenidas dentro de Ia ley. A continuacion se detallan en forma general tanto
las operaciones permitidas a las empresas de factoraje como las operaciones
expresamente prohibidas a éstas.

Operaciones que pueden realizar las empresas de factoraje:
_ Celebrar contrato de factoraje financiero.
_ Obtener préstamos v créditos de instituciones de crédito y de seguros del
pais o entidades financieras del exterior, destinados a la realizacién de las

operaciones autorizadas, o para cubrir necesidades que emita el banco de
México.
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_ Descontar, dar en prenda o negociar los derechos de crédito provenientes de
los contrator de factoraje, para obtener financiamientos.
_ Constitur depasitos a la vista o a plazo en instituciones de credito, asi como
adquirir valores aprobados por la Comision Nacional de Valores.
_ Adquirir bienes, muebles o inmuebles destinados a sus oficinas.
_ Adquirir acciones de sociedades que les presten servicios.
_ Prestar servicios de administracion y cobranza de derechos de credito.

_ Celebrar contratos de promesa de factoraje.
_ Celebrar contratos con los deudores o derechos de crédito constituidos 2
favor de sus proveedores de bienes o servicios.
_ Deben mantener capital contable no menor al 6% de sus activos y en su
caso de sus operaciones causantes de psasivo contingente.
_ El capital pagado y reservas debe estar invertido:

* No menos del 40%% en valores gubernamentales, en instrumentos bancarios
o ambos.

¢ No mis del 2590 en moviliario v equipo e inmuebles destinados a sus
oficinas, gastos de instalacion e inversion en empresas que les presten servcio
en forma exclusiva.

* En operaciones propias de su objeto.

Prohibiciones a las empresas de factoraje:

® Operar sobre sus propias acciones.

* Emitir acciones preferentes o de voto limitado.

* Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten deudores sus
directores o gerentes, sus comisarios, auditores externos o los ascendientes en
primer grado o cényuges.

* Recibir depositos bancarios.

* Enajenar los derechos de crédito objeto de un contrate de factoraje
financiero 2! mismo cliente del que los adquirié o integradas con él en un
mismo grupo.

* Adquirir bienes, mobiliario ¢ equipo no destinado a sus oficinas.

* Adquirir derechos de crédito a carge de subsidiarias, filiales, controladoras o
accionistas de las empresas de factoraje.

* Otorgar créditos distintos de los expresamente autorizados.

& Realizar operaciones que no estén expresamente autorizadas.



SANCIONES

Se impondra multas y pena de prision o a los directores, miembros del
consejo, comisarios vy auditores que incurran en violacion de cualquiera de las
prohibiciones, o que realicen operaciones conociendo el estade de insolvencia
de los cedentes o compradores v que produzcan quebranto patrimonial.

2.2 CONCEPTO DEL FACTORAJE FINANCIERO.

El Factoraje Financiero, de acuerdo 3 la Asociacion Mexicana de
empresas de factoraje " es un sistema integral de apoyo financiero mediante el
cual una empresa proveedora o cedente, vende sus cuentas por cobrar al
fasctor, una empresa de factoraje, obteniendo a cambio un alto porcentaje de
efectivo que normalmente oscila entre un 70% v un 9500 de su valor. El
factor a su vez mantiene la custodia de los documentos y realiza fisicamente la
cobranza, momento en el cual, entrega a la empresa cedente la diferencia del
porcentaje que no le entregd al inicio, lamado afora, esto es del 5% al 30%
restante. El cargo financiero o intereses de la operacion, pueden ser cobrados
deduciéndolos del porcentaje entregado al inicio o hien del aforo que queda
por reembolsar”, 3 una empresa especializada denominada "factor”.

Al contrato de cesion se anexa toda la documentacion comprobatoria de
la existencia v legitimidad de las cuentas por cobrar, esto es: facturas,
contrarecibos,notas de remision, de embargue, etc. de compradores
previamente acordados. Kl contrato seri firmade ante dos testigos y ratificado
ante corredor publico. La operacion de 1a cesion dependera de la modalidad
que se haila contratado, con recurso o sin recurso.
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La operacion de factoraje financiero engloba las siguientes
caracteristicas:
- Compra de cartera por el factor, al cedente.
. La notificacion al cliente de la cedente para que el pago se haga directamente
al factor.
. Investigacion de crédito por parte del factor sobre el cliente del cedente.
. Contabilizacion de las cuentas por cobrar y 1a gestion de la cobranza de las
mismas, en la fecha de vencimiento.

2.3 MODALIDADES DEL FACTORAJE FINANCIERO.

En funcién de quien asume el riesgo en una operaciéon de factoraje
financiero, se encuentran las siguientes modalidades:

2.3.1 FACTORAJE CON RECURSCQ
Existen esencialmente dos formas de operacion con recurso:

A) Compra a valor presente; consiste en la adquisicion de cuentas por cobrar,
por parte del factor, a un valor determinado y en funcién al plazo de
recuperacion calculado al valor presente sobre el 70% y hasta el 95%, el
valor insoluto de las cuentas por cobrar; entregando al cedente, el cobro de los
créditos adquiridos, el remanente o aforo del 399 v el 30%, segin lo
contratado y el importe realmente recuperado.

B) Compra con anticipos a cuenta del pago acordado; en esta figura el factor
se obliga a efectuar anticipos a cuenta del page acordado, mismo que
completa en la fecha en que las cuentas por cobrar son liquidadas por los
deudores {compradores). A esta modalidad del factoraje también se le Hama
"factoraje con recurso anticipado” o "financiamiento de pedidos™.

El anticipo acordado fluctia igualmente entre el 70%0 vy el 95% del
valor insoluto de las cuentas por cobrar, anticipo sobre sobre el que el cedente
paga en forma méensual un rendimiento o interés previamente acordado.



En ambas figuras, el cedente responde, ademis de la existencia y
legitimidad de las cuentas por cobrar, del riesgo de insolvencia o morosidad
del comprador.En otras palabras, el cedente esta obligado a pagar al factor el
monto total de la deuda de su comprador, en caso de que éste no pague una
parte ¢ el total de su deuda.

El factoraje con recurso, es por lo regular en funcién del tipo de
documento, sobre el cual se establece el porcentaje de aforo. Con pagares v
letras de cammbio generalmente es bastante alto, entre 90% vy hasta el 100%0.
Con facturas, contrarrecibos, v otros, del 70% v al 95% en funcion de la
calidad del papel cedido, va que hay que considerar la posibilidad de
devoluciones u otros cargos que pueden reducir el valor de la cuenta por
cobrar. 5i la calidad del papel es excelente, el factor puede llegar a pagar al
cedente hasta un 100% sobre el valor de estos documentos.

2.3.2 FACTORAJE S5IN RECURSO.

La modalidad del factoraje sin recurso radica esencialmente en que el
factor asume el riesgo de insolvencia de las cuentas por cobrar adquiridas.
Esta modalidad del factoraje, comunmente lamado “factoraje puro”,
establece que el factor adquiere Ia cartera del cedente sin repercutir al cedente
la falta de pago por parte del comprador, lo cual implica que 1a empresa de
factoraje al momento del cobro si no lo puede efectuar , el cedente no
garantiza ni se compromete a su pago .

El plazo de pago y el plazo de asuncién del riesgo depende del tipo o
submodalidad del factoraje, mismos que pueden ser:

A) Con pago al vencimiento:

En esta operacion el factor asume el riesgo completo de incobrabilidad, pero
el pago de la cuenta 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 efectita independientemente si se hace o
no el cobro de 1a cuenta por cobrar.
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B) Con pago anticipado:

Esta modalidad implica para el factor Ia obligacién de anticipar una parte del
pago v la de liquidar la diferencia en la fecha de vencimiento, previamente
acordada, ain cuando 1a cuenta por cobrar no haya sido pagada.

En ambas modalidades, el factor indica la operacion como si se tratara
de factoraje con recurso y, a medida que va conociendo al comprador, va
asumiendo el riesgo del pago. Las formulas anteriores implican para el factor
un conocimiento amplio de los deudores {compradores), de las cuentas por
cobrar y del riesgo que cada una de ellas implica. No obstante, el factor puede
declinar el pago al cedente cuando el comprador se rehusa a pagar por causas
imputables al cedente, es decir, cuando 1a mercancia entregads carezca de la
calidad pactada, existan atrasos en la entrega, la cantidad o modelos sean
diferentes a los coniratados, etc.

En ambas modalidades, con recurso o sin recurso, es practica y
obligacion de los factores en México notificar al comprador que las cuentas
por cobrar a su cargo deberan ser pagadas al factor en virtud de ser éste el
legitimo propietario de 1as mismas.

C) Factoraje a Proveedores.

Esta submodalidad de factoraje sin recurso consiste en adquirir, de los
proveedores de grandes cadenas comerciales, principalmente, los titulos de
crédito que emiten éstas. Los adquiere ¢l factor sin recurso, generalmente, v
paga anticipadamente el importe total del documento, menos una diferencia
por la compra.

Actualmente, algunos de los titezlos de crédito que las empesas de
factoraje adquieren, como factoraje a proveedores, son aquellos que emiten
todas las empresas gque pertenecen al Grupo Cifra. Estos documentos
representan un riesgo de incobrabilidad casi nulo, va que son de las mis
solidas que existen en la actualidad en México. Otros documentos que se
negocian comuinmente en factoraje a proveedores son los que emiten otras
cadenas, tiendas departamentales v e autoservicio, tales como Gigante,
Comercial Mexicana, El Palacio de Hierro, Liverpool, Sears Roebuk de
Meéxico, etc.
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Como se ha sefialado, a excepcién de factoraje a proveedores, al
momento del cobro de 1a cuenta o en la fecha previamente acordada, se
entrega la diferencia entre el precio de compra o el anticipo acordado. En ese
momento la operacién se piuede repetir, ya que se trata de una operacion
revolvente y su limite es la linea de crédito previamente fijada al cedente o al
comprador, segun se trate de factoraje con recurso o sin recurso.

2.4 COSTOS DEL FACTORAJE.

El costo de operaciones del factoraje se encuentra en relacion directa a

dos elementos:

1) Honorarios por servicios y apertura de linea.

2) El valor del descuente por pronto page ¢ el rendimiento que generaran los
anticipos acordados.

Estos estin relacion directa s! costo de dinero en el mercado
financiero.Por el pago de honorarios por apertura, el cedente recibe del
factor, Is garantia de que, al momento que lo solicite, habra fondos a su
disposicion suficientes para cubrir sus necesidades de efectivo. De este modo
el cedente cuenta con una fuente de liguidez, que bien udlizada lo llevara a
convertir un costo en un ingreso.

Los honerarios por servicio, oscila entre un limite minimo y un maximo.
La diferencia entre ambos limites se encuentra condicionada al importe de las
ventas, ¢l numerc de facturas, el valor medio, la rotacion de la cartera, la
calidad del producto, la distribucion geografica de los compradores, ete.

Su fijacion corresponde a los servicios que presta el factor:
Seguro de crédito.
Investigacion de compradores.
Cobranza.
Custodia.
~ Otros.
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Todo esto supone un detallado estudio, teniendo en cuents las
circanstancias del cedente v principalmente su cartera de clientes son la base
del factoraje.

La forma de cobro de los costos mencionados antes, depende de cada
factor. Existen algunos que los cobran tal como se presentan en este estudio;
hay otros que solo cobran algunc de ellos, y otros los engloban en uno soélo.
Pero todos sin excepcion los calculan considerando los elementos enunciados
con anterioridad.

El costo de 1a operacion para el cedente se ve disminuido si se toma en
cuenta que es el factor quién llevara a cabo, con sus elementos materiales ¥
humanos, la carga administrativa de las cuentas por cobrar, asi como los
costos gue acarrea.

El factor carga con:

- Cuentas incobrables, en 1a operacion de factoraje sin recurso.

- Todos los gastos administrativos de un departamento de crédito y cobranzas:
sueldos, gastos de transporte, papeleria, teléfonos, honorarios de los abogados,
etc.

Existen dos ahorros en el costo del servicio del factoraje para el
cedente, los que mas valora a pesar de gue no son cuantificables totalmente:

- El tiempo que los funcionarios del cedente ¥a no le dedicaran al crédito v a
1a cobranza.

- El tiempo que dedican dis a dia a conseguir dinero para cubrir las
necesidades mis ¢lementales de su empresa. El costo de oportunidad, el valor
que para el empresario tiene el contar con dinero en efectivo para aprovechar
oportunidades que se presentan.




II1 MECANICA DE CONTRATACION DE FACTORAJE

FINANCIERO.

3.1 DOCUMENTACION REQUERIDA POR LAS EMPRESAS DE
FACTORAJE.

Para iniciar el proceso de contratacion de Tactoraje, ¢l factor solicita al
cliente prospecto, varios documentos que necesita para hacer un estudio de
crédito de la empresa. Por lo comin, la informacion que las empresas de
factoraje solicitan para realizar un estudio de crédito son:

a) Paquete legal: Escritura constitutiva, poderes, sumentos de capital y
reformas.

b} Deos o tres estados financieros auditados v un parcial con una antigiiedad
no superior 3 tres o seis meses con declaraciones de IVA (balances, estados
de resultados, flujos de efectivo).

c) Tres referencias comerciales y dos bancarias.

d) En caso de avales, si son personas fisicas, una manifestacion patrimonial
con datos de inscripcion al Registro Publico de Ia propiedad, y si es persona
moral con acta en donde manifieste su objeto social, poderes para avalar v
afianzar y responder con terceros; en este caso, estados financieros de la
empresa en cuestion.

e) Si la empresa forma parte de un grupe de empresas filiales.explicar
transacciones de compraventa y mencionar si existen caracteristicas especiales
en dichas actividades, organigrama del grupo, integracion vertical u
horizontal, etc.

) Solicitud de servicios la cual sefiala: nombre de la empresa, principales
accionistas, tipc de administracion, principales ejecutivos, experiencia en Ia
empresa y en el ramo, tipé de producto, mercado, competencia, planes de
expancion entre otros.
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g) Cartera de clientes (compradores) indicando el promedio mensual de
ventas y sus plazos.

h) Cartera de proveedores indicando el promedio mensual de compras y
plazos de pago.

Cabe mencionar dos elementos esenciales:

1) La lista de compradores debe especificar cuales de estos son los que desea
vender el factor, va que a diferencia de un crédito bancario, el factor depende,
para cobrar, del criteric con gue el empresario selecciond a sus clientes
{compradores) y Ia documentacion, facturas, contrarecibos o titulos de crédito
que son los medios, que separados de los demas activos, por si sélos cubririan
el dinero entregado al prospecto y que ya habran pasado a ser, juridicamente,
propiedad del factor.

2) Quien contrate con el factor, cuente con facultades suficientes de dominio,
ya que la operacion de factoraje es, en esencia, de compra-venta de derechos;
de ahi que sean necesarios tales poderes para comprometerse a firmar los
contratos respectivos.

Una vez recabada la informacion, el factor manda a verificar la
sociedad en el Registro Publico de Comercio y las propiedades del Registro
Publico de la Propiedad. Finalmente realiza un estudio de crédito formal,
aprobandose o declinandose la operacion en un comité de crédito. El resultado
de la solicitud de crédito por lo general tarda cerca de diez dias, un plazo
notablemente corto.
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3.2 ESTUDIO DE CREDITO DE LA EMPRESA.
3.2.1 INFORMACION CUANTITATIVA.

El estudio de crédito consiste principalmente en un anilisis financiero,
cuyo objetivo es determinar la calidad crediticia, moral, financieran y
econéomica del solicitante del factoraje. Para interpretar los datos
seleccionados con objeto de notar las particularidades estructurales de la
empresa que se examina, se emplean "razones” con las que se expresan las
proporciones entre los distintos grupos contables de la informacion financiera
con que se cuenta.

Es conveniente aclarar que dentro de un analisis financiero no es
necesario 1a aplicacion de la totalidad de las razones, sino que el numero
empleado sea en funcion al objetivo de dicho analisis. Para el estudio de las
razones financieras, resulta util clasificarlas de acuerdo a su aplicacion como
se muestra a continuacion:

Liguidez

1. Liquidez a corto plazo o razon del circulante.
2. Activo de pronta realizacion.

3. Solvencia inmediata o prueba del acido.

4. Solvencia a largo plazo.

Estabilidad

1. Apalancamiento u origen del capital.
2. Endeuvdamiento.

3. Inversion propia.

Actividad

1. Rotacion de cuentas por cobrar.
2. Rotacion de inventarios.

3. Eficiencia de Ias ventas.

4. Rotacion de cuentas por pagar.
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Rentahilidad

1. Rendimiento del activo de operacion.
2. Rendimiento del capital.

3. Rendimiento de las ventas.

4. Rendimiento del activo tatal.

8. Cobertura del interés.

6. Proteccion por cargos fijos.

3.2.2 INFORMACION CUALITATIVA

Las razones financieras son aquellas que relacionan cifras de los
estados financieros con objeto de conoccer hechos y tendencias que de otra
manera quedarian ocultos. Sin embargo, tales hechos y tendencias son
solamente un efecto; su causs ordinaria e inmediata es la actuacion huamana.
Son concretos dichos hechos ¥ situaciones por ser un resultado de 1a actuacion
humana y por pertenecer 3 una empresa determinada. En consecuencia, el
estudio analitico de los estados financieros de una empresa, por la naturaleza
misma de los estados y por la indole del estudio, se debe hacer tanto
cuantitativa como cualitativamente 3 pesar de que los factores de orden
cualitativo son dificiles de medir.

La informsacién cualitativa da un contexto mas amplio de la empresa
que se analiza, dando a conocer Jos antecedentes generales, los origenes de Ia
empresa y en manos de quien se encuentran las riendas de ésta, lo que permite
al factor conocer ¢l tipo de administracion que realiza 1a empresa. Otros
puntos que son importantes son los aspectos de mercado, su potencial en
cuanto a productos y produccion, asi como las innovaciones tecnolégicas
ademas de las restricciones v el medio juridico legal que las enmarca.

De manera particular, para el analisis del factoraje, la informacién
cualitativa puede pesar de manera determinante ya que lo que se hace en este
tipo de operacion es comprar documentos, los que en determinado momento,
pueden pertenecer a una compatiia totalmente solvente y con un gran prestigio
0 a una compaiia en un estado de insolvencia con un bajo prestigio,




3.2.3 ENFOQUE DEL ANALISIS FINANCIERO DE ACUERDO A LA
MODALIDAD DEL FACTORAJE

Los criterios que el factor toma en cuenta para autorizar una linea de
crédito dependen, entre otras cosas, del tipo o modalidad del factoraje que el
prospecto solicite. Por lo tanto, el enfoque del estudio de crédito varia de
acuerdo al tipo de factoraje solicitado:

a) Factoraje con recurso:

El estudio se suscribe al analisis en primera instancia del recurso, partiendo
inicislmente del comportamiento operativo de 1a empresa, anilisis del capital
de trabajo y liquidez. El enfoque de este anilisis se dirige principaimente a2
ritmo de crecimiento de ventas, solvencia mediata e inmediata, rotacion de
cartera e inventarios, generacion de flujos, estructura (financiera,
productividad, capacidad de pago, y otros elementos no financieros. En
factoraje con recurso el estudio de crédito se dirige principalmente al cliente
prospecto, va gue es éste el que cubriri la deuda en caso de que el comprador
no lo haga. También se toma en cuenta la cartera del cliente, pero este aspecto
es menos importante que la situacion financiera del cliente prospecto.

b) Factoraje sin recurso:

En este tipo de operacion, la decision sobre el riesgo tendri que evaluarse
respecto a la calidad de los documentos, es decir, el prestigio de Ia empresa
que le pagari al factor. Se trata de un estudio de cartera solamente, ya que en
caso de incumplimiento sera el factor guien asuma el riesgo. Los factores que
se toman en cuenta respecte a la cartera del cedente son:

-Calidad de la cartera

-Calidad del producte

-Politica sana de ventas

-Cartera repetitiva

~Clientela diversificada

-Rotacion de la cartera

-Distribucion geografica de los compradores

-Importe de devoluciones, rehajas v descuentos
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-Importe de las ventas

-Numero de facturas

-Venta de subsidiarias, accionistas, etc.
-Seriedad en las entregas

-Ventas crecientes

-Competitividad de su producto

¢} Factoraje a proveedores:

En este caso el analisis se hace bajo los criterios del factoraje con recwurso,
enfocéndolo hacia Ia empress compradora. Esta operacion descansa en el
estudio de la compaiiia que solicita la linea, haciéndose un analisis completo
que abarca el comportamiento operativo, estructura financiera, analisis de
capital de trabajo v liquidez, ya que sera la compaiia quien ligquide las
cuentas.

Una vez realizado el estudio de crédito por el factor, si éste considera
que el prospecto cumple con suficientes requisitos para gue se le autorice el
crédito solicitado, generalmente se presenta la informacion ante un comité de
crédito, el cual tomara la decision final. Este comité fijara el limite del monto
del crédito en caso de un resultado porsitivo.

Como se menciond anteriormente, la aprovacion de la linea de factoraje
y sus condiciones son inmediatamente informadas al prospecto; una vez
aceptadas por éste, se procede a elaborar el contrato del factoraje financiero.

3.3 ELABORACION DEL CONTRATQ DE FACTORAJE
3.3.1 EL CONTRATOQ NORMATIVO

El contrato de promesa de factoraje, conocido en el medio como
"contrato normativo"”, tiene como objetivo documentar la linea de factoraje
autorizada a un cedente, especificando los derechos y obligaciones del factor v
de 1a empresa cedente.

El contrato normativo debe regirse por la Ley General de
Organizaciones v Actividades Auxiliares del Credito, que es la que define y
regula, sin perjuicio de que en forma supletoria pueda complementarse en
otras leyes en los aspectos no definidos por aguells.




Todos los contratos de factoraje tienen (ue ser expresamente autorizados por
Ia Comision Nacional Bancaris. En el contrato normativo se establecen las
bases de operacion, obligando a las dos partes a celebrar una serie numerosa e
indefinida de contratos llamados definitivos que son los contratos de cesion,
los cuales se elaboran cada vez que se haga una cesion de derechos. Por el
hecho de firmar el contrato normativo, el factor adquiere la obligacién de
respetar la linea de factoraje por el periodo del contrtato, siempre que el
cedente cumpla con las estipulaciones sefialadas en el mismo. En este contrato
no se adquiere ni se transmite la propiedad de las cuentas por cobrar; esto
surgira en la firma de los contratos especificos de cesion. Como ya se
menciond antes, 1a firma del contrato normativo y de los contratos de cesion,
exige por parte de los representantes del cedente, que éstos tengan facultades
de actos de dominio.

Las caractiristicas basicas de la operacion que se establecen en el
contrato normativo son:

-Importe maximo que se aceptars en cesion, 21 cual se establece en forma
revolvente,

-Plazo de convenio (generalmente es de un ano),

-Intereses normales {por la operacion),

-Intereses moratorios (por incumplimiento de algun pago)

-Comision de cobranza,

-Plazo minimo y maximo de vencimiento de los créditos a ceder (generalmente
de 15 a 120 dias).

-Lugar de pago de los anticipos (domicilic del factor o deposito en cuenta del
cedente).

Las obligaciones y derechos principales del cedente son :

-Responsabilidad sobre la legitimidad de los créditos transmitidos.

-Obligacion solidaria respecto del pago de los créditos (factoraje con recurso).
“Reembolso inmediato de los pagos que reciba sobre créditos cedidos.

-No construir gravamen sobre su cartera.

-Recibir anticipo scbre los créditos cedidos segin el porcentaje convenido
(entre 60 hasta 160%%9). '

-Entregar todos los documentos v comprobantes necesarios para que el factor
efectde Ia cobranza.

-Recibir informacién veraz v oportuna del factor, respecto a su cartera cedida
y el estado de su saldo.




Lias obligaciones v derechos principales del factor son:

-Reembolso inmediato al cedente, de la porcién no anticipada, al efectuar los
cobros.

-Notificar a los commpradores los créditos recibidos en cesion.

-Seleccionar v aceptar la cartera prometida en cesion.

-Efectuar revisién de los registros contables del cedente e informar
continuamente sl cedente sobre éstos.

3.3.2 CONTRATO NORMATIVQO DE FACTORAJE CON RECURSC

El contrato normativo de factoraje con recurso es relativamente mas
complejo en comparacion al contrate normativo del factoraje sin recurso. En
el contrato de factoraje con recurse es necesario especificar las obligaciones
tanto del cedente como del fiador en relacién a la legitimidad y cobro de los
documentos cedidos. Se debe explicar el procedimiento 3 seguir en caso de
que el factor no pueda cobrar la totalidad de los derechos de crédito, los
intereses moratorios que el cliente estara obligado s pagar, 1a manera en que
el fiador pagara en caso de que el cedente sea incapaz de cubrir Ia deuda, etc.
También en este contrato se especifican el procedimiento, las obligaciones y
responsabilidades del cedente en casc de delegacion al cliente de Ia
administracion y cobranza de los derechos de crédito. A diferencia del
contrato normativo de factoraje sin recurso, el contrato de factoraje con
recurso incluye un pagaré de garantia gue sirve para respaldar al factor por el
monto total de la linea autorizada. Este pagaré lo suscribe el cedente a Ia
vista,

Al igual que el contrato de factoraje, la redaccion del pagaré debe estar
expresamente autorizada por la Comisién Nacional Bancaria. Los pagarés
deben identificar los contratos de los que previenen v seran NO
NEGOCIABLES. Cabe mencionar que ei pagaré puede suplirse mediante
pagaré que se suscriba por cada cesion.
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3.3.3 CONTRATO NORMATIVO DE FACTCRAJE SIN RECURSG

En este contrato es mas sencillo que el anterior debido 2 que en las
operaciones de factoraje sin recurso ni ¢l cedente ni un aval son responsables
por el pago de los derechos de crédito. Por esta razon tampoco se emite un
pagaré de garantia. En este tipo de contrato lo mas importante es mencionar
la legitimidad de la sociedad mercantil representada por el cliente y la
obligacion de éste de garantizar la existencia y legitimidad de los titulos de
crédito que transmitira.

3.3.4 CONTRATO DE FACTORAJE FINANCIERQ

Este contrato sirve para ejercer cada disposicion de la linea de
factoraje, fungiendo como un anexo del contrato normativo que identifica los
derechos de crédito transmitidos. En este contrato se detallan los datos
e ificos de los créditos que se estan cediendo en cada cesion:

-El nombre del deudor de los documentos.

-El domicilio de pago.

-El tipo de documentos v datos de identificaciéon (numero de factura).

-Importe individual ¥ total de los documentos cedidos.

-La fecha de inicio de la cesion.

-Lia fecha de vencimiento.

-El porcentaje de financiamiento sobre el valor nominal de los documentos
transmitidos.

En el contrate de factoraje financiero o contrato de cesion se debe
especificar el tipo de operacion que se esta efectuando: Con recurso, con
delegacién de l2 administracién v cobranza de los derechos de crédito o sin
recurso.




3.3.5 LANOTIFICACION

La notificacion es el elemento legal que reprezenta Ia transmision de
derechos de crédito frente a terceros. A través de la notificacion se le informa
al deudor de los documentos, que estos han pasado al poder del factor y por lo
tanto deberan ser pagados a nombre del factor en su fecha de vencimiento. La
notificacion puede efectuarse en cualquiers de las formas siguientes:

a) Por 13 entrega del documento comprobatorio del derecho de crédito en el
que conste ¢l sello o leyenda relativa a Ia transmision y acuse de recibo por
deudor.

b) Comunicacion por correo certificado con acuse de recibo, telex o
telefascimil contrasefiado o cualquier otro medio que evidencie su recepcion
por parte del deudor.

¢) Notificacion realizada por fedatario pablico.

La notificacion debe ser realizada en el domicilio del deudor(el que
sefialan los documentos cedidos), ante su representante legal o culquiera de
sus empleados. El factor tiene la obligacion de notificar al deudor dentro de
los diez dias siguientes a la fecha de celebracion del contrato de cesién.

La notificacion debe de especificar el tipo de documento cedido, su
nimero de identificacion, la fecha del vencimiento y el importe. Por lo general
las empresas de factoraje notifican al dendor a través de una carta escrita por
ellas mismas en papel membretado.

A continuacion se presentara un ejemplo practico de una cesion de
factoraje financiero con la finalidad de aclarar cualquier aspecto relacionado
al procedimiento de utilizacion de la linea de crédito.



3.4. UTILIZACION DE LA LINEA DE CREDITO

Fl primer paso que el cedente debe tomar cuando desea utilizar su linea
de factoraje es mandar una relacion de los documentos que va a ceder al
factor. En esta relacion debe detallar quien es el comprador o deudor de cada
documento, el nimero v tipo de documento, la fecha de cobro, el importe
individual de cada uno, ¥ ¢l importe total de los documentos cedidos. Una vez
que el factor revisa que el cedente tiene suficiente espacio dentro de su linea
de crédito y que los documentos a ceder estin en orden y cubren los
requisitos establecidos en el confrato normativo, se elabora el calculo de la
cesion.

L
1o



IV BENEFICIO DEL FACTORAJE FINANCIERO EN LA PLANEACION
FINANCIERA Y ADMINISTRATIVA.

Los desarrollos mundiales de apertura econdmica y politica observados
en la mayor parte de los paises indistintamente de su sistema de organizacion
social, han conducido a cambios profundos en la estructura de las relaciones
de intercambic comercial afectando el funcionamiento tradicional de las
empresas.

La apertura comercial, los avances tecnologicos, en materia de
produccion, comunicacion, transporte y la demanda politica de mejores
niveles de vida para la poblacion, han impulsado a los paises y a las empresas
a modificar sus estructuras internas y ampliar su relacién con el exterior.

La competencia se ha vuelto inflexible entre los paises y entre las
empresas en su afan de conservar los mercados tradicionales y de penetrar en
los de nueva creacion. Como resultado, se observa una tendencia hacia una
mayor eficiencia de los sectores industriales, comerciales v de servicios,
ajustandose a un cambio de actitudes de fondo que darian origen 3 una nueva
etapa de desarrollo mundial.

Una empresa que comprende la estructura global en que se
desenvuelven sus actividades, esta en 1s posibilidad de planear sus acciones
de acuerdo a los cambios presentes o previsibles v de actuar en beneficio de
ella misma y del entorno donde se desarrolia. Ahora mas que nunca aquella
que sabe analizar y preveer estd en posicién de planear sus actividades vy de
aprovechar las nuevas circunstancias en su beneficio.

Como instrumento, el factoraje permite a la empresa recibir en forma
eficiente un conjunto de servicios financieros y administrativos que le ayudan
a reactivar sus operaciones y a encaminarlas hacia los objetivos deseados.

El factoraje comprende una gmma de servicios, que aplicados en
conjunto, bajo un plan previamente concebido, dan origen 2 todo un sistema
operativo y‘de control s disposicion de Ias empresas. La solucion para
enfrentar con éxito el reto constituido por una competencia abierta y vigorosa,
consiste en identificar v atender eficientemente fendmenos especificos del
mercado.




La bisqueda v ofrecimiento efectivo de productos y servicios en un
contexto de competencia libre, requiere invariablemente de 1a especializacidn
tanto interna como externa de las empresas. Esta permite desarrollar ventajas
comparativas tanto en el perfeccionamiento de los bienes y servicios ofrecidos,
comoe en su costo, en virtud de los beneficios que aportan las economias a
escala y la concentracion de esfuerzos. Para lograr ventajas comparativas
significativas, las empresas deberan adecuar su mentalidad y reestructarar
sus planes y programas de trabajo, en funcion de la especializacion que los
mercados determinen.

El proceso logico de adecuacion a las nuevas condiciones de mercada,
ayuda invariablemnte a la contratacion de servicies especializados v al
establecimiento de estructuras flexibles v procedimientos capaces de
responder a las situaciones dinamicas de su entorno.

Es materialmente imposible que una empresa, por bien administrada
que esté, pueda efectuar todas sus actividades en forma eficiente vy
simultineamente prescindir de los hienes v servicios especislizados
disponibles en el mercado.

Para ilustrar lo anterior analizaremos un caso especifico. Una de las
funciones basicas realizadas por 1a mayor parte de las empresas, consiste en el
estudio y otorgamiento de lineas de crédito comercial a sus clientes para la
venta de sus bienes o servicios. Si bien es cierto que la empresa puede realizar
un estudio propio de la solvencia del deudor v determinar con ello el monto
maximo de crédito autorizade, asi como el plazo y las garantias, es evidente
que un FACTOR FINANCIERO puede realizar el mismo servicio con claras
ventajas sobre las empresas no especializadas debido a la experiencia
adquirida en ese campo.

El FACTOR tiene una experiencia 3 cumulada de miles de créditos
otorgados profesionalmente y supervisados estrechamente através del tiempo.
Posee informacion muy valiosa sobre Ia conducta del pago de las empresas,
asi como el calculo de los créditos otorgables v recuperables. Cuenta con
informacion relativa a la administracion interna de las empresas v observa sus
relaciones, actividades y cumplimiento con sus proveedores.



Asi mismo, detecta inmediatamenie la tendencia del mercado por sector
y ubicacion geogriafica. Adicionalmente tiene conocimiento inmediato acerca
de variables que pudieran influir en el acontecimiento de las metas
empresariales, tales como la presentacion de dernandas mercantiles, laborales,
fiscales, o de otra indole, asi como de modificaciones a las leyes, reglamentos o
disposiciones oficiales que afecten la calidad crediticia de los clientes. Todo lo
anterior, aunado al analisis financiero especializado permiten al determinar el
nivel de riesgo existente v disminuir las pérdidas ocacionadas por moras o
incumplimiento de pagos.

El servicio de analisis de crédito lo efectiia el FACTOR en forma rapida
y a una fraccion del costo que incurriria otra empresa en reslizarlo. Asi la
especializacion permite, a3 un costo mas hajo, ofrecer un mejor servicio, tanto
en la calidad como en el tiempo de respuesta. Generslizando los conceptas ya
analizados, se puede asegurar que en igualdad de condiciones de competencia,
las empresas tendran que contratar de terceras compaitias aquellos insusmos
0 servicios que les permita reducir sus costos y aumentar su eficiencia. Fl
riesgo de no hacerlo propiciaria una pérdidas de competitividad y de mercado.

La especializacion del FACTOR no solo se concentra en el estudio y
otorgamiento del crédito comercial, sino a todos y cada uno de los siguientes
grupos y servicios:
- Financiamiento inmediato: liquidez a la vista.
- Otorgamiento de capital de trabajo a corto plazo.
- Ligudez y garantia de pago a proveedores.
- Analisis y evaluacion del crédito comercial.
- Administracion de las cuentas por cobrar.
- Administracion de la cobranza.
- Sistematizacién y simplificacion contable.

La especializacién no sélo beneficia a las empresas por el bajo costo de
sus servicios y por la disponibilidad inmediats de recurses, sino que libera a
los administradores de multiples tareas, permitiéndoles enfocar su esfuerzo en
areas mas importantes ¥y productivas para las companias.




El fundamento de la administracion financiera y administrativa consiste
en:
1.- Determinar los objetivos que mayor beneficio aporten a la empresa.
2.- Establecer los programas especificos mediante los cuales aquellos seran
alcanzados.
3.- Seleccionar y utilizar los instrumentos gue faciliten controlar los procesos
internos de las empresas vy enfocarlos en {a direccion correcta.

El sistemas de servicios de factoraje conforma un conjunto de
instrumentos que ofrece Is posibilidad de afectar las variables financieras y
administrativas mas importantes, presentes en la actividad industrial,
comercial y de servicios.

A continuacion se describen los beneficios mas importantes aportados
por los diversos servicios de factoraje, haciendo referencia a su
sprovechamiento y a las variables financieras y administrativas gue afectan.

4.1 LIQUIDEZ INMEDIATA

Al establecer un contrato de factoraje, Ia empresa participante obtiene
liquidez inmediata por medio de un cheque o un depésito directo de la cuenta
bancaria. La liquidez proporciona importantes beneficios secundarios:

a) Descuentos por pronto pago.- El costo del factoraje es menor a los
descuentos por pronte pago ofrecidos por los proveedores, generando uns
utilidad financiera avin antes de iniciar los procesos de transformacion y
ventas.

b) Preferencia en el abasto.- Al pagar de contado se obtiene de los
proveedores preferencia en el abasto, en los precios de la materia prima v en
lIas condiciones de compra. La capacidad de negociaciones se fortalece.

c) Nivelacion de los flujos de caja.- El factoraje fortalece Ia generacion de un
flujo de caja ligado a las necesidades reales de la empresa, propiciande una
administracion mas sencilla de Ias finanzas evitando la contratacion de
créditos alternos, en desventaja o erronzos. El factoraje es especialmente util
para empresas con ventas estacionales v cobranzas irregulares.



4.2 OTORGAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO

Los recursos obtenidos via factoraje conforman un capital de trabajo
ligado 1 la capacidad de las empresas de colocar sus productos en el mercado.
Entre los beneficios secundarios asociados al capital de trabajo se encuentran:
a) Incremento en las ventas v utilidades.- La capacidad de venta mejora la
necesidad de recurrir a otros tipos de financiamientos que comprometen el
futuro de Ias empresas.

b) Niveles optimos de inventarios.- Una liquidez inmediata, aunada a un
buen capital de trabajo permite construir inventarios optimos de venta,
inventarios que se adecdan a las necesidades del mercado vy no a los vaivenes
de la cobranza. Disminuye el riesgo de mantener inventarios estiaticos o
inecesarios.

c) Inafectabilidad de la captacion de financiamientos bancarios.- Debido 2
que la operacion de factoraje se fundamenta en la venta de las cuentas por
cobrar de las empresas, éstas enejenan sus documentos de cartera v no
adquieren pasivos. El financiamiento proviene de una recuperacion anticipada
de las cuentas por cobrar.

4.3 PROTECCION CONTRA PROCESOS INFLACIONARIOS

Al vender de inmediato sus cuentss por cobrar vis factoraje, las
empresas evitan esperar el vencimiento, periodo durante el cual el poder
adquisitivo pierde terreno frente a una tasa inflacionaria de la cual carecen de
control. Con el factoraje, las empresas pueden transferir sus activos
monetarios a fisicos. Estos dltimos se revaluan con el tiempo propiciande
mayores niveles de utilidad.



4.4 REDUCCION DE COSTOS FINANCIEROS

Las operaciones de factoraje usualmente no estan sujetas al cobro de
comisiones por apertura de lineas, ni por renovacion de las mismas, ni se
requiere reciprocidad en saldos o en balances compensatorios, ni se cobran
tasas moratorias ni otro tipo de cargos financieros. Unido a lo anterior, las
tasas de descuento en la compra de documentos son muy competitivas y
varian en conformidad al mercado de dinero.

4.5 LIQUIDEZ A PROVEEDORES

Mediante el establecimiento de un contrato de factoraje destinado a sus
proveedores, se hace posible renovar ¥y mantener mayores plazos de pago v, al
mismo tiempo, obtener un buen abasto mediante las transferencias de los
beneficios del factoraje a los proveedores.

4.6 REDUCCION DE LOS COSTOS OPERATIVOS EN LOS
DEPARTAMENTOS DE CREDITO Y COBRANZA

La custodia, administracion v cobranza de las cuentas por cobrar
corren a cargo de la empresa de factoraje, permitiendo un ahorro en personal,
equipo de computacion, vehiculos, espacio y tiempo de los departamentos de
crédito y cobranza. Con ello la empresa puede enfocar sus esfuerzos hacia Ia
produccion y venta, dejando la administracion de los documentos v la
cobranza s especialistas. L.a fuerza de negociacion de un factor en 1a cobranza
es mayor a 1a de los proveedores en lo individual, debido al peso especifico
resultante de la representacion de un nimero mayor de proveedires. La
calidad crediticia queda registrada para beneficio de todos los proveedores.
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4.7 INFORMACION DE CREDITO

Los registros de las operaciones de cobranza relativos a los plazos,
descuentos de diversa indole vy condiciones de pago, entre otros, conforman el
perfil crediticio y Ia solvencia econdmica y moral de las empresas. Esta
informacion que se ofrece a los clientes del factoraje es wutil para el
otorgamiento de créditos y para la reduccion de pérdidas por cuentas
incobrables o atrasos en los pagos.

4.3 SIMPLIFICACION CONTABLE

El control de los libros auxiliares de ventas, cobranzas v hancos se
reduce al sustitur las cuentas por cobrar de cada cliente por una sola que
consolida todas las operaciones. Las empresas de factoraje financiero
mantienen estados de cuenta mensuales que sefialan las operaciones y montos
realizados asi comoe los saldos iniciales v finales.

Del conocimiento de Ia mecanica de operacion y de los beneficios que
aporta cada uno de los diversos servicios ofrecidos por el factoraje, es posible
integrar un plan adecuado que comtenga la combinacion especifica y
modalidades requeridas por cada empresa para conducir los procesos
productivos hacia caminos fructiferos.




V. ANALISIS CONTABLE DE LA OPERACION DE FACTORAJE
FINANCIERQ.

La contabilidad del cedente se ve modificada al vender o ceder todas o
parte de sus cuentas por cobrar, estableciendo para ello nuevas cuentas de
registro con relacion a ésta operacion.

El registro vy control de sus operaciones a crédite se ve radicalmente
reducido, ya que las cuentas de los compradores se sustituyen por una nueva
denominada FACTOR, que funciona comeo una cuenta corriente. El regirtro
de la operacion debe apegarse a lo ya establecido en el contrato normativo, en
lo que se refiere a : "Eliminar su activo por haber transmitido Ia propiedad,
todos los créditos cedidos al FACTOR en cumplimiento de este contrate, no
debiéndolo registrar como descuento de documentos, ni como pasivo; en casp
de que ¢l contrato no incluyera la levenda antes escrita, el registro de la
operacion se debe Hevar 3 cabo de acuerdo a los principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados.

En el factoraje "ceder"” equivale a "vender”, es decir, que al momento
de entregar las cuentas por cobrar al FACTOR, éstas dejan de ser parte del
activo del cedente, si la operacion fue un factoraje sin recurso, pero si In
cesion de su obligacion contractual de recibir los anticipos pactados v el pago
del remanente a3l momento en que los créditos sean liquidados.

£.1 DESCRIPCION CONTABLE DEL FACTORAJE EN LIBRGOS.

Por ser el factoraje en libros una modalidad en la cual la empresa de
factoraje adquiere cuentas por cobrar v ¢l cedente las conserva en posesion,
siendo responsable de la custodia y cobro de las mismas. Una vez autorizada
13 contratacion del factoraje en libros, se procede a los siguientes pasos:

1.- Se firma el contrato sancionando las garantias v porcentajes de reservas
requeridas.

2.- Lia empresa de factoraje adquiere las cuentas por cobrar de la cedente y le
paga el precio convenido (aplicande el descuento pactado).




3.- Se adjunta Ia relacion de las cuentas por cobrar adquiridas por 1a empresa
de factoraje.

4.- En el mismo acto la emprtesa de factoraje le delega al cedente la custodia
y cobranza de esas cuentas por cobrar adguiridas.

S.- Se acuerds I3 fecha en que &l cedente debe entregar el importe total de los
docunentos negociados a la empresa de factoraje, aun los no cobrados.

6.- El cedente realiza la cobranza disponiendo a su criterio de los recursos
obtenidos.

7.- Al Dlegar la fecha acordada para el pago de las cuentas por cobrar
negociadas, el cedente paga a la empresa de factoraje el importe total de
aquellas.

El registro contable de factoraje en libros es sencillo, las cuentas por
cobrar negociadas con la empresa de factoraje usualmente se controlan
através de :

A) Cuentas de Ordeny
B) Cuentas complementarias de Activo.

En el primer caso se requiere registrar 1a baja contable de la operacion
vendida de las cuentas por cobrar, afectande tanto las cuentas de mayor como
los auxiliares y abrir cuentas de orden con sus respectivos auxiliares.

En el segundo caso, no se afectan Ias cuentas de mayor ni sus auxiliares,
pero es necesario crear una cuenta de mayor deductiva del activo circulante,
sin nuevos auxiliares; en esta cuenta se registra la proporcion vendida, Para
este caso sera necesario agregar una clave (o un campo, en el caso de
procesamiento electronico de datos), al nimero de factura o referencia,que
identifiquen los documentos negociados.

La cobranza de las cuentas por cobrar negociadas, realizada por el
cedente también se controla en contabilidad hasta ¢l dia en que se pague a I»
empresa de factoraje.

Ejemplo de la operacion:

Datos:

a).- Mandato de las cuentas por cobrar operadas: $ 125,000.00
b).- Porcentaje de aforo o recerva: 20%%

¢).- Tasa de descuento: 36%% anusl.

d).- Plazo del contrato 60 dias.

e).- Comision a favor de la empresa de factoraje 1%0.




Asientos de Contabilidad:

1.- Se firma el contrato de factoraje en libros:

Monto de las cuentas por cobrar operadas $ 125,000.00
Menos aforo (reserva o garantia) 25,000.00
Valor de las cuentas por cobrar que adquiere

la empresa de factoraje $ 100,000.00
Descuento (36%¢ / 360 * 60) 6,000.00

por cobrar adquiridas

156 28,350.00 5,670.00 22,680.00
163 22,120.00 5,224.00 20,896.00
472 22,430.00 4.496.00 17,984.99
995 24.399.00 4,.878.00 19.512.060
Suma 125,000.00 25,000.00 100,000.60

2.- Las facturas operadas se cobran ¢n los siguientes términos 3 partir del dia
de la celebracion del factoraje en libros:

a).- La no. 156 se cobra en su totalidad a los 15 dias.

b).- De 1a no. 163 se cobra un abono del 80%% a los 35 dias.

c).- La factura no. 472 se cancela por devolucion de mercancias a los 42 dias
en un importe de $ 11,500.00 (incluyendo el IVA)

d).- Lia factura 979 se cobra en el dia 50 pero se le otorga un descuento por
$1,150.00 (incluvendo el IVA)

¢).- La factura no. 99¢ no se logra su cobro en &l término fijado v el cedente la
recompra a la empresa de factoraje.

f).- También recompra la factura 163 que no se cobré integramente.

iry
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3.- La empress cedente paga a la empresa de factoraje el importe de las
cuentas por cobrar adquiridas por factoraje en libros, la parte del aforo

necesario.

Resolucion:

CONCEPTO DEBE
Bancos + $ 93,660.00
Gastos financieros 6,940.00

Cuentas por cobrar vendidas
Importe neto que recibe el cedente
por 1a venta.
-la-
Cuentas por cobrar en garantis COD. 24,006.00

CGarantias de factura COA.
.,

Bancos 28.330.00
Cuentas por cobrar
Acreedores diversos {(emp. de fact)
Cobro de la factura no. 156
-3-
Bancos 20,896.00
Cuentas por cobrar
Acreedores diversos{emp de fact)
Cobro del 80% de I3 fact. 163

-4
Bancos 10,980.00
LV.A. Trasladado 1,500.00
Cuentas por cobrar vendidas 11,500.60
Devoluciones y rebaja sobre venta 10,000.60

Cuentas por cobrar
Acreedores diversos
Cancelacion de la factura 472

HABER

$  100,000.00

15,000.00

£,670.00

22,680.00

4,179.00

16,716.00

15,996.00
17,984.00




CONCEPTO DEBE HABER
-5
Bancos 3 22,510.00
Gastos de Yenta 1,000.00
I.V.A. 150.00
Cuentas por cobrar $ 5,882.00
Acreedores Diversos 13,928.00
Cobro de 1a fact. no. 979
~6-
Cuentas por cobrar vendidas 19,512.00
Acreedores Diversos : 19,512.00
Recompra de Ia fact. no. 995
Cuentas por cobrar vendidas 4,179.20
Acreedores Diversos 4,179.20
Recompra de la factura no. 163
-8-
Acreedores Diversos 100,600.00
Bancos 100,000.60
-8a-
Cuentas por Cobrar vendidas 63,658.80
Cuentas por cobrar 63,658.580
CUENTAS POR COBRAR CTAS POR COBRAR VENDIDA
5) 125,000.00 3,670.00 (2 4) 11,500.00 100,000.00 (1
4,179.20 (3 £y 1,150.00
15,996.00 (4 6y 1917920
£,882.00 (= 6ay 4,179.20
63,658.80 {Ta Ta} 63,658.80
125,000.00 | 95.386.00 92,700.00 | 100,000.00




BANCOS GASTOS FIN. (DESC. C*C)
1) 93,000.00] 100,000.00 1) 6,940.00
2) 28,350.00
3) 20,896.00
4) 10,980.00
5) 22,510.00
175,796.00 6,940.00
ACREEDORES DIV.(FACTO.) DEV. Y REB. S/VTA.
1) 100,000.00 | 22.680.00 (2 4) 10,000.00
16,716.80 (3
17,984.00 (4
18,928.00 (5
19,512.00 (6
4,179.20 (6a
100,000.00 | 100,000.00 10,000.00
GASTOS DE VENTA I.V.A. TRASLADADO
5) 1,000.00 4 1,500.00
5 150.00

1,650.00




CTAS. * COB. GARANTIA (COD} GARANTIAS DE FACT. (COA)

1a} 25,000.00 25,000.00 (1a

8.2 ASPECTOS FINANCIEROS

L:a utilizacion del factoraje como instrumento de movilizacion de crédito
2 corto plazo, mejora sustancialmente la liquidez del balance del cedente al
incrementar el flujo de efectivo, o dicho de otra manera, se convierte en un
elemento eficaz v dinamico.

La seguridad que ofrece el factoraje es contar con efectivo cuando se le
necesita, Permite 3l usuario del mismo planear adecuadamente 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 épacas en que no &s necesario contar con ellos.

La liberacion de recursos 2 f(raves del ~factoraje permite
simultineamente:

Reduce el volumen de deudas a corto plazo.

Mejorar el indice de solvencia inmediata.

Abrir nuevas posibilidades frente a las instituciones bancarias.
Satisfacer futuros compromisos financierocs.

A continuacion se presenta un Balance v las relaciones financieras de
una empresa antes v después de utilizar el Factoraje.
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CIA. INDUSTRIAL X, 5. A

ESTADOQ DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995,

ACTIVQ
CIRCULANTE

Caja y Bancos
Clientes
Inventarios
Factor

FIJO

Terreno, planta y equipo

Dep. acumulada
Neto

Total Activo

PASIVO

CORTO PLAZO

Documentos por pagar

Proveedores

Otros Pasivos

ANTES

1,137.00
32,386.00
17,811.00

£1,336.00

56,515.00
(37,757.00)

e i 2 e et

10.758.00

72, 099.00

o — e 1 Y R it

17,526.00
£,907.00

7
.,
ol

£,237.00

48,670.00

- A
S

DESPUES

7,937.60

17,813.00
2,716.00

35,466.00

——— e e

56,515.00
(37,757.00)

20,753.00

56,224.00

s e s bt

e b i e

11,656.00
15,907.00

5,237.00



FRITTREIRTe |V Y Y L3N |

LARGQ PLAZQG
Acreedores a largo plazo
CAPITAL CONTABLE

Capital Social
Reserva y utilidades

SUMA DE PASIVO CAPTAL

Factor Liquido
Apsalancamiento

7,205.00

11,000.00
5,219.00

16,219.00

72,094.00

1.0571
3.451

7,205.00

11,000.00
5219.00

e e e

16,219.00

£6,224.00

Como se puede observar, después de utilizar el factoraje como fuente de
crédito, la liquide: aumento y el grado de apalancamiento disminuye.




Vi. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FACTORAJE,
6.1 VENTAJAS.

1l.- Implica un ahorro a la empresa usuaris respecto de todos los gastos
propios de la actividad crediticia, los cuasles se minimizan al reducir el pago de
salarios y beneficios marginales de empleados del area de crédito.

2.-  Elfactor tiene mayor acceso a informaciéon de mercado que aunado a su
especializacion dara como resultado una mejor eleccion de clientela suceptible
de concederle crédito y de determinar hasta que limites es conveniente ese
crédito. Una vez mas hay gue recordar que las empresas de factoraje
generalmente estan ligadas a algun grupe financiero, lo que les permite tener
acceso a archivos financieros muy complejos, ademas de contar con la valiosa
experiencia de personal especializado.

3.- Con este servicio todos los gastos inherentes a |a cobranza tales como
pagos » comisionistas, gasolina, teléfonos, etc., se ven reducidos al dejar esta
funcioén al factor.

4.- Mayor eficiencia en el cobro. Muchos deudores se vuelven morosos
mis por costumbre gue por capacidad de pago, estin hechos a Ia idea de que
a cierto nmimero de requerimientos de pago por parte del proveedor se hace la
liquidacion ¥ no a una fecha que es el vencimineto de la factura. El factor
cuenta con un equipo especializado para la cobranza que si bien no cambia la
mentalidad de los deudores, si consigue el cobro de las cuentas en el menor
tiempo posible, sea su recuperacion via normal o via legal.

5.- El cedente elimina el riesgo de manejo de las cuentas por cobrar asi
como los costos administrativos inherentes 3 ésta funciaon.

6.- Al transmitir 1a propiedad de las cuentas por cobrar a través de ls
cesion, el cedente simplifica su coniabilidad sustituvendo gran parte de sus
cuentas por cobrar por un sélo concepto: "La Empresa de Factoraje”. Sila
cesion se hizo sin recurso ; el cedente eliminara tods contingencia sobre las
cuentas cedidas.
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7.-  El elemento "tiempo-oportunidad”™ es la preocupacion actual de los
ejecutivos de finanzas pues éste determina la estrategia de financiamiento
adecuado ante la escasez de recursos. El usuaric mediante este instrumento
podria convertir en efectivo sus recursos representados por derechos de
crédito antes de que éstos hayan vencido. Asi pues, usar estos recursos
implica aprovechar el "costo de oportiunidad” haciendo posible la obtencion
de descuentos por pronto pago v otros beneficios por disponibilidad inmediata.

8.- El uso de esta alternativa de {inanciamiento no bloquea la posibilidad
de contratar créditos con fuentes bancarias, v en cambio si fortalece la
situacion financiera del usuario permitiéndole captar recursos de fuentes
diversas.

9.-  FEl cedente obtiene capital de trabajo valiéndose de sus propios recursos
y no adquiriendo nuevos pasivos; es decir, sblo se lleva a cabo una sustitucion
de activos no liquidos por otros liquidos, disminuyendo las cuentas por cobrar
y aumentando Ia cuenta de caja, por lo que no hay repercusion en la parte
pasiva del balance, por tal motivo reduce el apalancamiento {inanciero de Ia
empresa.

Si la ventaja financiera es atractiva para que una empresa contrate el
factoraje, también lo son v en forma muy significativa aquellas ventajas que
brindan los servicios no monetarios del factoraje, que indirectamente
propician para &l cedente la disminucién de gastos v el ahorro considerable en
el trabajo. Oiras ventajas ofrecidas por el factoraje que aun no han sido
comentadas son las siguientes:

10.- El cedente concentra los esfuerzos en su actividad bisica que es la
produccion, comercializacion o prestacion de servicios, sin distraer sus
recursos en areas que no son centros de utilidad como son las areas
administrativas, awmentando asi su capacidad para generar cuentas por
cobrar que al cederlas le proporcionaran efectivo fortaleciendo su capital de
trabajo y fomentando su crecimiento.

11.- Propicia ¢l establecimiento de sistemas de control de efective v la
elaboracion de estudios de inversion a corto plazo, facilitando el desarrollo de
estadisticas objetivas de produccion, ventas vy compras, y logra la informacion
necesaria para elaborar programas precisos de flujo de fondos.




12.- A diferencia de financiamientos obtenidos en la Banca, con el factoraje
no se obliga s reciprocidad alguna que esterilize recursos en cuentas de
cheques,etc.

13.- En cuestion fiscal el costo de descuento es totalmente deducible, en
virtud de que no constituye un interés sobre un crédito, sino Ia venta de un
activo.

14.- <Cuando la empresa cedente tiene ventas estacionales, por medio del
factoraje puede llevar a cabo calendarios de anticipos que le permitan
ciontinuar con los ciclos productivos en tanto la cartera lega a su
vencimiento.

15.- Proteccion en un proceso inflacionario. Como el financiamiento
ofrecido por el factoraje es esencialmente para cubrir necesidades de capital
de trabajo, la dnica posible pérdida para el usuario estara en el diferencial que
pueda existir en ¢l cambio, cuando la operacion se pacte en moneda
extranjera. Aplicando este inciso al contexto actual, vemos gue nos
encontramos en una situacion de recesion en que la paridad del peso frente al
dolar ha sido muy fluctmante en los dltimoes meses sin poder precisar con
seguridad hasta que fecha quedara estable adn, por lo que si en este momento
se contratara en moneda extranjera (dolar) con una empresa de factoraje, no
seria conveniente, por 1a gran fluctuacion de 1a moneda.

6.2 DESVENTAJAS

1.- En una empresa seria pero no reconocida, el servicio representa para el
factor un grado de riesgo considerado, lo cual incrementa el costo del servicio.

2.-  La concentracion de la cartera en empresas denominadas "AAA" o de
alto prestigio, limita I3 funcion principal del factoraje que es el financiamiento
de 1a cartera.

3.-  Los factores se han dedicado basicamente al financiamiento y no han
desarrollado los servicios adicionales del factoraje financiero.




4.- L= fecha de cobro en ocaciones no puede determinarse en el momento
que se adquieren los documentos, debido a practicas comerciales arraigadas,
las devoluciones parciales de mercancia que aplica el deudor, va sea en la
misma facturza o en otras gue amparan operaciones futuras; la programacion
de pagos gque el deudor efectie de sus cuentas por pagar, etc.

S.-  El caracter quirografario del servicio ocaciona que la empresa cedente
pueda falsificar o desvirtuar la documentacion con los perjuicios que conlleva.
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VII PANORAMA SOBRE LA SITUACION ECONOMICA EN EL
CONTEXTO ACTUAL Y SU RELACION CON EL FACTORAJE.

La gran devaluacion del peso en diciembre de 1994, ocaciond una
severa crisis financiera cuyos efectos han alcanzado a todos los ambitos de la
actividad econémica, incluyendo al factoraje.

Dicha inestabilidad repercutié sobre variables macroeconomicas
fundamentales como son las tasas de interés, el tipo de cambio v el ritmo de la
actividad productiva.

En México se habla de una franca depresion; registrandose en el tercer
trimestre de 1992 una caida del 9.6%¢ en el producto interno bruto, uniéndose
a la contraccion del 10.5 del segundc v el descenso del 0.8 del primero.
Durante los primeros nueve meses de 1995 1a economia mexicana se desplomo
7%, cifras que no se registraron desde principios de siglo, con la Revolucion
Mexicana.

L3 crisis de diciembre puso al descubierto 1a sobrevaluacion del peso, el
crecimiento artificial, inducide politicamente para mantener un ilusorio
bienestar social. Con la devaluacion monetaria, las autoridades pensaron que
se correrian los desequilibrios macroecondémicos, que seria como en el primer
afio del sexenio de Luis Echeverria.

En una economia globalizada se pretendid engafiar a los inversionistas
con una burbuja especulativa. Los inversionistas al descubrir las “cuentas
alegres” de las autoridades hacendarias, salieron como "estampida” del pais.
El ajuste de los desequilibrios, que debié hacerse de manera ordenada, se
convirtio en un traumatico proceso, que elevo la inflacion al nivel de finales de
los ochenta, desaparecieron en unos meses las fuentes de trabajo creadas en el
sexenio pasado.

Al combatir la crisis financiera se provocé una recesion de gran
magnitud, al incrementar de una manera ilogica las tasas de interés. En &l
segundo y tercer irimestre se registro un decrecimiento del 10%. La
destruccion de las fuerzas productivas v la crisis deudora agravada con el
aumento del costo del dinero son un obstaculo para la supuesta recuperacion.
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EL plan de ajuste para tal efecto deberia ser mis racional y evitar los
aspectos mas negativos.

Frente a un entorno econémico adverso, las sutoridades adoptaron un
programa economtico cuyos objetivos son entre otros:
° Recuperar la estabilidad financiera v la posibilidad de accesar
nuevamente a los mercados internacionales de capital.

° Fortalecer las finanzas publicas para promover el ahorro interno.

Acortar en ¢l menor tiempo posible, los efectos inflacionsrios de la
devaluacion.

® Ajustar de manera ordenada, el desequilibric en la cuenta corriente.

¢ Minimizar el impacto de 1a crisis financiera sobre el sisterna de pagos.

° Atenuar los costos sociales del ajuste.

En este contexto Ias autoridades constituyeron un Fondo de Estabilizacién
Cambiaria con apoyo de las Instituciones Financieras Internacionales. Los
fundamentos de 12 economia no han side tan firmes como se menciona, ya que
por consecuencia no enfrentariamos Ia depresion. La irrealidad de los anos
anteriores se esti pagando. Recomponer la economia sera mas dificil v
complicado de lo esperado.

Con todo esto podemos decir gque el factoraje se encuentra en un
proceso de estancamiento temporal; que no ha podido cumplir con su objetivo
principal, que es ¢l de proporcionar una adecuada fuente de financiamiento a
las empresas. Originandose sus recursos por medio de los bancos y sus
clientes siendo que éstos tampoco cuentan con el suficiente capital para seguir
apoyando a la empresa de factoraje, en el ciclo economico se encuentran
inmersos muchos elementos que dependen unos de otros , afectandose entre si,
es por eso que el factoraje se ha visto afectado también por aspectos del
entorno donde se desenvuelve, el sistema bhancario también se encuentra en
una situacion dificil sin poder tomar las medidas correctivas para regresar al
camino adecuado, esperande el nueve plan del gobiernc para volver a
reactivar la economia, aunque de antemano sabemos que se trata de un
proceso lento.
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CONCLUSIONES.

El factoraje es una alternativa de financiamiento pues 1a empresa que
decide vender su cartera, mas que pensar en obtener el servicio de custodia,
administracion y cobranza, lo que busca es financiamiento justo, con una serie
de beneficios de caracter comercial, fiscal y financiero.

El contar con el servicio de factoraje no significa que una empresa
pueda sustituir totalmente a su departamento de crédito y cobranzas, sole lo
reduce ya que la empresa de factoraje realiza una seleccion de sus
compradores.

La flexibilidsd del servicio de factoraje permite no sdlo un
financiamiento a través de ls operacion propia de Ia empresa, sino que
ademas se reducen gastos de cobranza, avuda a dar mayores plazos de cobro,
da asesoria especializada en la evaluacion de clientes e incluso acelera el ciclo
econdmico de la empresa coadvuvando al aprovechamiento del "costo
oportunidad”.

El factoraje financiero como se habia mencionado anteriormente
incrementa el capital de trabajo de 1a empresa, aumenta el rendimiento sobre
1a inversion de los accionistas mejorande su liquidez. Ya que la planeacion y el
control del movimiento del efectivo e¢5 de suma importancia para que la
empresa brinde informacion que permita evaluar el desempefio, tomar
medidas para corregir fallas y ademas, permita revaluar los planes elaborados
a la luz de nuevas situaciones,

Para concluir, cada arreglo de factorizacion es inico, v las ventajas y
desventajas de la factorizacion para empresas determinadas, se puede valuar
solamente através de los resultados que obtiene con el uso frecuente y
sistematico de esta fuente de financiamiento.

in
vz




BIBLIOGRAFI A
1.- Comision Nacional Bancaria.

2.- Diario Oficial de la Federacion. Reglas basicas de operacion de las
empresas de Factoraje Financiero. 16 de Enero de 1991,

3.- El Factoraje Actual en Meéxico. Asociacion Mexicana de empresas de
Factoraje, A.C., México, D.F., 19589,

4.- El Nueve Sistema Financiero Mexicano, Borja Martinez Francisco,
Coleccion Popular, F.C.E. 1993,

§.- Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito,
Ed.1995

6.- Planeacion Financiera Estratégica, Bierman, Harold Jr., Ed. Continental,
1993,

7.- Reglamento de la Comision Nacional Bancaria en materia de inspeccion,
vigilancia ¥ contabilidad.

8.- El Financierc 12 de Octubre de 1995,
Aumenta la Cartera Vencida en los Bancos.

9.- El Exselcior 23 de Noviembre de 1995,
México en franca depresion.



