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El presente trabajo nació con la apertura de una nueva empresa de factoraje, 

actualmente ésta se encuentra dentro de la misma estructura de Arrendadora, 
por lo que realizamos financiamientos vía arrendamiento financiero y todo tj_ 

po de operaciones de factoraje. 

El cambio se dió bruscamente, por lo que se tuvo la necesidad de reunir to­

do el acervo necesario de información para comprender las operaciones de -­
factoraje. 

Nos enfrentamos a muchas limitaciones de bibliografía y datos estadísticos -
ya que pr&cticamente en México no existen; salvo información de la reciente­

mente creada Asociación Mexicana de Empresas de Factoraje, A.C., constituida 
en junio de 1988. 

Toda mi intención fue demostrar estadísticamente el crecimiento de las oper~ 
ciones de factoraje, comparadas con la cartera de inversiones que existen -­

disponibles para las operaciones activas del Sistema Financiero Mexicano; -­
sin embargo, debido a la carencia de información el objetivo de esta investj_ 

gación se circunscribe a demostrar cómo, a través del factoraje, las empre-­
sas que recurren a este tipo de alternativa de financiamiento tienen un efef 

to de aumento de liquidez e índices de ca pi ta 1 de trabajo positivos; penni-­
ti éndo les contar con flujo de efectivo para realizar inversiones productivas 
a largo plazo, sin desviar su capital de trabajo. 

Aprovecho la ocasión para agradecerle al C.P. y M.A. Eduardo Villegas Hern&!! 

dez sus sugerencias, valiosos comentarios y la directriz de esta tesis; así 
mismo al Lic. Luis Arrieta Rubin por su apoyo incondicional. 
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INTRODUCCION 

El factoraje no obstante de practicarse en México desde 1960, empieza a t! 

ner una gran aceptación en ésta última década. Si lo comparamos con los -

descuentos mercantiles podemoS observar las siguientes diferencias: 

Los descuentos mercantiles es un financiamiento bancario en donde solamen­

te se pueden descontar titulas de crédito, el banco los custodia hasta an­

tes de su vencimiento, y posteriormente los libera para su cobro¡ lo ante­

rior constituye un factoraje con cobranza delegada y con custod!a de docu­

mentos. El factoraje como tal acepta no solamente t1tulos de crEdito, 

sino otros ·tipos de papel tales como facturas, remisiones, listados, talo­

nes de embarque, siendo la cobranza ya sea delegada, en forma directa o 

con la modalidad de pago a proveedores, 

Considero que el factoraje toma gran auge en 1988, cuando en forma real -

disminuyen los préstamos a corto plazo, por lo que esta modalidad de fact!! 

raje se suma a los ya existentes cumpliendo la labor de aceleración del 

ciclo financiero y aumento de liquidez con empresas que lo requieran. 

En la primera parte se trata de identificar los antecedentes hist5ricos y 

actual del factoraje, posteriormente se ubica al factoraje dentro del Sis­

tema Financiero Mexicano, definiéndo1:1e y señalando sus diíerentes modalid! 

des. 

Finalmente se valida la hip5tesis alterna de comprobar que el factoraje 

incrementa la .liquidez y por ende el capital de trabajo de las empresas -

.que lo incorporan a sus fuentes de financiamiento, señalando entre otros -

sus beneficios y el análisis de crédito que utilizan comunmente las comp! 

ñ1as de fadoraje para su otorgamiento. A medida que las organizaciones -

se ~acen más complejas, es cuando aparece el administrador profesional 

su papel estriba en que las organizaciones cumplan el objetivo de sus -

accionistas, as! como generadoras de empleo y de servicios para cumplir su 

papel social con la sociedad. 
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MARCO TEOIUCO DP. REFr:IU:NCIA 

El factoraje (factor, del latín facio, hacer; facerc el que hace), de acuc!. 

do con la Asociación Mexicana de Empresas de FactC'lraje, A.C. 1 constituye la 

realiz.:ición de operaciones mercantiles de cuentas por cobrar. prestando en 

tre otros; servicios de estudio y cvnlt1ación de créditos, administración, -

guarda y gestión de cobranza de las cuentas. 

Con el fin de poder ubicar a las compañías de factoraj(' dentro del Sistema­

Financ ie ro Mexicano, apa rec i6 un decreto pub 1 ic¡1do en el Diario Oficial de 

la Fedl.!r.ición el 3 de enero de 1990, estnbleciendo que éstas pasen a formar 

parte de las Organizaciones Auxiliares de Crédito y su regulación, por par­

te de la Secret.1ría de Hacienda y Crédito Público; asimismo se resolvió en el 

mismo documento, llamarle 11 factoraje Financiero", para evitar problemas de 

semántica, 

Al estahlccerse un contrato de factoraje, la empresa en cuestión, can el 

descuento de sus docur.iento!> obtiene liquidez inmediata, por lo que ésta ac~ 

l!l?ra su ciclo financiero y obtiene un excedente después de haber hecho fre.!! 

te a su!:" ubligacionc>s a corto plazo. 

Con excepción de las grandes empresas, la pequeña y medinnn industria su-­

fren una crisis de 1 iquidez debido a.l desplome de sus utilidades, caída di? 

mercado lntcrr.o,presiones fiscales por el decremento de sus deducciones, 

fuertes a1.1mt!ntos en blencs y servicios públicos a!iÍ como retr.:lso en lo~ P!! 

gos gubcrnn:ncntalcs a proveedores privados. 

La falt.1 de liquidez de Lis empresas se refleja en la escasez de capital de 

trabajo para sostener las operacionl!S de la pequeña y mediana industria, -

por lo cual deberán acudir a los bancos en busca Je recursos p..1ra continuar 

con la fase de sobrevivcncia. 

Dentro de la amplia gama de financiamiento se cfrecc la alternativa de uti­

lizar factoraje como instrumento que coadyuve a la obtención de recursos lí 

quidos disponibles para, la compra de materias primas, producción, venta y 

cobranza en forma revolvente o en forma extraordinaria, para cualquier em -

presa que recurra a esta modalidad de financiamiento. 
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01.IETIWO 

En la presente investigaci6n se pretende demostrar c6mo, a través del facto­

raje, el impacto financiero que se muestra en las empresas al utilizarlo se­
traduce en un a~mento de 1 iquidez y por ende de su capital de trabajo; perm.i 
tiendo a las compañlas dirigir su flujo de efectivo a la realización de in-­

versiones productivas a largo plazo, sin distraer recursos de su capital de­

trabajo. 
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Antes de abordar el problema central de la presente tesis, es importante -

mencionar que en términos absolutos las operaciones de financiamientos 

corto plazo aumentan, sin embargo si deflactamos la información se presen­

ta unn franca dlsmlnuci6n en •1988 y una pérdida de financiamiento de 1989 

comparada con 1986 y 1987; lo cual se enuncia a continuación: 

DISTRIBUCION DE 1.A CARTERA DE CREDITOS DE l.AS 

SOCIEDADES NACIONALES DE CllEDITO 

(!tilloneo de peeoa) 

PltESTAl!OS DIRECTOS Y DEFl.ACTACION RESPECTO AL 
• • • 1 • ' Ailos PRE!IDAllos Ailo BASE 1989 TASA DE CRF.CIHIENTO : 

1986 17 ,052,519 
1987 44,447,248 
1988 48,329,481 
1989 73,354 ,459 

4,106.2% 
10,647.2 
16, 147 .3 
19,329.9% 

80,227,200 
66,685,247 
57,849,137 
73,354,459 

FUENTE: Boletfo de Indicadores Financieros C.N.B.S. 

8 % 
- 33 % 

27 % 

Particularmentu en 1988 existe una disminuctón real de los financiamientos, 

provocado básicamente por el alto costo de dichos préstamos, aunado al - -

excesivo cuadro de condiciones y garantí.ns para el otorgamiento de los cr.§. 

di tos. El factoraje era una alternativa de financiamiento que tenía que 

acelerarse, no obstante de que este se conocr.a desde 1960. 

Para 1988 se crea la Asociación de Empresas de Factoraje,A.C. como respue!:!. 

ta a la creciente demanda de crédito a corto plazo y a partir de su regul~ 

ción en 1990 por la S.H.C.e., el factoraje ha tenido una gran respuesta c2 

mo complemento al abanico de alternativas de inversión del Sistema ·Finan­

ciero Mexicano. 

1 

' ' ' ' ' ! 
' ' 



Las actuales premisas de las empresas exigen una recuperación inmediata de 

sus cuentas por cobrar para continuar con su ciclo financiero; en base 

lo anterior el planteamiento del problema se sucribe en demostrar 

¿Cuál es el impacto financiero actual del factoraje en el capital de trab~ 

jo y liquidez de cualquier empresa que recurra a este tipo de financiamie!! 

to en México? 

Siendo lo hipótesis a comprobar que con la utilización del factoraje las -

empresas aumentan su liquidez y por ende frn capital de trabajo. 

La variable independiente es el f ac toraj e como tal y las variables depen­

dientes: Capital de Trabajo y Liquidez de una Empresa. 

El trabajo que se plantea desarrollar es de tipo Ex-Post-Facto; del análi­

sin de los documentos ya escritos se expondrá una visión general del fact~ 

raje y posteriormente particularizar cuáles son los efectos cualitativos y 

cuantitativos del mismo, dentro del capital de trabajo y liquldez de las -

empresas que optan por este financiamiento en México. 
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ANTECEDENTES lllSTORICOS DEL FACTORAJE FINANCIERO 

A decir verdad, es dificil precisar cuándo y dónde nacen las operaciones de­

cornpra de cartera, 1 o que si se puede a fi rrnar es que en cua 1 quier ocasión -­

que haya una operación de compra venta y exista un documento amparando dicha 

transacción, es taremos en pos i bi 1 i dad de realizar una operación de factoraje, 

los estudiosos señalan que su origen y desarrollo histórico se remonta a los 

siglos XIV y XV, tratándose.en primera instancia, de una función de mercadeo1. 

En estos siglos el factoraje tuvo corno meta el desarrollo masivo del comer-­

cio internacional. 

la industria textil inglesa proliferó de tal forma que los fabricantes vie-­

ron 1 a conven i ene i a de empezar a hacer uso de 1 os servicios de factores ( per 

sanas físicas que actuaban corno agentes comisionistas vendiendo mercancía a 

consignación para expenderla en su localidad). los factores tenían autoriza­

ción para otorgar crédito a los compradores, realizar la cobranza de las ve!! 

tas a crédito y llevar la contabilidad de las mismas. El auge de estas pers_Q 

nas no se hizo esperar, por lo que comenzaron dando anticipos al fabricante, d~ 

duciéndoles un porcentaje del importe de la cuenta, protegiéndose con este -

de,scuento contra cualquier eventualidad o percance; actualmente esta deduc-­

ción se conoce como recurso en garantía. 

1/ Cf.Colegio de Contadores Públicos, A.C. "Factoring, instrumento que aumenta 
la liquidez", 11 de noviembre de 1987, pp.3-4. 
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El factoraje llega a América en los inicios de la colonización de los Esta­

dos Unidos de América. Los emigrantes establecieron sociedades para nego--­

ciar la importación de productos tales como zapatos, algodón, lana y herra­
mientas provenientes de Inglaterra, exportando éstos a su vez, pescado, ma­

deras, entre otros, a través de factores en Inglaterra. 

En los siglos XVI 11 y XIX tuvo gran auge el factoraje en EE.UU., debido bá­

sicamente a que todos los gastos que tenía que real izar el fabricante o co­

merciante con el fin de incrementar sus ventas, eran excesfvos: abrir nue-­
vas tiendas, contratar personal para su promoción, cobranza de las ventas.­

entre otros. En esencia, el ciclo financiero de la empresa se alargaba exi?_ 

tiendo un desfasamiento entre el plazo de cobro de la cartera más la rotación 
en dlas de inventario, comparada con la rotación en dlas de proveedores; r!!_ 

zón por la cual los fabricantes prefirieron la ayuda financiera de los fac­

tor.es. 

A principios del siglo XX se realiza la primera operación de factoraje con­

recurso en Chicago, 111 inois, EE.UU.; dejando el factoraje las labores de -
comercialización para especializarse en servicios financieros 2• 

A manera de corolario podemos argUir que el factoraje se origina histórica­

mente como respuesta y solución para satisfacer una necesidad. 

2/Cf. Asociación Mexicana de Empresas de Factoraje, A.C. "El factoraje actual 
en México". México, D.F., 1989, pp. 1-.2. 
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ANTECEDENTES DEL FACTORAJE EN MEXICO 

El factoraje en México se introdujo a las prácticas comerciales en una época 
mas o menos simultánea a la aparición del arrendamiento financiero. A princ.!_ 

pios de 1960 se fundó Walter E. Heller de México, S.A. prestando el servicio 

de cobertura de cobranza por ventas procedentes del extranjero, y al mismo -
tiempo Corporación lnteramericana, S.A. con operaciones de cartera y finan­

ciamiento. 

En el ano de 1975 Heller sale del mercado en virtud de la muerte de su prin­
cipal accionista y se fusionan Walter E. Heller Overseas con el grupo Inter!I_ 

mericana para formar Factoring Interamericana, S.A. 3 

Para 1980 existían dos o tres empresas de factoraje; no obstante para media­

dos de esta década empiezan a proliferar y actualmente se habla de cuarenta­
empresas aproximadamente, con volúmenes de operaciones que a nivel interna-­

cional sitúan al país como el segundo en América y entre el cuarto y quinto­
lugar a nivel mundial. 4 

3/Cf.Asociación Mexicana de Empresas de Factoraje, A.C. El Factoraje actual en 
México, México, D.F. 1989, pp. l-3. 

4/Cf.Pacheco, Jorge Alfredo."La Máquina del Factoraje",Revista Capital, Méxi­
co, O.F., 29 de marzo de 1990, pp. 26-27. 
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La Asociación Mexicana de Empresas de factoraje, A.C., estimó que para 1988 
se operó un volumen de operaciones de factoraje dentro del pais de nueve mil 

cinco millones de dólares y para 1989 un crecimiento del cien por ciento co!l) 
parado con 1988. 

Hace poco más de veinte años, cuando los problemas de liquidez de las empre­

sas no eran tan agudos, surgio tímidamente el factoraje en nuestro país, su· 

difusión fue modesta y de cobertura 1 imitada. Los ejecutivos financieros, e.r:i. 
tonces, no quisieron conocer sus bondades, era poco ortodoxo y el mercado -­

ofrecía opciones de fácil entendimiento. Ahora nuestros ejecutivos están • 
redescubriendo esta modalidad de financiamiento, el cual provee de innumera­

bles beneficios mismos que en el desarrollo de este ensayo se abordarán. 
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INCORPORACION DEL FACTORAJE AL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

En sus inicios, las compañías dedicadas al factoraje aparecieron dentro del 

mercado en México bajo la figura jurldica de sociedades anónimas. En base a 
su crecimiento se empezaron a reunir con el propósito de conocerse, inter­

cambiar ideas, conocer nuevos clientes, experiencia de cartera, desarrollo­

de productos entre otros. Fue así corno en 1988 se crea la Asociación Mexic-ª 
na de Empresas de Factoraje, A.C., la que establece cinco objetivos a per­
seguir, pronunciados por su actual Presidente, el Dr. Jaime Weiss Steider,­

que a continuación se detallan: 

-"Investigar, estudiar y recopilar información relevante del com­

portamiento del crédito comercial, nacional e internacional, -­
con el propósito de proponer y promover el fortalecimiento del­

rnisrno y el de los usuarios". 

-"Fonnular y aplicar las polHicas de autoregulación de las ernpr_g 

sas de factoraje, para garantizar a los usuarios y a las autor.!. 
dades de la solvencia económica, profesional y moral de los as_Q 
ciados". 

-"Difundir e infonnar al sector financiero nacional y a la opinión 

pública del comportamiento y la tendencia de los créditos comer 
ciales otorgados, de su incidencia en el contexto económico del 
país; y describir los diversos tipos de servicios de factoraje­
disponibles para la administración de los mismos". 

-"Establecer, fomentar y colaborar estrechamente con las diferen­
tes autoridades y asociaciones afines, con el objeto .de fortal_g 

cer el entorno en el cual se desarrollan las actividades del -­
factoraje del país". 
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-"Propiciar un entorno económico solvente y seguro en la extensión de­

los créditos comerciales, que promueva la confianza y la invers1on -

nacional e internacional, así como su administración vía factoraje"~ 

Comentados los ob,jetivos, es claro que el principal se suscribía en buscar­

la reglamentación y funcionamiento del factoraje, ya que esta acción era -­
prioritaria en función del divorcio de operaciones y reglas de una compañía 

de factoraje a otra. 

Diversos anteproyectos de reglamentación fueron presentados por la Asocia-­
ción ante las autoridades correspondientes. Finalmente el 3 de enero de --

1990 en el Diario Oficial de la Federación se establecen por Decreto, las -
reglas de operación y funcionamiento de las empresas de factoraj? financie­
ro. Designándose a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público como el org_<! 

nismo facultado para emitir y girar acciones de reglamentación permanente -
de las operaciones de factoraje. 

Es asl como las empresas de factoraje financiero pasan a formar parte del -

Sistema Financiero Mexicano dentro de las Organizaciones y Actividades Aux_i_ 
liares de Crédito. 

Respecto al Sistema Financiero, es importante destacar que en base a la re­
ciente iniciativa emitida por el Poder Ejecutivo de reprivatización de la -

Banca Nacional, desconocemos cuál será la nueva estructura de dicho sistema, 
por lo cual resultaría infructuoso plantearla. 

5/1.f. Weis Stl' i der, Jaime. "Estatutos de la Asociac lón Me:dcann d~~~r:_r_c::,1.<;_ ~!_!-~_ 
~~r_:.1_Lt~n· '.,léxlcu, D.F. l9f'.l8, pp. 5-6. 
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CONCEPTO Y MODALIDADES DEL FACTORAJE FINANCIERO 

Concepto 

El factoraje financiero de acuerdo a la Asociación Mexicana de Empresas de­

Factoraje, A.C. se define como la realización de operaciones mercantiles de 
adquisición o promesa de adquisición de cuentas por cobrar; prestando entre 

otros, los servicios de estudio, evaluación de créditos, administración, -­
guarda y gestión de cobranza de las cuentas. 

La operación de factoraje financiero engloba las siguientes caracterlsttcas: 

- Compra de cartera por el factor, al cedente. 

- La notificación al cliente de la cedente para que el pago se le 

haga directamente al factor. 

- Investigación de crédito por parte del factor sobre el cliente 
de 1 cedente. 

- Contabilización de las cuentas por cobrar y la gestión de la C.Q 

branza de las mismas, en la fecha de vencimiento. 

Es importante mencionar los participantes en esta operación : 

- El proveedor o cedente de bienes y servicios que después de re~ 

1i zar su operación mercant i 1 de venta, recibe a 1 gún documento­
º sello que establece una fecha posterior de pago. El mismo -­
cederá las cuentas por cobrar de la operación antes indicada a­

la empresa de factoraje financiero. 
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. - El c1iente que es quien recibe los bienes y <;ervicios, así co­

rno un periodo para efectuar el pago de los mismos. 
- La empresa de factoraje que es quien por un lado recibe del -­

proveedor o cedente las cuentas por cobrar; pag~nd()le por las­
rnlsrnas al cedente o proveedor un precio predeterminado. A su -

vez la empresa de factoraje le notifica al cliente de dicha -­
operación para que ésta en la fecha de vencimiento, le pague. 

En función de quién asume el riesgo en una operación de factoraje financie­

ro, estriban 1 as sigui entes modalidades: 

a). ,Factoraje con Recurso 

En esta operación el Factor compra la cartera no vencida de una empresa, la 

cual se encuentra validada por pagarés, contra-recibos, facturas sella das -
entre otros. El factor anticipa al cedente un porcentaje de la cartera ced.:!. 
da, para que al vencimiento de los documentos Factoraje cobre el total al -

cliente {comprador) de la empresa cedente y paga el remanente no anticipado. 
Sin embargo, ante el eventual incumplimiento del comprador, subsiste la --­
obligación del cedente de liquidar el importe de la cesión, por tal razón -
se denomina con recurso. 

Por lo regular en función del tipo de documento, se establece el porcentaje 
de aforo; es del 100% en operaciones con pagarés y letras de cambio. Del --

703 al 99% en función de la calidad del papel cedente y devoluciones u --­
otros cargos que demerite la cuenta por cobrar. 



EMPRESA 
(cedente) 

FACTORAJE CON RECURSO 

Vende mercancía 

2 Otorga documento 

--] CLIENTE 
(comprador) 

4 
Antici 
pa el­

importe 

3 Cede documento 5 
Al vencímien 
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EMPRESA DE FACTORAJE 
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b). Factoraje sin Recurso 

Esta modalidad de fact01·aje comúnmente llamado puro, establece que el Factor 

adquiere la cartera del cedente sin su recurso. Lo cual implica que la i:.npr~ 

sa de factoraje al momento del cobro si no lo puede efectuar, el cedente no­

garant iza ni se compromete a su pago. 

e). Factoraje Comercial 

En esta operación la empresa de factoraje tiene una relación directa con el­

cedente, comprando a éste las cuentas por cobrar que genera la venta a sus -

diferentes clientes. 

En la práctica se denomina factoraje en libros o con cobranza delegada, la -

cual se realiza mediante una operación de tipo comercial. Solamente que el -

cedente es quien real iza la cobranza y le paga a la empresa de factoraje, -­

en donde ésta no informa al el iente que dicha cuenta por cobrar le fue cedi­

da. 

Analizando la anterior definición, constituye un crédito directo con garan-­

tia de cuentas por cobrar. Estas operóciones se autorizan cuando la cartera­

se encuentra muy pulverizada ¡ con ceder.tes ~ue garanticen con su recurso el 

financiamiento recibido. 

Las reglas de operación de las empresas de factoraje financiero establecen­

que la administración y cobranza de los derechos de crédito, deberán ser -­

realizadas por la oropia empresa de factoraje financiero. No obstante, indi 

ca que la Secretaria de Hacienda y Crédito PúblicCJ emitirá requisitos, con­

diciones y limites que las empresas de factoraje deberán cumplir para que -

la citada administración y cobranza se realicen por terceros. Actualmente -

dichas instrucciones aún no ~e public~n. 
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d). Factoraje a proveedores 

Esta forma de operación existe cuando la empresa de factoraje establece una 

relación directa con el cliente {comprador), éste instituye un programa de 

factoraje para sus proveedores; quienes, previo contrato, podrán descontar­

a vender los documentos recibidos por su cliente en forma automática, dire_c_; 

tamente con la empresa de factoraje financiero. 

Por lo regular estas operaciones son establecidas únicamente con empresas -

que su recurso garantice la operación. 



El!PRESA 
(Comprador) 

I" 

[/ 

I' 

FACTORAJE A PROVEEDORES 
(formal} 
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'-
/ 

3. 
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PROVEEDOR 
(Cedente) 

1'-
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umen­
menos 
cuen­
o. 

6. Paga el 
documento 

1 
'1 
/1 

EMPRESA DE FACTORAJE v 
FINANCIERO I' 

1 

Nota.- Se considera fonnal cuando existe el recurso del comprador; 
e info1111al si se trata del recurso del proveedor o cedente. 
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to 
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e). Factoraje Internacional 

Esta operación se lleva a cabo cuando alguno de los involucrados (proveedor, 
cedente o el cliente) se encuentran en territorio diferente, para lo cual se 

requerir~ una empresa de factoraje que los represente a cada uno dentro y fu~ 

ra de su pal s. 

En este caso la función de las empresas de factoraje en las ventas al extran­

jero sigue los mismos procedimientos de operación que el factoraje doméstico; 
sin embargo, existe un mayor grado de complejidad suponiendo que el proveedor 

o cedente de una empresa mexicana esU exportando. En este caso se debe proc~ 
der de la siguiente manera: 

- El Cedente deberA someter los pedidos en firme a la empresa 
de factoraje en México, quien los enviará a 

- la empresa de factoraje del importador, 
- el cual deberá aprotlarlos ya que es quien garantizará el P!!. 

go a 1 exportador. 

- La empresa de factoraje en México se obliga con la empresa­
de factoraje del importador al envio de toda la documenta-­

ción necesaria para el cobro de las mercanc!as. 

Mientras la empresa de factoraje importadora se obliga con la mexicana al pa­
go de los créditos al recibo de la documentación, la exportadora se queda con 
un crédito de tipo doméstico. 

Al recibir la empresa de factoraje mexicana el pago se lo traslada al impor­
tador, quien de esta manera recibe el pago y el control de la operación. 

Posteriormente la empresa importadora le pagará a la empresa de factoraje de 
su pal s (importadora} e 1 pago de dichos bienes en 1 a manera y en e 1 plazo -­
acordados. 
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En México esta modalidad aOn es incipiente dado el alto riesgo en la opera-­
cibn y la inversión tan considerable que se necesita para su funcionamiento. 
por lo cual consideramos que esta operación seguirá siendo negocio de los -­

Bancos, vía Cartas de Crédito, no obstante su alto r.osto, mismo que en prom~ 

dio asciende a un 12% del monto total de la transacción. 
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dos 
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3. 
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etas. por cobrar 

!. Vende 
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EMPRESA 
EXPORTADORA 



CAPITULO V. CAPITAL DE TRABAJO Y LIQUIDEZ 
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CAPITAL DE TRABAJO Y LIQUIDEZ 

Antes de abordar la parte medular de este ensayo, es preciso tener bie.n cla­

ro qué entendemos por Capital de Trabajo y Liquidez: 

Capital de Trabajo.- El capital de trabajo se define como la invcrn!ón nece­

saria que requiere una cmprcaa para solventar sus nece$1d<ides a corto plazo, 

y la disponibilidad de éste varía en función del tipo de negocio que se ana­

lice. Financii?ramente se suscribe como el conjunto de recursos netos de que 

dispone el negocio para atender sus opernc:tones inmediatas y a corto plazo~ 

Existen algunos estados financieros que nos permiten determinar cuál es la -

naturaleza, el aumento y la disminución de este indicador, cales como el Es­

tado de Cambios en ln Situación Financiera en base a Flujo de Efectivo y la 

denominada Conciliación de Capital de Trabajo; en esencia, muestran las 

fuentes y aplicaciones del capital neto de trabajo durante un periodo deter­

minado, resume el cümbio en este índice t0mando en cuenta las variaciones, -

para concluir con una generación neta operativa positiva o negativa. 

6/Cf. R.D. Kennecly - S.Y. Mcmullen. Estados Financieros, Editorial Uteha, 
México, D.F., l983, pp. 282-283. 
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El capital de trabajo se incrementa por : 

a). Entrada de recursos frescos por parte de los accionistas a una empresa. 
b). Aumento de pasivos a largo plazo. 

c). Aumento en depreciación, amortización 11 evada a resultados y partidas 
virtuales (no requieren de un desembolso de efectivo) 

d). Ventas de activo fijo. 

e). Arrendamiento de activos fijos. 

Y disminuye : 

a). Pago de dividendos. 
b). Amortización de pasivos. 

c). Pérdida de utilidades. 
d). compra de activos fijos. 

En consecuencia, el capital de trabajo es una cifra que con motivo de las -
operaciones y el simple transcurso del tiempo se altera; sin embargo, exis-­
ten fonnas para controlarlo mediante decisiones acertadas que todo buen ad­

ministrador financiero debe conocer, suscribiéndose al control positivo del­
ciclo financiero de la empresa y los financiamientos bancarios acordes a la­
situación que prevalezca en la organización. 

El ciclo financiero se identifica observando a la empresa como un flujo de -

efectivo, es decir, parte del efectivo se utiliza para incrementar inventa-­
rios -mismos que disminuyen al realizarse las ventas a crédito- incrementán­
dose las cuentas por cobrar y decrementándose éstas al efectuarse la cobranza, 
situación que deberá aumentar el efectivo 

En resumen, el Capital de Trabajo Neto de la empresa dependerá de la sincro­

nización de la producción, venta y cobranza; lo anterior rara vez se puede -

dar en la práctica ya que por un lado el costo de las materias se incrementa, 



18. 

los plazos con clientes en una economla inflacionaria se ampi ian y los 

proveedores reducen sus plazos. No obstante, tenemos la tarea de tratar de -
seleccionar una cartera sana con un porcentaje mínimo de cuentas incobrables. 

Nuestro layout debe de estar acorde para una producción continua sin cuellos 

de bote 11 a, escoger proveedores que garanticen 1 a ca 1 i dad de 1 os productos -
que ofrecemos y una fuerza de ventas que tenga carisma para la obtención de­

mercados reales y potenciales. En esto estriba la difícil tarea a que se en­

frenta día con dla el empresario de nuestro país. 

Para poder desarrollar en forma más amplia el concepto de Capital de Trabajo 
es preciso compararlo con el indicador financiero de liquidez. 

Liquidez.- La liquidez se podría conceptualizar afirmando que es la habil! 
dad de poder realizar un activo en dinero. Para efectuar un análisis exacto­

de 1 a 1 i qui dez de un negocio es fundamenta 1 saber cuá 1 es 1 a bondad de 1 a 
composición de su activo circulante, comparado con su pasivo circulante. 

En el caso del análisis del activo circulante : 

a). Caja y Bancos: Conservar el mínimo que permita hacer frente a 

las operaciones normales del negocio. 
b). Inversiones en Valores: Buscar el mejor rendimiento de inver­

siones, asegurando productos financieros para nuestra organiz~ 

ción. 
c). Clientes: Cartera diversificada con plazos acordes a la recu­

peración de nuestras cuentas con proveedores. 
d). Inventarios: Evitar pérdidas de inventarios, manteniendo una­

rotación ágil de productos, lo cual se traducirá en un incre-­

mento en nuestras ventas. 
e). Otras Cuentas: Que éstas sean recuperab 1 es en su to ta 1 i dad. 
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y pasivo circulante: 

a). PréstllllOs Bancarios: Que sean acordes al tipo de operación a realizar, 

nunca mezclar financiamientos a largo plazo con recursos a corto pla­

zo. 

b). Proveedores: Seleccionarlos en base al servicio, calidad y plazo, lo 

cual puede conllevar a dar mayor crédito a nuestros clientes. 

c). Otros Pasivos por Pagar: Que la compañia pueda hacer frente sin proble 

man para su liquidación. 

La estructura del Capital de Trabajo y Liquidez de una empresa es diferen­

te en función de la actividad que realice. Es importante considerar que -

dichos indicadores son fundamentales para la supervivicncia o muerte del -

negocio, la opción del financiamiento del factoraje se brinda a las empr.!!_ 

sas morales o personas fisicns con actividades cmpresarialc::; pnra incremC"!! 

tar dichos indicadores; lo cual se abordará en el siguiente apartado. 



CAPITULO VI. BENEFICIOS FINANCIEROS DEL FACTORAJE 
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BFJIEFICIOS FINANCIEROS DEL FACTORAJE 

Una vez realizado el estudio de crédito en una operación de factoraje, el 

cliente y el fnctor firman un contrato preliminar o de promesa de cesión, 

denominado Contrato ~formativo, el cual regula los derechos y obligaciones 

del cedente y el factor ratificado por Corredor Público y ante dos testi­

gos. Posteriormente, se firman los contratos de cesión de derechos en 

los cuales el cedente transfiere sus derechos de cobro de sus clientes, -

a la empresa de factoraje en cuestión. 

Ambos contratos son rubricados por personas que gocen de poderes de actos 

de dominin y administración, con el fin de garantiz,1r la persnnalid.1d ju­

rldic.:i Jel cliente y el factor. 

Los C(istos del factoraje para el cliente son biísicamente una comisión por 

aperrur.1 de crédito y otra por disposición. cabe !jeñnlar que éstas pueden 

ser a descu~nto o vencimiento en función de una negociaci(ín previa. 

Por lo común, la información que las cmpresati de factoraje sol lcitan p;1rn 

realizar un estudio de crédito es 1.1 siguiente: 

a) ?aquet-: Leg;1.1: A.e.ta cnn.:;tit 1Jtiva, reforiv~s. poderPs. 

b) Dos n trrlS e~t:.1dos financieros J.udit.1d:'~ y un parcial con nn:l ;:rntlí-'iit•­

déld ;io supertrJr .J 3 ó 6 mc5es con dec l~H3C iones de lVA¡ en caso de n;; 

cr:in t :! r .;e :::00 e~ tos ce:.~ 1dc·~ 3Ud i t l<los. :;e piden ~stados f lnanc ieros in­

terno~~ r·.1 r. decl.3.racicnes del I.S.R. ·1 t'.T.IJ.; 1.o anterior, con el fin 

de ".'11 Í:.'.,H l1 inl0r;r,a.c.!~n. 

e) Trei:; referencias co::1erciales y dos bancarias. 

d) En caso de J'Jales, si son persona5 f!sicas con manife5tac ión patrimo -

ni3l con datos de inscripción en el R.P.P. y si es moral con acta 

en donde manifieste s11 objeto soclal poderes para avalar afianzar -
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y reRponder con terceros; asimismo, estados finacieros de la empresa en 

cuestión. 

e) Si la acreditada forma parte de un grupo de empresas filiales, explicar 

transacciones de compra y venta y mencionar si existen cnracter!stfcas­

. especiales en dichas actividades, organigrama del grupo, integración -

vertical u horizontal. 

f) Solicitud de servicios la cual señala, nombre de la empresa, principa -

les accionistas, tipo de administración, principales ejecutivos, expe -

riencia en la empresa y en el ramo, tipo de producto, mercado, compete,!! 

cia, planes de expansión entre otros. 

g) Cartera de clientes o de proveedores a descontarse indicando el prome -

dio mensu,11 de ventas o en su caso de compras. 

Posteriormente una vez recabada la información, el factor manda a verifi -

car la sociedad en el Registro Público de Comercio y las propiedades al -

Registro Público de la Propiedad, f lnalmcnte realiza un estudio de créclito 

formal, aprobándose o c!ecllnándose la operación en un Comité de Crédito. 

A cent inuac ión se presenta un ejemplo práctico, de un estudio de crédito -

rPalizado por una empresa de f.1ctoraje; al fínal de dicha exposición se -

mostrará el b;ilance general antes y después de que utilizó factoraje: 

ESTRUCTURA DE OPERACIOR. 

Solicita factoraje con recurso por JOOO ITUTips, para descontar cartera tri­

ple 11 A11 a plazo de 60 d{as, siendo la cobranza en forma directa, documen­

tada con pa~aré por lo cual solicita 100% de aforo, la operación se plan­

tea a vencimiento por lo que paga la comisión a la empresa de factoraje -

una vez realizada la cobrDr:za. 

AlffECEDF.NTES. 

La emprr?sa se constituyo en 1958, dedicándose· básicamente a la fabrica -

ci.ón y venta de cremas limpladorns, es subsidiaria de una comp.1ñ(a ex- -
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tranjera con igual giro al de la solicitante; pagándole el 3% en prcm1.?dio 

a su Casa Matriz por uso de su marca. 

ADKINISTRACIOll. 

Su administración es de tipo profe:;ional cun funcionarius y empleados con 

una ~xµl!rieücia cu la emµreba y en el ramo de 20 años, asimismo asesoría -

contable ~· f j scal de un despacho de Contadores y Fiscalist .. :u:; de primer 

orden. 

UBlCAClON. 

Se encuentra ubic.:ida ~n la Ciudad de ~léxico en un inmueble propiedad de la 

compañía con 15 1 000 metros cuadrados y 3, 200 de construcción, con un va -

lor estimado de peritos valuadores con registro en la C.N.B.S. de 5000 -

mmps. y bienes de capital, siendo básicamente mezcladoras para la elabo­

ración de sus productos. Opera al 95~ de su capacidad instalada rt:almen­

te aprovechada sin problemas de cuellos de botella. 

SITUAClON LABORAL. 

Cuenta con 6000 empleados afiliados a un Sindicato, sin que a la fecha se 

haya presentado problemas Je hut?lga, siendo las relaciones por demás cor­

diales. 

SUMINISTRO. 

Su grado de intl!grac:ión nacional es de un 80'.Z '! ~1 20% de importación con 

plazos con proveedores de 20 a 30 días. se checaron referencias manifes­

tándose buena experiencia y l{neas de hasta 1500 nunps) con proveedores. 

PRODUCTO. 

El 80% de sus productos se dirigen a tiendas de autoservicio prestigiadas 

y el 201: restante a farmacias¡ cabe señalar que con dicha cartera opera -

de contado y con autoservicios a 60 días con excelente experiencia credi­

ticia. 
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MERCADO. 

Son líderes en el mercado nacional con un 90% de penetración y el 10% re!! 

cante pulverizado, cuentan con agentes de ventns experimentados para rea­

lizar su labor, promocionan sus productos en revistas prestiglad.1s. 

AHALISlS FINANCIERO. 

Presenta una situación financiera caractertzadr1 por un aumento en vcntns­

real de 95% y 5~ v{a precio en función del presente Pacto de Solidaridad­

ya que para estt! año no se le han autorizado incrementos en precios. 

Sus costos de venta se locrc1nentan derivado del aumento del costo de sus 

materias primas no pudiéndolo repercutir en el precio de sus productos. 

La empresa muestra pérdida real en l989 en función del aumento de su gas­

to financiero para, cartera, inventarios, y pago a compañías filiales, -

teniéndo un repunte en noviembre de 1990 con entrada de recursos frescos­

de accionistas. 

La solicitante muestra capital de trabajo y liquidez; sustituyendo el -­

crédito bancario con aportaclón de socios, muestra una estructura finan-­

ciera sólida que le permite hacer frente a sus acreedores. 

Soy de la. opinión en proponer la aprobación de la presente operación en 

función de que la empresa garantiza el recurso, con el descuento de la -

cartera liberan capital de trabajo y su liquidez aumenta, aunado a que el 

papel a descontar es de primera calldad. 
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CAPITULO V 11. AllALISIS DE CREOITO PARA OPERACIONES DE FACTORAJE 



Se puede apreciar en estos ejemplos que el capital de trabajo y liquidez 

se incrementan ·al utilizar una empresa un financiamiento de factoraje; ya 

que el porcentaje de a[oro (Antlcipo que da el factor al cliente en fun­

ción. de la cartera a ceder y del análisis del cliente), mantiene el ren -

glón de caja y bancos ,disminuyendo la cartera; reduce cuentas por pagar a 

bancos a corto plazo y también el rubro de proveedores. 

En la medida en que une empresa utiliza el factoraje positivamente, es­

to se traducirá en aumento en ventas; su ciclo financiero buscará un equ.!_ 

librio permanente, con plazos de crédito de contado para el solicitante,­

mayor rotación de inventarios via incremento en ventas y plazos acordes -

con proveedores. Todo lo cual conlleva a la obtención de una generación­

neta operativa positiva. 

Los Beneficios Financieros del factoraje se pueden resumir de la sigui•!!_ 

te forma: 

a). LIQUIDEZ INMEDIATA - Depósito directo del factor al cliente a su 

cuenta bancaria~ esto permite a la empresa hacer a un lado los -

descuentos por pronto pago ya que el costo del factoraje es sen­

siblemente menor a éstos y dado que el cliente paga de contado , 

sus proveedores le ofrecerán mejores precios, calidad y un serv,! 

cio oportuno. 

b). INCREMENTO DE CAPITAi, DE TRABAJO - El financiamiento obtenido v!a 

factoraje es el resultado de que la empresa puede colocar sus pro 

duetos dentro del mercado de bienes y servicios con aumentos re!, 

les en ventas y utilidades. La empresa no adquiere pasivos ya 

que se trata de una enajenación de cuentas por cobrar. -

Evitan el tiempo de vencimiento de sus cuentas por lo que 
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puede transferir sus activos monetarios a ffsicos y por ende éstos 

se re.va luan. 

e}. UQUTDícZ A PROVEEDORES - Mediante un contrato de factoraje a pro -

veedores, se garantiza un mejor nbasto ya quC!' se benefician tanto­

el comprador como el proveedor en cuestión. 

d). REDUCCION DE COSTOS OPERATIVOS - La cobrnnza es rcnlizndn por el 

factor lo cual permite un ahorro de personnl, vehículos, tiempo -

entre otros. 

e). SI!1PL11'ICACION CONTABLE - El registro es ágil y las compnñfos de 

factoraje emiten regularmente l!Stados de cuenta mensuales. los -

cuales serán de gran ayuda para la contabilidad del cedente. 

Quisimos resaltar que el factoraje constituye una forma de financiamiento 

para empresas que produzcan y vendan generalmente artículos no perecede -

ros y a plazo no muy corto (15 dtas o más}, 

Con estos comentarios se puede validar la hiplitesis alternA planteada 

afirmando que v1a factoraje se incrementa el capital de trabajo y liqui -

dez. de una empresa. 
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ANALISIS DE CREDITO PARA OPERACIONES DE FACTORAJE 

Para poder realizar una operación de factoraje necesitan citarse los siguic!! 

tes elementos: 

COMPRA ·---------- VENTA 
Documento que ampare la transacción 

Como se puede apreciar básicamente e 1 es tu di o se suscribe a la empresa que -

solicita el financiamiento y el análisis de la cartera a descontar. 

FACTORAJE CON RECURSO 

El estudio se suscribe al análisis en primera instancia del recurso partien­
do inicialmente de el comportamiento operativo de la empresa, análisis de c~ 

pi tal de trabajo y 1 iquidez. Si el recurso no sattsface la operación se opta 

por el análisis de la cartera, tipo de papel a descontar del cual se deriva­
la operación, plazos reales de recuperación, porcentaje de cuentas incobra-­
bles, devoluciones entre otros. 

FACTORAJE S IH RECURSO 

En estas operaciones se trata de un estudio de cartera solamente, ya que en­
caso de incumplimiento será el factor quien asuma todo el riesgo. En la prá.r;. 

tica son poco usuales en función del riesgo tan alto que se corre. 
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FACTORAJE COMERCIAL 

Llamada también de cobranza delegada, esta operación es sumamente delicada ya 

que el propio cedente realizará 1 a cobranza por lo que la empresa deberá sa-­

t is facer el recurso, checando claro está que no se tengan otras lineas de -­
factoraje con empresas de factoraje, ya que se corre el riesgo de duplicar­

las cuentas por cobrar o en su caso de que no existan las cuentas por cobrar, 

constituyendo un préstamo directo. 

FACTORAJE A PROVEEDORES 

Esta operación descansa en el análisis de la compai'lía que solicita la linea, 

haciéndose un estudio completo que abarca el comportamiento operativo, es--­
tructura financiera, análisis de capital de trabajo y liquidez ya que será -

la compai'lía quien liquide las cuentas. 

Finalmente.quisiéramos destacar que el factoraje es una opción más para la -
pequei'la y mediana industria que puede acelerar el ciclo financiero de la em­
presa, contándose anticipadamente con recursos frescos que pueden canso 1 i dar­

se en un crecimiento franco de dichas empresas. El factoraje a proveedores­

Y de cobranza delegada difícilmente pueden ofrecerse en la práctica dadas -­
sus características naturales de aprobación, por lo que no son sujetas al -­

otorgamiento de dichos créditos.siendo sujetas las empresas denominadas ---­
"AAA" (triple A). 

El factoraje es abierto cuando satisface la empresa que lo requiere y el pa­
pel a descontar de igual manera, por lo que la empresa de factoraje tiene OJ! 

ción para elegir su análisis. El factoraje se vuelve cerrado cuando se tiene 
ya sea el recurso o la cartera, pero sólo uno de éstos. 



CONCLUSIONES 
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El factoraje constituye una fuente de financiamiento que permite a las em­

presas contar con un ciclo financiero ágil, transformando las ventas a 

crédito en ventas de contado para el cedente. Al disponer de recursos lf 

quidos por anticipado, ~stos se pueden utilizar para continuar con el pro 

ceso de producc16n para su transformación, comercialización y venta de pr~. 

duetos de una empresa. 

Los beneficios financieros del factoraje son tangibles desde el primer -

momento: con recursos que son revolvt?ntes se pagan las cuentas sin neces!. 

dad de tomar utilidades, mismas que se pueden destinar a alguna otra ope­

ración a largo plazo; es decir, no existe una distracción del capital de 

;rabajo y por ende de liquidez. 

Soy de la opinión que dadas las actuales condiciones económicas por las 

que atraviesa el pa!s se hace muy alentador el futuro de las operaciones 

de factoraje, ya que aceleran el flujo normal de fondos y los bencficios­

son tanto p3ra el comprador como para el proveedor1 lo cual rC'prcscnta 

una media recíproca para ambas partes. 
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