Financiacion internacional. Tema 6

TEMA 6:
FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

1. FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

En el mercado internacional la competencia se da en todos los niveles, tanto en calidad de
producto, disefio, plazo de entrega y precio como en las condiciones financieras.

Las exportaciones pueden facturarse tanto en euros como en divisas. La eleccion de una u otra
moneda depende del acuerdo al que lleguen las partes que intervienen (exportador espafiol e
importador extranjero). Ambos trataran generalmente de huir del riesgo de cambio pero, en cualquier
caso, alguno de los dos tendra que ceder en la negociacion.

La financiacion que recibe el exportador en el periodo de fabricacion recibe el nombre de
créditos de prefinanciacion; otro caso de prefinanciacion es cuando el exportador es un comerciante y
necesita la financiacion para el mantenimiento de un stock o para comprar la mercancia. El cobro
aplazado de la exportacién se conoce como créditos de financiacion.

. Créditos de prefinanciacion

Los exportadores, en general, precisan crédito bancario para fabricar productos con destino a
la exportacion, de aqui surgen los créditos de prefinanciacion. Existen varios tipos de créditos de
prefinanciacion: créditos puntuales, cuando el exportador tiene un pedido en firme que finaliza con el
embarque fisico de la mercancia, bien porque en ese momento cobra la exportacion, o bien porque
pone en marcha el mecanismo para cobrarla en el futuro si ha vendido con pago aplazado y créditos
genéricos, cuya finalidad es financiar la actividad exportadora en general hasta el momento de la
venta de las mercancias.

Estos créditos se pueden realizar en euros o en divisas y se formalizan mediante una péliza de
crédito o un préstamo.

. Créditos para la movilizacion del cobro aplazado

La fuerte competencia internacional obliga al sector exportador a conceder a sus clientes
importadores aplazamientos en los pagos, que seran mas o menos dilatados dependiendo del tipo de
productos y de las caracteristicas del pais comprador.

Este crédito permite que las entidades financieras anticipen fondos al exportador

Los instrumentos mercantiles de la financiacién y de la prefinanciacién son:

Tipo de financiacion Instrumentos mercantiles
Pdliza de préstamo

Pdliza de crédito

Paliza de crédito

Pdliza de préstamo

Financiacion Anticipo sobre documentos
Descuento de letras

Descubierto de cuentas

Prefinanciacién

- Descubierto de cuentas

Cuando el exportador vende al exterior y concede un aplazamiento del pago al comprador,
puede suceder que, si existe confianza entre ambos, el reembolso se produzca posteriormente
mediante un cheque o con la emision de una orden de pago.

v

EXPORTADOR 1. Mercancias IMPORTADOR

2. Orden de pago

A

Si el exportador pretende financiarse, tendra que solicitar en la entidad financiera un anticipo
pero no tiene ninguna letra a cargo del importador que pueda endosarle como garantia de la
financiacion. En este supuesto, el anticipo que la entidad financiera concede al exportador tendra
como soporte un instrumento mercantil. Los mas usuales son el contrato de préstamo o el contrato de
crédito.

En ocasiones, y aunque supone una excepcion a la norma habitual, las entidades financieras
conceden a empresas, sobre las que no tienen el menor asomo de duda en materia de riesgo,
anticipos para la exportacién en forma de descubierto en cuenta, que se materializa mediante la firma
de un documento entre la entidad financiera y un exportador.

El hecho de que se llame descubierto en cuenta a este tipo de operaciones, no quiere decir que
los intereses que las entidades financieras perciben correspondan a esa modalidad no deseada.
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Se efectlia en una cuenta corriente especial de la que el exportador dispone cuando realiza la
operacion y a la que abona los reembolsos de las operaciones, de forma que sélo paga intereses por
la parte de la que ha dispuesto en cada momento.

- Pdliza de préstamo

Es un instrumento mercantil mediante el cual el prestamista (entidad financiera) y el prestatario
(en este caso el exportador) formaliza el préstamo para financiar exportaciones. Se concede por un
tiempo determinado y se utiliza normalmente para financiar una operacion.

- Pdliza de crédito

Este instrumento mercantil se utiliza cuando la necesidad financiera del exportador tiene
caracter rotativo o revolving, es decir, cuando la necesidad crediticia no es para una operacion
concreta, sino para la actividad exportadora en general.

- Anticipo sobre documentos

Si el exportador realiza sus ventas al exterior mediante un crédito documentario a plazo, es
usual que la entidad financiera pagadora o confirmadora anticipe el importe del crédito documentario.

- Anticipo de aceptaciones

Si el exportador realiza sus ventas al exterior mediante un crédito documentario a plazo,
utilizable por aceptacion bancaria, en el momento de la presentacion de documentos obtendra una
letra de cambio aceptada por la entidad financiera pagadora o confirmadora por el importe del crédito.
Esta letra podra ser anticipada en la entidad financiera pagadora o confirmadora o incluso en una
tercera entidad financiera.

. Moneda de la financiacion.
_ Existen distintas posibilidades a la hora de escoger las monedas en las que se puede
financiera la exportacion, tanto la prefinanciacién como la financiacion.

2. FINANCIACION EN EUROS DE LA EXPORTACION

2.1 FACTURACION Y FINANCIACION EN EUROS

La operacion es siempre la misma en cuanto a su instrumentacion: se trata de descontar la una
letra de cambio a cargo del comprador extranjero.

ESQUEMA OPERATIVO
(1) Mercancias
EXPORTADOR (2) Letra aceptada IMPORTADOR
(4) Nominal ‘-
(3) Letra Intereses
BANCO

FINANCIADOR

« EJEMPLO

Operacién de importacion:

Cuantia: 60.000 EUR

Plazo de financiacién: 90 dias

Tipo de interés en euros: 4,5 % anual.

DESARROLLO

El exportador envia la mercancia.

Recibe una letra aceptada por el comprador con vencimiento para pagar 90 dias después.
La letra se entrega en el banco para su descuento
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. DESCUENTO

Intereses:  60.000X90x  —242 = 675 EUR
BANCO 59.325 EUR EXPORTADOR

v

60.000 EUROS
(90 dias después)

IMPORTADOR

El coste financiero ha sido:
% interés en euro (1) = 4,5 % anual

(1) Aligual que dijimos al tratar las operaciones de importacion, no se han tenido en cuenta las
comisiones bancarias, pues a efectos comparativos de las diferentes alternativas
financieras nada aportan.

| Coste financiero = Tipo de interés del euro (Euribo 1) |

2.2 FACTURACION EN DIVISAS Y FINANCIACION EN EUROS

Existen dos alternativas:
. Liquidacién a cambio provisional.
. Liquidacion mediante seguro de cambio.

. LIQUIDACION A CAMBIO PROVISIONAL
DATOS DE LA OPERACION

Plazo del descuento: 90 dias

Tipo de interés en euros: 4,5 % anual.

Letra de 6.000 USD

Cambio al dia de la financiacién: 1,310 USD/EUR
Cambio al vencimiento de la letra: 1,300 USD (2)

(2) Dato no conocido a priori.

. DESARROLLO
FASE 12

(1) MERCANCIA

EXPORTADOR (2) LETRA ACEPTADA IMPORTADOR
EN DOLARES

A

(3) LETRA (4) EUROS

EN PROVISIONALES
DOLARES
BANCO
FINANCIADOR
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AL VENCIMIENTO DE LA LETRA
FASE 22

EXPORTADOR IMPORTADOR

A

(5) Liquidacion de las
diferencias

(2) Pago de la letra
BANCO
(1) Presentacion
(4) Euros 3)
Venta
UsD
MERCADO
DIVISAS

FASE 12
1. Envio de mercancia.
2. Letra aceptada en USD.
3. Descuento de la letra a un tipo de cambio provisional.
4. Abono de euros.

FASE 22
1y 2. El importador pagar la letra.
3. El banco vende los USD en el mercado.
4. Recibe los euros correspondientes.
5. Liquida la diferencia existente entre la liquidacion provisional y la definitiva.

Veamos el ejemplo de forma operativa:

El exportador quiere descontar en euros una letra emitida en délares . Es imposible hacerlo,
pues no son cantidades homogéneas.

¢, Qué hace entonces la entidad financiera?

La solucién es convertir virtualmente la letra de 6.000 USD en euros. Como el dia de la

financiacion la cotizacién es de 1,310 USD/EUR, resulta que:
6.000/ 1,310 = 4.580,15 EUR

Este es el valor provisional de esta letra, ya que el valor definitivo solamente se tendra al

vencimiento de la letra.
Sobre este valor provisional se calculan los intereses al descuento:

Intereses:  4.580,15x 90 x 9> = 51,53 EUR

4.580,15 - 51,53 = 4.528,62 EUR‘ EXPORTADOR

»

BANCO

La situacion del exportador en este momento es que en su pasivo tiene una deuda con el banco
de 4.580,15 euros. Esta deuda esta garantizada con una letra de cambio de 6.000 USD.
El balance del exportador presenta la siguiente situacion:

ACTIVO PASIVO
DEUDORES ACREEDORES
L/ DE 6.000 USD BANCO 4.580,15 EUR

CLARAMENTE SE OBSERVA EL RIESGO DE CAMBIO
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Al vencimiento de la letra sucedera lo siguiente:

PAGO DE 6.000 USD

IMPORTADOR < _ BANCO
h LETRA

El banco procede a vender los 6.000 USD en el mercado de divisas. En eses momento, el euro
cotiza con el USD a 1,300 USD/EUR

6.000/ 1,300 = 4.615,38 EUR

MERCADO 6.000 USD

DIVISAS 4.615,38 EUR

A

BANCO

»
»

La deuda del exportador con el banco es de 4.580,15 euros.

4.615,38
4.580,15
35,23 Euros de beneficio en cambios

El banco efectla la liquidacion definitiva y abona al exportador la diferencia de 35,23 EUR.

Si el délar en vez de apreciarse se hubiera depreciado, el banco adeudaria la diferencia negativa
al exportador.

El coste financiero de esta alternativa es:
Coste financiero = % interés de descuento + diferencia de cambio

LIQUIDACION MEDIANTE SEGURO DE CAMBIO
. DATOS DE LA OPERACION

Importe: 6.000 USD

Plazo: 90 dias

Interés en euros: 4,5 % anual.

Cambio al dia de la financiacién: 1,310 USD
Cambio asegurado (seguro de cambio): 1,320 USD

« DESARROLLO
Lo primero que hace el exportador es asegurarse el cambio de los 6.000 USD. El banco cotizaba

a 1,320 USD/EUR
6.000/ 1,320 = 4.545,45 EUR

Este importe ya no es provisional, pues al ser consecuencia de un seguro de cambio, suceda lo
gue suceda con la cotizacién del délar, esta letra valdra 4.545,45 euros.

El banco procede al descuento sobre esta base:

Intereses:  4.54545x90x 242 = 51,14 EUR

El banco abona al exportador:

4.545,45 Nominal
- 51,14 Intereses
4.494,31 Liguido abonado al exportador
Al vencimiento de la letra, el banco cobrara los 6.000 USD y los aplicara a cancelar el seguro de
cambio a 1,320.

6.000/ 1,320 = 4.545,145 EUR

El coste financiero en este caso concreto es:

. . . + . ..
Coste financiero: % intereses _ Seguro de cambio o de la opcion
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| 3. FINANCIACION EN DIVISAS DE LA EXPORTACION

3.1 FACTURACION Y FINANCIACION EN LA MISMA DIVISAS

DATOS DE LA OPERACION

Exportacion por valor de 6.000 USD

Modalidad: letra aceptada

Plazo: 90 dias

Cotizacion del euro el dia de la financiacién: 1,310 USD
Tipo de interés en délares: 6 % anual

DESARROLLO
FASE 12

(1) Mercancias

EXPORTADOR (2) Letra aceptada de 6.000 IMPORTADOR
USD

P
<«

4 ) v\\f) Venta USD
Euros

(4) Descuento
Gletra | {j5p MERCADO
DE DIVISAS
v
BANCO
FINANCIADOR
FASE 22
Pago letra USD BANCO
IMPORTADOR » | FINANCIADOR
FASE 12

1y 2 Elexportador envia la mercancia y recibe como pago una letra de 6.000 USD con
vencimiento 90 dias después
3y4 El exportador entrega en su banco la letra de 6.000 USD para que éste se la descuente en
USD.

EL banco procede al descuento aplicando, légicamente, el tipo de interés del ddlar: abona al
exportador el nominal de la letra menos los intereses en USD
5 El exportador procede a vender los ddlares en el mercado de divisas y percibe los euros de
contravalor.
FASE 22
1 Al vencimiento, el importador abona el importado de la letra al banco.

DESARROLLO ARITMETICO
0,06

Intereses: 6.000 x 90 x 360 =90 EUR
El banco abona al exportador:
6.000 USD
- 90 UsD

5.910 USD Liquida al exportador
El exportador procede a la venta de 5.910 USD.

5.910/1,310 = 4.511,45 EUR
El coste financiero sera:

Coste financiero = % interés en USD
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| Coste financiero = Libro + Diferencial |

3.2 FACTURACION EN DIVISAS Y FINANCIACION EN DISTIN TA DIVISA

Este tipo de financiacion tiene sentido cuando el exportador esta dispuesto a soportar el riesgo
de cambio y pretende aprovecharse del diferencial de intereses. En definitiva lo que hace es transferir
el riesgo de cambio para soportado en otra moneda distinta a la de la financiacion y sacar provecho
de unos intereses mas bajos.

« CON RIESGO DE CAMBIO
En este caso, aunque se produce un riesgo de cambio, el exportador asume el riesgo de cambio
y no realiza el seguro de cambio.

(1) Mercancias

»

- (3) Pago délares

EXPORTADOR IMPORTADOR

(4) Délares

(2
Financiacion
en francos
suizos

(6)
Francos
suizos

(6) Francos
suizos

MERCADO
DE DIVISAS AL CONTADO

ENTIDAD
FINANCIERA

ESQUEMA
. Envio de la mercancias al importador extranjero
Recibe la financiacién en francos suizos
Pasado el plazo del aplazamiento de pago, recibe los délares del importador.
Cambia los dolares en el mercado de contado.
Recibe los francos suizos.
Reembolsa a la entidad financiera.

ouhwWNE

SIN RIESGO DE CAMBIO

En este supuesto el exportador quiere financiarse en la moneda de mas bajo tipo de interés, pero
no quiere correr el riesgo de cambio por lo que tendra que vender a plazo los délares que recibira
como reembolso y tendra que comprar a plazo los francos suizos que debe a la entidad financiera.

(1) Mercancias

v

EXPORTADOR (3) Pago dolares IMPORTADOR
A
(4) Délares
@ (6)
Financiacion Francos
en francos suizos (7)Francos
suizos Suizos
MERCADO
v DE FUTUROS
ENTIDAD
FINANCIERA

12 Comercio internacional

Pagina 7



Financiacion internacional. Tema 6

3.3 FACTURACION EN EUROS Y FINANCIACION EN DIVISAS

A igual que con la forma anterior, esta financiacion puede hacerse con o sin cobertura del riesgo
de cambio.

SIN COBERTURA DE CAMBIO

(1) Mercancias

v

EXPORTADOR IMPORTADOR

A

Letra en euros

Por ejemplo, el exportador pretende que esta letra en euros sea descontada en délares USA al
tipo de interés correspondiente a esa divisa.

Supongamos que la letra es de 50.000 euros y que el cambio del dolar con el euro es de 1,310
EUR/USD. El banco calcularia:

50.000 EUR x 1,310 = 65.500 USD

El banco tiene ya un valor provisional de esta letra en délares USD: 45.000 USD
concretamente.

Sobre esta cantidad, el banco practicaria el descuento aplicando el tipo de interés del dolar.

BANCO Liquido en USD
FINANCIADOR » | EXPORTADOR

El exportador, al recibir los délares, procede a su venta en el mercado de divisas.

Délares USD

MERCADO
DIVISAS

v

EXPORTADOR

&
<«

Euros

El balance de esta empresa presenta la siguiente situacion:

ACTIVO PASIVO
DEUDORES ACREEDORES
Letra en euros BANCO

Préstamos en USD

Es evidente que existe un riesgo de cambio que aflorara al vencimiento de la financiacion.
El coste financiero sera:

Coste financiero: % interés en délares + diferencia de cambio

CON COBERTURA DE CAMBIO

_ El exportador procederia a contratar un seguro de cambio por los dolares recibidos como
financiacion. En este caso, el coste financiero sera:

. . . + . ..
Coste financiero: % intereses ~  Seguro de cambio o de la opcion

12 Comercio internacional Pagina 8



Financiacion internacional. Tema 6

4, PREFINANCIACION DE LA EXPORTACION

El objetivo fundamental es financiar el periodo de fabricacion de una mercancia o la adquisicion
de ésta con destino a la exportaciéon en el caso del exportador comerciante. El periodo crediticio se
extiende desde el pedido en firme hasta el embarque de la mercancia.

Los documentos mercantiles en los que se instrumenta este tipo de crédito son, generalmente, la
poéliza de crédito y el préstamo.

Respecto a la moneda de financiacion, todas las alternativas descritas anteriormente son
posibles. A continuacién se resumen las principales caracteristicas de cada una.

4.1 FINANCIACION EN EUROS

. FACTURACION Y PREFINANCIACION EN EUROS

El exportador tiene un pedido del exterior y lo ha cotizado en euros. Financiandose de esta
forma consigue:

- No tener riesgo de cambio.

- Confeccién del escandallo con precio cierto.

- Coste financiero en euros.

| Coste financiero = Tipo de interés del euro (Euribo 1) |

. FACTURACION EN DIVISAS Y PREFINANCIACION EN EUROS

El exportador tiene un pedido del exterior y ha cotizado en una divisa determinada. Existen dos
posibilidades:

- Tiene riesgo de cambio.

No pueden realizar un escandallo realista.

El coste financiero de esta modalidad es:

| Coste financiero = Interés del euro (Euribor) + - D  iferencia de cambio (sin seguro)

- No tiene riesgo de cambio, realiza un seguro de cam  bio o0 una opcion
Confecciona un escandallo realista.
El coste financiero de esta modalidad es:

| Coste financiero = Interés del euro (Euribor) + - S eguro de cambio o prima de opcidn

4.2 FINANCIACION EN DIVISAS

. FACTURACION EN EUROS Y PREFINANCIACION EN DIVISAS

El exportador tiene un periodo del exterior y ha cotizado en euros. Para el exportador existen
dos posibilidades, segln se opte o0 no por el seguro de cambio:

- Sin seguro de cambio

Tiene riesgo de cambio

Se financia mas ventajosamente

El coste financiero sera el que se ve en el siguiente esquema:

| Coste financiero = Interés de la divisa + Diferenci  al + - Diferencia de cambio (sin seguro)

- Con seguro de cambio

No tiene riesgo de cambio (seguro u opcién)

Se financia mas ventajosamente

El coste financiero es el que aparece en el esquema:

| Coste financiero = Interés de la divisa + Diferenci  al + - Seguro de cambio o Prima de opcién

. FACTURACION EN DIVISAS Y PREFINANCIACION EN LA PROP IA DIVISA
Las ventajas que le ofrece esta modalidad de financiacién al exportador son las siguientes:
- No tiene riesgo de cambio.
- Se financia a tipos ventajosos.
- Confecciona un escandallo realista.

| Coste financiero = Interés de la divisa (Libor) + D iferencial
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. FACTURACION EN DIVISAS Y PREFINANCIACION EN DISTINT A DIVISA
El exportador ha facturado en una divisa determinada y elige otra para financiarse:
- Tiene dos riesgos de cambio.
- Puede asegurar los dos o sélo uno de ellos.
- Se aprovecha de una financiacién ventajosa.
- Puede o no confeccionar un escandallo realista, segin recurra 0 no a un seguro de
cambio u opciones.

El coste financiero de esta ultima modalidad es, segun la combinacion elegida:

- Interés de la divisa + Diferencial.

- Interés de la divisa + Diferencial + Seguro de cambio de la compra a plazo — Seguro de
cambio de la venta a plazo.

- Interés de la divisa + Diferencial + Seguro de la compra a plazo.

- Interés de la divisa + Diferencial — Seguro de cambio de la venta a plazo.

En resumen, las posibilidades son idénticas a la financiacion del cobro aplazado y, de hecho,
aun cuando los periodos de financiacién son distintos, la instrumentacion del crédito se puede realizar
desde el pedido en firma hasta el cobro real de la exportacion.

La financiacién en divisas es mas adecuada para el crédito de prefinanciacion, pues se vende
la divisa en el momento de realizarse la prefinanciacion (lo que elimina el riesgo de cambio) y ello
permite la fabricacién de la mercancia con un cambio cierto.

I ——
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