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2. PRESENTACION

El entorno de creciente globalizacion de la economia hace que la
internacionalizacion de las empresas ya no pueda ni deba ser considerada solo
como un deseo 0 una aventura, sino como una autentica necesidad. Y esta
necesidad se hace mucho mas evidente para aquellas empresas que se
encuentran en paises y sectores de actividad econdmica, inmersas bajo profundas
fuerzas de la competencia que les obligan a ir mas allda de las tradicionales
operaciones de comercio exterior y forzandoles a buscar nuevas formulas de
internacionalizacion, incluyendo las relacionadas con las de inversion directa en
otros paises.

Cuando el proceso de internacionalizacion de una empresa se desarrolla y
consolida, todo el management directivo debe ser revisado y ajustado. Junto a las
otras funciones béasicas de la cadena de valor empresarial, también la funcién
financiera requiere nuevos enfoques y criterios de actuacion, tanto a nivel de
estrategias como de la operativa diaria.

Por ello, el contenido de esta monografia pretende recoger de forma, lo mas
practica posible, aquellas técnicas mas relevantes de la gestion financiera
internacional de la empresa y de ahi su titulo de “Financiacién Internacional de la

Empresa”.
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Es importante sefialar que esta monografia aborda de manera muy especifica lo que es la financiacion
internacional en el caso de las operaciones de importaciones y las exportaciones que desarrollan las
empresas.

.



2.1. Relacion entre los contenidos de la monografia y los objetivos de la
unidad de competencia.

En virtud del propésito basico que tiene esta unidad de aprendizaje referente a
que el alumno conozca los elementos que conforman al financiamiento
internacional de la empresa, para de esta forma tener una mejor base al momento
de realizar un adecuado analisis econdmico-financiero de la empresa; por ello
tras describir las caracteristicas economico-financieras mas significativas de las
sucesivas fases del proceso de internacionalizacion empresarial, se analizan los
diferentes aspectos de la gestion financiera directamente relacionados con las
operaciones de comercio internacional.

Asi y en primer lugar, en esta monografia se detallan primeramente los principales
elementos de la financiacién de las importaciones, lo correspondiente al seguro de
cambio de las mismas; asi como y de manera muy detallada las diferentes formas
de la financiacién de las importaciones y su forma principal de facturacion como
son: en la propia divisa con facturacion en otra divisa, la financiacién en euros con
facturacion en euros, la financiacion en otras divisas no euros distintas de la
facturacion, la financiacion en otra divisa cuando la facturacién es la propia del
importador y la finalmente la modalidad IM (FAEUR/FIDI) sin cobertura de riesgo
de cambio.

Posteriormente se describen también los elementos importantes de la financiaciéon
de las exportaciones y cuatro de las principales modalidades de financiacion:

» Financiacion en propia divisa con facturacién en otra, sin la cobertura del
riesgo de cambio.

» Financiacion en propia divisa con facturacién en otra, con la cobertura del
riesgo de cambio.

» Financiacion en la misma divisa de la facturacion que no es la propia divisa.

» Financiacion en una divisa distinta de la facturacion sin que ninguna sea la
propia.

Por la forma en que se abordan los temas que comprende esta monografia lo que
se busca es cubrir el objetivo general o fundamental de esta unidad de
aprendizaje que pretende que el alumno “conozca los elementos que conforman
al financiamiento internacional de la empresa, para de esta forma tener una mejor




base al momento de realizar un adecuado analisis econdmico-financiero de la

empresa”

3. INTRODUCCION

En un mercado tan cambiante y globalizado, para los empresarios de todo el
mundo, es indispensable determinar las fuentes de financiamiento y productividad
de las compaiiias, que de esta forma intenta competir con mayor y mejores
productos en el mercado, logrando esto con mejores maquinarias, y nuevas
tecnologias, que incrementen el valor agregado a los productos nacionales,
permitiendo de esta manera incrementar sus posibilidades de ingresos y
ganancias.

Es por esto, que este trabajo pretende llevar a cabo un breve andlisis sobre la
financiacion de las importaciones, lo correspondiente al seguro de cambio de las
mismas; asi como y de manera muy detallada las diferentes formas de la
financiacion de las importaciones y su forma principal de facturacién como son: en
la propia divisa con facturacidbn en otra divisa, la financiacibn en euros con
facturacion en euros, la financiacion en otras divisas no euros distintas de la
facturacion, la financiacion en otra divisa cuando la facturacién es la propia del
importador y la finalmente la modalidad IM (FAEUR/FIDI) sin cobertura de riesgo
de cambio.

Esta es la razén por la que modalidades que se caractericen por la adquisicién de
créditos provenientes de ventas de bienes muebles, de prestacion de servicios o
de realizacion de obras, otorgando anticipos sobre tales créditos, asumiendo o no
sus riesgos; o bien por la venta por parte del exportador de un documento
financiero representativo de la entrega de bienes y servicios exportados, a una
entidad que lo adquiere sin recurso contra el exportador, o porque la propiedad del
bien objeto de leasing se encuentra en cabeza de una compafia de leasing
exterior, mientras que la tenencia material del bien recae en cabeza del
arrendatario financiero en otro pais, brindan nuevas estrategias de expansion y
comercializaciéon de todo tipo de bienes.

Todas estas modalidades de financiacion empresarial representan una buena
opcion a tener en cuenta para aminorar los riesgos y efectivizar y eficientar las
operaciones de diversas entidades mercantiles, mismas que hoy en dia no pueden
guedarse atras en esta revolucion corporativa internacional.
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Con este andlisis y desarrollo de este tema lo que se busca es que el alumno tenga los elementos
necesarios y suficientes de la financiacidn de la operaciones de importaciones y exportaciones de las
empresas.




4. Modalidades de financiacion internacional: operaciones de importacion.
4.1.ELEMENTOS DE LA FINANCIACION DE LAS IMPORTACIONES

Alternativas de financiacion internacional que pueden seleccionarse por parte de la
empresa importadora (IMPORT) en sus operaciones a corto plazo de comercio
exterior.

Elementos a considerar en el coste de la financiacion de importacion

La divisa de la facturacién por parte del
exportador.

La divisa en la que deba financiarse la empresa
importadora, a través de su identidad financiera-
banco.

La situacion del riesgo de tipo de cambio, si
desea o no cubrirse el mismo, bien totalmente o
a través de una cobertura selectiva.

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava 'y GOmez Caceres.




Las modalidades facturacion-financiacion
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Los efectos de las variaciones en los tipos de cambio
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FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay GoOmez Céaceres.

4.2. Financiacién de las importaciones en la propia divisa con factura en otra
divisa

En este aspecto la empresa importadora considera adecuado financiarse en su
propia divisa



Partiendo del ejemplo de la empresa importadora espafiola (IMPORESPA) y la
moneda usada serd el euro.

Existiendo entonces dos posibilidades:

e Que la empresa exportadora EXPORT facture en su divisa
e Que la empresa EXPORT
facture en la divisa de la

empresa importadora LA FINANCIACION DE IMPORTACION IM(FADI/FIEUR)
Es importante considerar que lo | E— espaiiol
mas usado es que la empresa (comprador)

exportadora facture en su divisa,
sin embrago para paises que
tienen una moneda menos
fuerte (como los
latinoamericanos) sera mejor
facturar en la moneda que sea
mas fuerte, ya sea euro, dolar,
yen, etc.

g |

90dias

Teniendo en cuenta que:

IM=importacién de la empresa
espafiolas IMPORESA

FADI= facturaciéon comercial en divisa NO EURO DE EXPORT NO ESPANOLA
FIEUR=financiacién en euros por IMPORESA

El cuadro anterior explica como el exportador factura (FADI) en su divisa, después
la importadora solicita a su entidad financiera (banco espafol) que pague al
contado en la divisa que se realizo la facturacion.

Por tanto el banco espafiol acude al mercado internacional de divisas a conseguir
el monto por el que se realizo la factura a un tipo de cambio de contado (Spot) y
asi le paga al banco Exportador.

Una vez teniendo el monto de la

facturacion, el banco exportador le | =@ il e
paga al cliente el importe en
.
COSTE EFECTIVO

INTERESES EUR + SPREAD = DESCUENTO
PRONTO PAGO




divisas correspondiente al valor de la venta.

El importador espafiol solicita al banco Espafiol un crédito (FIDI) a 90 dias en
euros que el banco concede al cambio divisa-euro fecha spot, una vez
transcurridos los 90 dias el importador espafiol devuelve al banco espafiol el
préstamo en euros y termina la transaccion.

El coste de la financiacion bancaria (BESPA) incluye la SUMA los intereses del
préstamo de los euros al plazo de vencimiento (EURIBOR) y el diferencial del
beneficio del banco (SPREAD).

Por otro lado el coste efectivo de operacion se considera si se consigue del
exportador el descuento por pronto pago por abono SPOT-contado, y por
consecuencia el coste se reduciria.

4.2.2. La financiacion de las importaciones en euros con facturacion en

euros.
| FINANCI N DE IM P I ON IM{FAEUR/FIE
_—
Exportador extranjero |mp0rt-ador
(vendedor) espafiol
(comprador)
FUENTE: Mercados financieros y
Recmbalie estrategia empresarial. Grinblatt y
- Titman. Edit. Mc GrawHill.
Es la alternativa mas sencilla

los productos facturados en su
propia moneda (FAEUR), de

modo que si se financiara por

- parte de su entidad financiera

también en euros(FIEUR) tendria suprimido el riesgo de cambio ya que este pasa
al exportador.

BANCO BANCO ESPANOL . S
EXPORTADOR R para el importador que recibira
FAEUR

Aqui el exportador extranjero acepta facturar en euros (es decir asume el riesgo
de cambio) mientras que el importador solicita a su banco un préstamo en euros a
90 dias.

El importador espafiol paga al contado en euros al exportador extranjero.

El importador espafiol reembolsa al terminar el plazo estipulado de 90 dias el
préstamo en euros al banco espafiol.




« Coste de financiacién * COSTE EFECTIVO DE OPERACION:

bancaria (BESPA): INTERESES EUR'-

EURIBOR + SPREAD DESCUENTO PRONTO
PAGO

FUENTE: Mercados financieros y estrategia empresarial. Grinblatt y Titman. Edit. Mc
GrawHill.

Los factores determinantes de las condiciones de pago en las operaciones de
compra-venta internacional son los de los cuadros de la izquierda.

4.2.3. Financiacion en otra divisa que no es el euro.
Financiacion en una divisa no euro y financiacion en la misma divisa

En este planteamiento el exportador factura en su propia divisa, y la empresa
IMPOPRESA se plantee la conveniencia de financiarse en la misma divisa de la
facturacion que no es el euro.

Considerando que:
R espaiiol ] o
(comprador) FIMDI=financiacion en la

T misma divisa de la
facturacion.

|
Mercancia FADI

Tenemos que esta
modalidad si presenta
un riesgo de cambio

Devolucion de credito
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Concesion de credito 90 dias

para la empresa
importadora.
El exportador factura en
BANCO ESPANOL - )
su divisa, después el
’ importador espafol
T solcito a su banco
espafiol que pague al

contado en dicha divisa.



FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y Gomez Caceres.

El importador espafiol al mismo tiempo solicita al banco espafiol un crédito a 90
dias en la misma divisa (FIMDI)

A lo que el banco espafol acude al mercado de divisas para conseguir FIMDI
para ambas operaciones. De modo que al obtener el monto el banco espafiol paga
al contado via banco exportador en FADI con cambio contado. El banco espafiol
concede crédito en FIMDI al importador espafiol a los 90 dias, por lo que al
finalizar la fecha de vencimiento acude al mercado internacional de divisas para
devolver el préstamo del banco espafiol. Finalmente el importador espariol
después de los 90 dias devuelve el préstamo divisas al banco espaiiol.

El exportador factura en su

. divisa mientras que el
Q I importador espafiol solicita del

—

-m banco espafiol que pague de
contado con la misma divisa a
través del banco exportador y
gue ademas conceda Ila
financiacion en 90 dias.

T | y—

Asi que el banco espafiol va
al mercado internacional de

LTJ | divisas y paga mediante el
' 4 banco exportador.
Q

— i

|
k—l T El banco exportador concede

- la cobertura del crédito al
importador espafiol (segun

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y GOmez Caceres.

Cambio/opcion)

El importador espafiol a los 90 dias acude al mercado internacional de divisas
para la devolucion del préstamo banco Espaiiol.

El importador espafiol a los 90 dias devuelve el préstamo de divisas al banco
espafiol.

Y existe un riesgo de cambio pero ya se ha cubierto.

Mientras que el coste financiero es:

-



Libor + spread+ coste de cobertura de riesgo cambiario

4.2 .4. Financiacion en otras divisas no euro distintas de la facturacion.

Es evidente que el importador no siempre podra elegir la divisa de facturacion para
sus operaciones. En ciertas circunstancias, bien por competencia del mercado,
bien por simples relaciones comerciales segun el pais de origen de la operacion,
se vera obligado a importar en divisas poco estables o con altos tipos de interés.

Por otro lado, desde la creaciéon de la zona euro en 1999 en
la Union Europea y la incorporacién de Espafia a la misma,
hace de paises como Alemania, Francia entre otros vengan
facturadas en euros, por lo que las empresas importadoras
de estos y otros paises miembros puedan decidir también en
estos casos si financiarse en euros o financiarse en otra

S

divisa.

Para realizar una exportacién con pago en divisa en otra divisa se requiere que:

El importador solicite el banco local la financiacion en otra divisa

El exportador facture en su divisa real

El banco local acuda al mercado internacional de divisas

El banco local venda divisas a plazos de 90 dias



http://www.google.com.mx/imgres?imgurl=http://cambioeuro.net/wp-content/uploads/2011/04/euro.jpg&imgrefurl=http://cambioeuro.net/&usg=__4NXo_n_wpJw186-0Z9CdaI272O8=&h=567&w=783&sz=199&hl=es&start=7&zoom=1&tbnid=Ecov6vUoEWXbbM:&tbnh=104&tbnw=143&ei=enHUTZ-ZBpTUgQe-gqQu&prev=/search?q=euro&hl=es&biw=1362&bih=555&gbv=2&tbm=isch&itbs=1

Mercancia facturada
EXPORTADOR IMPORTADOR
|EXPORTADOR [Jlj Mercanca facturada | SN |
Orden de
| pago SPOT | SPOT Devolucién
Préstamo ODI 90 dias
Pago SPOT ODI 90 dias
FADI
BANCO
EXPORTADOR BANCO ESPANOL
Devuelve ODI /
FADI Recupera FADI
| spo| | /‘
. Venta ODI plazo ;
FUENTE: v Compra FADTpIazo ODI a 90 dias para dit. Mc
GrawHill. — la devolucidn
. MERCADO INTERNACIONAL préstamo .
Si una e SE DIVISAS Jue acudir al

mercado iinerriaciuridl Ue uivisds CUIl El 1111 UE.

« Comprar a plazo de facturacién, como podria ser el peso, y en paralelo.

« Vender a plazo la divisa de financiacion la empres, que no se el Euro

En el fondo lo que en ese momento esta realizando la entidad financiera es una
operacion de arbitraje entre ambas divisas.

En consecuencia para calcular el importe base de la operacién de financiacion se
tendra que utilizar por parte de la empresa local la siguiente formula:

Importacién FIODI = Importe FADI x Cambio FIODI
Cambio FIODI

Modalidad IM (FADI/FIODI) sin cobertura de riesgo cambiario




Si la empresa local decide no cubrirse del riesgo cambiario, la formula de la base
de cambio entre divisa sera:

Importe FIODI = Importe FADI x Tcs x Divisa/euro
Tcs ODI/ Euro

CON 10 QUE SB ciiciiv ih cgarcmcriciin wrr —r erimrvame e wermae ——0T) Yy €N la
otra ODI diferente a la de la facturacion FADI, segun la formula de base,
suponiendo que la moneda de FADI sea el ddlar y la elegida para la financiacion el
Yen.

4.2.5. Financiaciéon en otra divisa cuando la de facturacion es la propia del
importador

El importador puede recibir la facturacién en su propia moneda local: por razones
de evolucién de la cotizacién y costes de intereses de la misma, decida o se
plantee ver la posibilidad de financiarse en una tercera ajena, aun incurriendo en
el riesgo de cambio.

4.2.6. Modalidad IM (FAEUR/FIDI) sin cobertura de riesgo de cambio

EXPORTADOR Facturacién en [N IMPORTADOR
Extranjero euros T
fo] ¢

Solicitud financiacion o
Concesion
enyenes

financiacion
Pago Contado en
BANCO Euros v
EXPORTADOR g3

BANCO LOCAL
Cta. cliente —

| Obtiene yenes japoneses de
/ sus depositos de clientes
MERCADO INTERNACIONAL espanoles o extranjeros con
DE DIVISAS

saldos en yenes.




FUENTE: Mercados financieros y estrategia empresarial. Grinblatt y Titman. Edit. Mc
GrawHill.

5. Elementos de financiacién de las exportaciones.

En el caso de las exportaciones, cabria distinguir dos diferentes alternativas de

financiacion.

a) Créditos de pre-financiacion: créditos bancarios destinados a financiar
la fabricacion de los productos con destino a la exportacion, e, incluso,

para financiar el mantenimiento de los stocks.

I Créditos de Pre-financiacikdn puntual

producto

Créditos de Pre-financiacidn genérica

Ciclo productivo [ — ] Embarque
producto

b) Créditos post-financiacién: incluyen la operacién comercial que va
desde que se embarca el producto hasta que se establece la fecha de
pago por parte del importador, es decir, se corresponderia con los

créditos de financiacion en sentido estricto.

Exportador
Pedide en firme - "
Ciclo completo
STITEE «— Financiacion
Exportaciones
Crédito
: Financiacidn
Cobro diferido
Pago-cobro del
IMPORTADOR

(m



Riesgos en las fases de la exportacion. «

Los riesgos que conllevan las operaciones de exportacion recaen en el

exportador-vendedor y por consiguiente en su entidad financiera.

Cuando el exportador recibe un pedido del importador-comprador extranjero, para
gue le suministre una mercancia, que por no tener un stock tendra que fabricar
o adquirir, el riesgo inmediato que corre es la anulacion del pedido. La forma
de asegurar el cumplimiento del importador o lo que es igual la firmeza o

seguridad del pedido se logra mediante:

e La solicitud de apertura de un crédito documentario, carta de crédito
comercial, stand-by setter of credit irrevocable por el importador.

e La obtencidon de un anticipo de fondos (+/-%) del importador-comprador
para cubrir la fase de fabricacion de los bienes destinados a la exportacion

(pago anticipado-advance payment).

Después de embarcada la mercancia hacia el puerto de destino, el exportador
debe evaluar los dos tipos de riesgos:

v La solvencia y seriedad del importador, para lo que es aconsejable que el
exportador se informe sobre el comprador antes de dar inicio a la relacion
comercial y negocie un medio de pago-cobro seguro.

v’ La situacién politica y econdémica del pais al que se exporta, por lo que es
aconsejable la suscripcion de un seguro de crédito a la exportacion con
(CESCE, COFACE, HERMES, etc.), que garantice la cobertura del riesgo

socioeconémico al que se enfrenta (riesgo pais).
6. Modalidades de Financiacién Internacional: opresiones de exportacion.

Al igual que ocurre con las operaciones de importacion, también las exportaciones

presentan diferentes modalidades de financiacién segun el binomio a considerar:

Alternativas de Financiacion de las Exportaciones
Divisa Divisa Alternativa
Facturacion Financiacion Seleccionada




FA FI EX (FADI/FIDI) (1)

Euros Euros EX(FAEUR/FIEUR)
Divisa Euros EX (FADI/FIEUR)
Euros Divisa EX (FAEUR/FIDI)
Divisa Misma divisa EX (FADI/FIMDI)
Divisa Otra divisa (2) EX (FADI/FIODI)

(1) EX: Representa exportacion.
(2) Se entiende que en esta alternativa la otra divisa no sea el EURO.

Las ventajas que presenta la modalidad de financiacion de exportaciones
facturadas y financiadas en propia divisa EX (FAEUR/FIEUR) son las siguientes:

¢ No existe riesgo de cambio.
e Permite conocer a priori los costes financieros.
e Permite elaborar con mas certeza los escandalos de precios.
Alternativa EX(FAXEU/FIXEU

EXPORTADOR IMPORTADOR
ESPANOL EXTRANIERO

]O Mercancia

Zo facturada en euros

‘ Anticipo Euros ‘

4

‘ Pago 90 dias euros

‘ BANCO ESPANOL ‘ 3 O BANCO
< IMPORTADOR

‘ MERCADO DE DIVISAS ‘

El exportador ESPANOL vende al importador concediendo un aplazamiento de
90 dias para cobro, y le factura en EUROS.

El Banco Espafiol anticipa al exportador ESPANOL el importe de la operacion en
Euros, descontandoles los intereses y gastos correspondientes.

A los 90 dias el exportador-vendedor ESPANOL recibira el importe en EUROS
del importador a través de los bancos.

Detalle:



Riesgo de cambio: No hay

Coste Financiero: Intereses anticipos Euros.

Financiacion Neta= Anticipo- Intereses anticipo

Para la alternativa EX (FAEUR/FIEUR) se observa que el descuento por intereses
asciende, aplicando un coste del 4.5%, a 2.475 euros con lo que el coste

financiero neto del anticipo seria de 107.525 euros, sin ningun tipo de riesgo de
cambio.

La entidad financiera que abona a EXPORESPA la cifra de 107.525 euros en el
momento actual recibira a cambio dentro de 6 meses los 110.000 euros del
importador extranjero.

ALTERNATIVA EX (FAEUR/FIEUR)
SIN RIESGO DE CAMBIO

Supuesto

La empresa EXPORESPA realiza una operacion de exportacién de 110.000

EUROS, pagadero por &l importador COMPRADOR-EXTRANJERO a 180 dias. La
empresa desea financiarse también en euros. |

| aties

Datos Mercado Financiero

*TIPOS DE INTERES TIPOS DE CAMBIO —!
|

| (a sels meses)

Euribor
Libor USA....
Libor Yeq .....

1 USA/ 1,100 €
1€ /0,8500 (1007)
€ /1,105 € (a seis meses)

Calculo Coste Financiacion

Importe Descuento:

1|0.0002(4.5x 6 = 2.475.00 €

1.200
Financiacion Neta:
Importe Nominal.. 110.000 €
Descuento Interes 2475 €
Financiacién Neta.......cwen . 107.525 €

Con un Coste Financiero:

3,50% (Euribor) + 1 (spread) = 4,5%

SIN ASUMIR NINGUN RIESGO DE CAMBIO.




6.1. Financiacién en propia divisa con factura en otra, sin la cobertura del

riesgo de cambio

Se denomina como EX(FADI/FIEUR). El exportador no cubre el riesgo de cambio,
la financiacién se convierte en un anticipo al banco provisional, puesto que hasta

el vencimiento, el exportador no conocera el coste de la financiacion

En el siguiente esquema el exportador lleva la letra de cambio al banco
financiador, este calcula el valor provisional en euros al cambio spot deduciendo

los intereses y gastos del descuento o anticipo

Al vencimiento el Banco recibe el importe del efecto desde el banco importador;
con este reembolso cancela la deuda de la empresa exportadora. En esta
modalidad el exportador asume el riesgo de cambio.

1) Mercancia facturada en divisas

Exportador
Eszpafiol

Importador Extranjero

2) Concesion 3) Concesion anticipo

" 4) Da orden
efectoscobro eneurosa 90 dias )

depago

2) Envio efectos para su cobro

» | BancoEspafiol

Bancoimportador
&) Cobro 20 dias en divisas
5) Camblio diviss-europara
devolucion
Mercado de divisas

Detalle

1. El exportador vende con facturacion en una divisa (ID) que no es la propia
(euro), concediendo al importador-comprador pago aplazado de 90 dias

2. El exportador acude a su banco, cediendo efectos para el cobro del
importador a través del banco importador.

3. El exportador solicita al banco Espafol y este le concede un anticipo en
euros

Riesgo de cambio: si
Coste financiero

INTERES EN EUROS+ DIFERENCIA DE CAMBIO




Pasados seis meses el Banco Espaiiol recibira del importador los 100 mil délares
y los vendera para obtener euros y liquidar definitivamente al exportador. Si al
vender el dolar se ha depreciado la diferencia sera a favor del exportador
obteniendo mas euros que el importe que financio; si el euro se ha revalorizado

frente al dolar se recibiran menos euros por lo que el coste financiero sera mayor

* El cambio spot vencimiento es de USA/ 1.11 euros

Se ha apreciado el délar y deprecio el euro la formula del calculo
del coste es:

(1,11-1,10)/1,10X100X2=1,99% Coste Efecg“:9;5%'1-99%=

* El Cambio spot al vencimiento es de USA/1,08 euros
Al cabo de 180 dias se ha depreciado el ddélar y apreciado el euro
(1,11-1,08)/1,10X100X2=3,62%
El efecto del diferencial real del TC sobre el cote es:
4,5%+3,62%= 8,12%

6.2. Financiacion de exportaciones en propia divisa con factura en otra,

con la cobertura del riesgo de cambio.

Para evitar el riesgo de cambio se establece una cobertura, el exportador
conocera "a priori" el coste de la financiacion, pero quizds no aproveche la
oportunidad de conseguir una financiacién mas barata. La financiacion se realiza

al TC de dia y simultdneamente se realiza un seguro de cambio de la divisa

Supongamos que la empresa exportadora decide asegurar el riesgo a un plazo de
6 meses con tipo de cambio de 1,105. El banco le abonard al exportador

anticipadamente 110.5 euros gracias al seguro

110,500 * 4,5 6

1200 = 2.486,25 euros

El coste de la financiacién es:

Nominal exportacion 110, 500,00 €

Interés Financiacion 2,486, 25 €




Liquido a Abonar 108, 014, 75 €

De esta forma se elimina el riesgo cambiario, ya que al final se cobrara el importe
de 110.500 euros, que es el que debe devolver por la financiaciébn al banco.
Cuando los 1000 mil dolares llegan a Espafa se cancela el seguro de cambio sin

gue existan consecuencias para el exportador.

Coste de la operacion

Si en 1,100 gana 0,005 euros
En 100 euros habr4 ganado X euros

_0,005%100 00045
1100 °
En 12 meses se habra ganado:

1,108 = 1,100

= 0
1100 * 100 x 2 = 0,090%

El coste de la financiacion neta habra sido:

Coste de financiacion................... 4.50%
Beneficio por seguro de cambio....0.090%

Coste efectivo....cceovveviiiiiiiil. 4.41%

Comparando las alternativas para un importe en euros/dolares tendriamos

e Coste Alternativa EX (FADI/FIEUR) 107.525,00 €
e Coste Alternativa EX (FADI/FIEUR) 107.525,00 € (sin cobertura de riesgo)
e Coste Alternativa EX (FADI/FIEUR) 108.475,00 € (con cobertura de riesgo

de cambio)

6.3. Financiacion de exportaciones en la misma divisa de la factura que no

es la propia divisa.

La financiacién en divisas de las exportaciones es una alternativa financiera que
permite al exportador disponer del anticipo del cobro de su exportacion a tipos de

interés LIBOR mas diferencial.




El periodo puede comprender des la fecha de solicitud del pedido de la mercancia

hasta el vencimiento del aplazamiento de pago concedido al importador extranjero.

Es una modalidad de financiacion muy interesante para al cliente exportador por

las diferentes ventajas que ofrece:

e Le permite ser mas competitivo frene a otros exportadores extranjeros al
conceder aplazamientos de pago a sus clientes importadores
e se controla mejor la operacion y recepcién de fondos Elimina los

riesgos de cambio

Sin embargo, es aconsejable que el exportador diversifigue sus fuentes de

financiacion por si tiene lugar contracciones de liquidez en el mercado.

La rentabilidad que obtiene el banco que se encarga de la financiacion depende

del instrumento de cobro utilizado y del plazo de financiacion de la operacién.

Los plazos de financiacidbn mas frecuentes suelen ser de hasta 180 dias para pre-

financiaciones y de 360 dias para financieras.
Los niveles de riesgo asumidos por el banco varian segun trate de:

e Pre-financiacién: El nivel de riesgo asumido por el banco es alto, al tener
escaso control sobre la operacién de exportacion
e Post-financiacion: El medio de pago elegido para instrumentar el cobro
incide sobre el riesgo:
a) En una remesa documentaria o collection documen warranty, se
controla mejor la operacion y recepcion de fondos.
b) E un crédito documentario, carta de crédito comercial o stad-by letter
of credit, si la operacion se ajusta a los estipulado, el riesgo puede
reducirse a ser solo de tipo técnico, dependiendo de las

circunstancias.

La financiacion de las exportaciones en divisas puede instrumentarse de muy

diversas formas.

Las dos férmulas utilizadas son:




e EL DESCUBIERTO EN CUENTA CORRIENTE: EIl exportador negocia con
el banco el plazo de reembolso, el cual sera igual al plazo de abono de las
facturas

e EL DESCUENTO COMERCIAL: funciona de manera similar, con la
diferencia de que esta instrumentado en efectos comerciales, generalmente

letras de cambio.

Para financiar las ventas internacionales en divisas suele ser mas barato y mas

facil un descuento en cuenta corriente que realizar un descuento comercial.

La compensacion de letras de cambio y de cheque entre los bancos de distintos
paises es todavia muy lenta y genera altos costes y comisiones bancarias
derivados del riesgo de manipulacién del papel comercial. No es imprescindible
que la financiacion de una operacion se realice en la misma divisa que la usa en la

propia operacion.

En consecuencia, las alternativas mas usuales podrias ser las tres que se analizan

a continuacion:

e FINANCIACION EXPORTACION EN LA MISMA DIVISA DE
FACTURACION QUE NO ES LA PROPIA, ES DECIR EX (FADI/FIMDI)

e FINANCIACION EXPORTACION EN UNA DIVISA DISTINTA DE LA
FACTURACION, ES DECIR. EX (FADI/FIODI)

e FINANCIACION EXPORTACION EN PROPIA DIVISA Y FINANCIACION
EN OTRA DISTINTA ES DECIR. EX (FAEUR/FIODI.

Respecto a FINANCIACION EXPORTACION EN LA MISMA DIVISA DE
FACTURACION QUE NO ES LA PROPIA, ES DECIR EX (FADI/FIMDI)

El banco espafiol, para poder generar las divisas necesarias para la concesion del
crédito en la divisa de la facturacion al EXPOESPA, acude a sus depositos en
divisas entre otras, de tal modo que este recibe euros al cambio spot del dia en

gue se realiza la operacion.




El importador extranjero, a su vencimiento, pagara el efecto de cobro en la divisa
seleccionada, enviandolas a su banco al BANCO ESPANOL. Estas divisas se

aplican a la cancelacion de endeudamiento de divisas del EXPOESPA.
En consecuencia la alternativa EX (FADI/FIMDI):

LA ALTERNATIVA EX (FADI/FIMDI)

COSTE FINANCIACION:
LIBOR+ SPREAD

Riesgo de Cambio:
NO LO HAY

Fuente: Elaboracion propia

LA FINANCIACION DE LA EXPORTACION

mnm Marcancia
Facturisda
an FADI @
EXPORTADCH - | IMPORTADOR
ESPANOL o EXTRANJERD
] A
Copsitn ﬂl‘lﬁl:lpﬂ o8 P
electos | DI
cobeo 80 dias
Envio efectos
Y cobro en DI @ 1"
=l BANCO L BANCO
—— ESPARIOL - IMPORTADOR
®
Cambio
| MDI Pago ol
@ raciDado wvancimiantos
| 5D dias en MDI
BADH —
para
alicao e
| MERCADD DE DIVISAS

<



1. El exportador ESPANOL vende y factura en una determinada divisa (DI) que no
es la propia (EURQ), concediendo al importador extranjero un pago aplazado a
90 dias.

2. El exportador ESPANOL acude a su Entidad Financiera BANCO ESPANOL,
cediendo efectos al cobro con vencimiento 90 dias que dicho banco remite al
BANCO IMPORTADOR del comprador extranjero-importador.

3. El exportador ESPANOL solicita un anticipo en la misma divisa (MDI) de la fac-
turacién al BANCO ESPANOL (y este procede a su concesién).

4, Al vencimiento, el BANCO ESPANOL recibe el cobro del efecto en MDI, que
cambiara en euros al tipo de cambio de dicho dia.

Riesgo de Cambio:

NO LO HAY
COSTE FINANCIACION:
LIBOR+ SPREAD

Fuente: Elaboracion propia

De ahi que esta forma de financiacion se caracteriza por:

e La inexistencia de riesgo cambio pues el liquido de la financiacion cifrado
en divisa se convierte en EUROS en el mercado contado, antes de
abonarse al exportador, evitandose asi el riesgo de cambio.

e El coste financiero es el del interés de la divisa de la financiacion, y por lo
tanto es conocido por el exportador antes de realizar la operacion.

e La imposibilidad de aprovecharse de una eventual subida de la moneda de

financiacion, al venderse la divisa al contado.

Asi puede decirse que, en general, esta alternativa se convierte en una de las mas

ventajosas para financiar las exportaciones.

Si la empresa necesita euros vendera los USA en el mercado de divisas al spot,
es decir, al tipo de cambio USA/1.10 Euros. Como no hay riesgo de cambio, el

coste financiero sera el de:
1.9%+1%=2.9%

Y al inicio de la operacion recibird 98.550 USA, que, convertidos en euros al
cambio spot, se traducird en 108.405 euros. ES decir, por el menor coste recibira

un mayor importe de la financiacién, vendiendo los USA n el mercado de divisas,




resultando asi una operacion muchas mas favorable que las anteriores «

alternativas.
EJEMPLO DE FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

Supuesto: La empresa EXPORESPA realiza una Operacion de exportacion de
110.000 de euros, pagaderos por el importador extranjero a 180 dias, y desea
financiarse también en euros. La empresa EXPORESPA realiza una operacion de
exportacion que factura en USA por 100000 pagados a 180 dias.

La empresa intenta evaluar si factura en USA, que sucederia si se financiase en
EUROS.

Datos de mercado financiero:

Tipo de interes TIPOS DE CAMBIO

(Seis meses) 1USA/1.000EUROS
EURIBOR.....3.5% 1E/0.08500(1.007)

LIBOR USA...1.9% 1E/1.105E (A SEIS MESES)

Calculo coste financiacion:

Importe de descuento

110.000 * 2.9 x 6

1200 = 1450.00 EUROS
Coste financiacion Neta:
Importe nominal.............................. 100.00 Euros
Descuento interéses..............c.coeenee. 1450 Euros
Financiacion neta............................ 98550 Euros

Conversion USD/Euros: 98550*1.40=108.405 Euros

SIN ASUMIR NINGUN RIESGO DE CAMBIO
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6.4. Financiacidén en una divisa distinta de la facturacion sin que ninguna

sea la propia divisa.

Esta Ultima modalidad de financiacién es la que vamos a denominar como EX
(FADI/FIODI), y cuyo desarrollo se contempla en el Esquema 4 de este capitulo,
bajo referencia LA FINANCIACION DE LA EXPORTACION.

Es evidente que esta alternativa de financiacion es mucho mas complicada
guedando reducida a ser utilizada para grande operaciones y por empresas con

departamentos muy cualificados en gestidon de divisas.
Como caracteristicas de esta alternativa pueden indicarse las siguientes:

LA ALTERNATIVA EX (FADI/FIODI)

Coste Financiacion:
INTERESES DIVISA (LIBOR).

Riesgo de Cambio:

NDORIF

Fuente elaboracion propia
Es decir, la empresa EXPORESPA podria tener que hacer frente a una doble
cobertura del riego de cambio por:
e Vender a plazo la divisa del reembolso.
e Comprar a plazo la divisa de financiacion.

Por ello, esta alternativa tendria sentido para EXPORESPA cuando considere que
pueda aprovecharse del diferencial de intereses pero sin aumentar el riesgo de
cambio de otra divisa mas inestable, ya que se sustituye el riego de una divisa por

otra para reducir el coste de financiacién a un interés claramente inferior.
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LA FINANCIACION DE LA EXPORTACION

Alternativa EX (FADI/FIODI)
Mercancia
Factura
En FADI
EXPORTADOR IMPORTADOR
ESPANOL EXTRANJERO
Cesion Anticipo Orden de
Efectos oDl pago
cobro 90 dias
Envio
Efectos
cobro en DI
\
BANCO BANCO
ESPANOL INPORTADOR
Cambio MDI
Recibo
90 dias
oDl
Para
anticipo
MERCADO DE ODI .
Para cancelacion
DIVISAS

Modalidades de financiacién de Operaciones de Exportacion

1. El exportado ESPANOL vende y factura en una divisa que no es la suya (FADI) con cobro a 90 dias.

2. el exportador ESPANOL cede efectos a su Entidad Financiera BANCO ESPANOL para su envi6 al
cobro al importador comprador-extranjero.

3. el exportador Espafiol solicita al BANCO ESPANOL un anticipo en otra divisa (FIODI) diferente a la
de la facturacion.

4. EI BANCO ESPANOL acude al Mercado de Divisas para conseguir el importe ODI para el anticipo.

5. Al vencimiento, el BANCO ESPANOL recibe el cobro en divisas de la facturacion, que debera llevar
al Mercado de Divisas para cambiar por euros

6. al vencimiento, el exportador ESPANOL ACUDIRA al Mercado de Divisas para conseguir ODI y
devolver anticipo a su Entidad Financiera.
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Riesgo de Cambio
Si (Doble)
Coste Financiero (existen varias alternativas)
Interés Divisa

Interés Divisa + Coste Cobertura compra a plazo - Coste Cobertura venta a plazo
Interés Divisa + Coste Cobertura compra a plazo.
Interés Divisa - Coste Cobertura compra a plazo.

N -

EJEMPLO NUMERICO DE FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES
Supuesto:

Tomamos como referencia la misma operaciéon del cuadro anterior, suponiendo
ahora que EXPORESPA se plantea la posibilidad de financiarse en YENES; las
referencias del mercado son:

e LIBORYEN3MESES.................... 0.5%

e CAMBIO EURO/YEN.................. 118.25 YENES

e CAMBIO EURO/USA..........c.ceveene. 0.8579 USA
Calcule base:

87.790*118.25=10.144.667,50 YENES
Calculo

Importe de descuento:

10.144.667,50 * 0,50 * 3

= 12.680,80 YENES

1.200
Coste financiacion neta:
Coste financiacion Neta:
Importe nominal.............................. 0.144.667,50 YENES
Descuentointereses...............ocoeeiii. 12.680,80 YENES
Financiacion neta............................ 10.131.986,70 YENES

Comparativamente:
10.131.986,70*0,00845=85.105,53 euros

Si fuera en la MISMA DIVISA, segun el cuadro seria
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98,875*1,1655= 115.283 EUROS
EJEMPLO NUMERICO FINACIACION DE LAS EXPORTACIONES
ALTERNATIVA EX (FADI/FIODI)

Operacion Exportacion: Empresa exportador espafiol que vende factura 1.000
$USA con vencimiento 90 dias, posteriormente procede a descontar efectos en su
Entidad Financiera, BANCO ESPANOL, y desea financiacion en YENES, pues que

los tipos de interés son:

LIBOR a 3 meses para $USA el 5%, mientras que la el YEN es del 1.5% Spread
del Banco 1%.

Sin cobertura del riesgo de cambio
e Financiacion en USA=5,00%+1%1,00=6,00%
e Financiacion en YENES=1,50%+1%=2.50%
Operacion
(X) YENES=1,000 $USD, de donde:

1,000 $USA * cambio spot$USA/EURO
cambio spotYENES/EURO

= (X)YENES

Los cambios SPOT son:

e 13USD=1,10 EUROS

e 1 EURO=115,50 YENES

e 10003USD=127050 YENES
Importe descuento en yenes: (127.050*2.5*90)/(360*100)=794.05 YENES
Financiacion neta: 127.050 YENES - 794.05 YENES=126.655,95 YENES

En Euros: 126.655,95 YENES*0,086=1.095EURQOS
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7. CONCLUSIONES

Es importante mencionar que hoy en dia la planificacion de alianzas estratégicas
es un factor de vital importancia en el ambito de los negocios y finanzas
empresariales principalmente, razén por la cual el analisis de las modalidades y
subcategorias de financiacion empresarial antes mencionadas, juega un rol
imperioso a la hora de competir con agentes econdémicos de todo orden.

Es por esto que dichos mecanismos permiten que las empresas desarrollen
ventajas tributarias, contables y financieras en aspectos clave como bajas tasas
de interés, atractivos planes de exportacion y/o cambio de nueva tecnologia y
maquinaria para el mejoramiento de sus sistemas de produccion.

El apoyo del gobierno y la interaccion de entidades financieras de orden mundial
en este nuevo sistema permiten mayor confiabilidad y garantia por parte del
empresario, asi mismo, la empresa recibe apoyo en su infraestructura por medio
de los nuevos elementos generados por dichos mecanismos.

A pesar de que existen riesgos o desventajas, podria considerar que las ventajas
son mucho mayores; el punto crucial radica en qué tanto esté dispuesto a
arriesgar el empresario, ya que en esta medida se veran reflejadas sus utilidades.

Para esto, evidentemente es importante conocer a fondo las distintas
caracteristicas y diversas modalidades de cada una de las categorias y
subcategorias de financiacion internacional empresarial, para una correcta
determinacion de la modalidad que mejor se adapte a las necesidades de la
empresa.

Es inevitable conocer a fondo los regimenes, normatividad, regulaciones y tener
un conocimiento pleno sobre la documentacion, derechos y obligaciones a las que
se hacen acreedores los corporativistas, asi como un minucioso analisis de
riesgos, para asi, llevar a cabo un éptimo proceso financiacion.

Finalmente quisiera destacar que el mundo empresarial no es estatico, que por el
contrario se encuentra en constante evolucion y cambio, y si nuestro objetivo es
ser agentes econémicos competitivos, no podemos postergar la actualizacién y
sincronizacion con las nuevas modalidades y opciones que la economia global
oferta dia a dia.
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8. RECURSOS QUE SUSCITAN EL INTERES POR EL ESTUDIO O FACILITAN
EL APRENDIZAJE?®

INSTRUCCION 1: Responda de forma clara las preguntas siguientes. La
finalidad es que se familiarice y formalice el manejo de los conceptos mas
importantes de este apartado “Modalidades de financiacion: operaciones de
importacion”.

INSTRUCCION 2: Con la finalidad de lograr una mayor comprensién en el
manejo de términos de la financiacion de la empresa en las operaciones de
importacion y manejo de los diferentes procedimientos en su tramitacion,
responda esquematicamente lo siguiente:

1. ¢ENUMERE LOS ELEMENTOS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA DETERMINACION DE LA
FINANCIACION PARA LAS IMPORTACIONES?
Los elementos a considerar en el coste de la financiacién de importaciéon son los
siguientes:
e Ladivisa de la facturacién por parte del exportador.
e Lladivisa en la que deba financiarse la empresa importadora, a través de su
entidad financiera-banco.
e La situacidn del riesgo de tipo de cambio, si desea o no cubrirse el mismo,
bien totalmente o a través de una cobertura selectiva.

2. ¢(CUALES SON Y A QUE SE REFIEREN LOS DOS FACTORES A CONSIDERAR EN LA
FINANCIACION DE LAS IMPORTACIONES?

Uno es el coste de la financiacion bancaria representado por el importe de los intereses
que se deban abonar a la entidad financiera por el anticipo concedido, mds la comisién o
spread a percibir por su colaboracidn y el otro es el riesgo derivado del tipo de cambio
representado por el diferencial de los tipos de interés que afectan al valor de las
respectivas divisas, y sobre el que el importador debera decidir sise cubre o no se cubre.

3. ¢CUALES SON LAS OPERACIONES DE IMPORTACION FINANCIADAS EN EUROS?
Son dos la primera operacién es el IM (FADI/FIEUR); Operacion de importacién facturada
en una divisa que es diferente al euro y esta financiada en euros, la segunda operacién es

3 . . . . s . .
En este apartado se incluyen estos instrumentos: cuestionarios, cuadros sindpticos y tablas en virtud de
que didacticamente son los apoyan de mejor manera las actividades de aprendizaje para el alumno.
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el IM (FAEUR/FIEUR); Operacién de importacidon facturada en euros, y a su vez esta
igualmente financiada en euros.

¢CUALES SON LAS OPERACIONES DE IMPORTACION FINANCIADAS EN UNA MONEDA O
DIVISA DIFERENTE DEL EURO?

Son tres la primera es el IM (FADI/FIMDI); Operaciéon de importacién facturada en una
divisa que es diferente al euro y estd financiada en la misma de la facturacién, otra
operacion es el IM (FADI/FIODI); Operacion de importacidn facturada en una divisa que es
diferente al euro y estd financiada en otra divisa distinta a la de la facturacién y que
tampoco es el euro una tercera operacion es el IM (FAEUR/FIDI); Operacién de
importacién facturada en euros y financiada en otra divisa que es diferente al euro.

¢QUE ES IMPORTANTE CONSIDERAR ANTES DE ADOPTAR UNA DECISION DEFINITIVA DE
FINANCIACION, EN UNA U OTRA DIVISA, LOS ASPECTOS O EFECTOS DE LAS VARIACIONES
EN LOS TIPOS DE CAMBIO. ESQUEMATICE ESTOS EFECTOS (CUADRO 6)?

Los efectos de las variaciones en los tipos de cambio se encuentran reflejados en el
siguiente cuadro.

Tipo de
Empresa

Tipo de cambio
de la divisa

Porque el
euro

Qué supone en
euros la operacién

Efectos sobre el
euro

Importador
(IMPORT)

BAJA

SUBE

MAS BARATO

Menos EUROS para
comprar otra divisa

SUBE

BAJA

MAS CARO

Mas EUROS para
comprar otra divisa

Exportador
(EXPORT)

BAJA

SUBE

MENOS INGRESOS

Menos EUROS al
cambiar a otra
divisa

SUBE

BAJA

MAS INGRESOS

Mas EUROS al
cambiar a otra
divisa

FUENTE: Elaboracién propia

6.

¢QUE ES EL “SEGURO DE CAMBIO” QUE SE ESTABLECE EN LA FINANCIACION DE LAS
IMPORTACIONES?

El seguro de cambio es un contrato de compra o venta de divisas a entregar en una fecha
futura, a un cambio predeterminado, también recibe el nombre de contrato forward.

¢QUE ES LO QUE IMPLICA EL “CONTRATO FORWARD?

El contrato forward implica un compromiso que se debe cumplir en el futuro e IMPORT
debe comprar obligatoriamente en la fecha futura pactada al cambio pactado. Por tanto
un inconveniente, es su rigidez en el mantenimiento de las condiciones pactadas, ya que
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no se pueden modificar, aunque sea muy flexible a la hora de negociar los términos del
contrato.
¢CUAL ES LA PRINCIPAL VENTAJA DEL CONTRATO FORWARD?

La principal ventaja es que le permite al IMPORT conocer antes de pagar la mercancia el
coste real de la misma en euros, lo que le posibilitara analizar la oferta con mayor
precision.

¢ENUMERE LOS PRINCIPALES CONCEPTOS QUE INTERVIENEN EN LOS PRECIOS
FORWARD?

1. SPOT-CONTADO. Es el precio de la divisa valor dos dias habiles de mercado.
FORWARD-SEGURO DE CAMBIO. Es el precio futuro de la divisa.
FECHA VALOR. La fecha futura de intercambio de divisas.
BID. Es el cambio comprador (por parte del banco).
OFFER. Es el cambio vendedor (por parte del banco).

o v s wnN

PUNTOS FORWARD. Es la diferencia entre el precio forward y el precio spot.

10. ESQUEMATICE (CUADRO 9) LA OPERATIVA DEL SEGURO DE CAMBIO IMPORTADOR

En el siguiente cuadro se encuentra reflejada la operativa del seguro de cambio
importador.

e Elseguro de cambio para el importador
1. ElBanco se obliga a entregar determinada DIVISA al IMPORTADOR, en una
fecha concreta y a un cambio previamente ESTABLECIDO.
2. EIIMPORTADOR se obliga a entregar la moneda local-EUROS u otra DIVISA
(su contravalor) en la fecha prevista.

st b
CONTRATO | ¢— :
01-01-2005 FIJACION
DEL PRECIO
Divisas
A
<+—— IMPORT BANCO
Moneda 4
FECHA LIQUIDACION local
VENCIMIENTO SEGURO DE
01-06-2005 CAMBIO

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay GoOmez Céaceres.
11. ESQUEMATICE (CUADRO 10) LA OPERATIVA DEL SEGURO DE CAMBIO EXPORTADOR
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En el siguiente cuadro se encuentra reflejada la operativa del seguro de cambio
exportador.

e Elseguro de cambio para | exportador
1. ElBanco se obliga a adquirir determinada DIVISA en una fecha concreta y
a un cambio previamente concertado, contra otra moneda local u otra

divisa.
2. El EXPORTADOR se obliga a entregar la DIVISA pactada en la fecha
prevista.
SEGURO DE
FECHA CAMBIO
CONTRATO | ¢——————  FIJACION
01-01-2005 DEL PRECIO Divisas
v
< EXPORT BANCO
A
Moneda
, local
FECHA LIQUIDACION
VENCIMIENTO SEGURO DE
01-04-2005 CAMBIO

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay Gomez Caceres.

12,

13.

14.

DE ACUERDO A LO QUE MUESTRA EL CUADRO 12. {QUE ES LA COBERTURA DE LOS
RIESGOS DE DIVISAS — EL SEGURO DE CAMBIO?

El Seguro de cambio es un contrato de compra o venta de divisas, a entregar en una fecha
futura y a un cambio predeterminado. El cambio predeterminado (cambio futuro o
forward) es libre y fijado por las entidades financieras-bancos para cada operacion.
Pueden existir cotizaciones para seguros de cambio muy diferentes entre si, aunque con

pequefias variaciones entre ellas.

¢éQUE IMPLICA TANTO PARA EL IMPORTADOR COMO PARA EL EXPORTADOR LA
COBERTURA DE LOS RIESGOS DE DIVISAS?

Para el importador: Conocera con anterioridad del pago de la mercancia el coste real en
EUROS de la misma, lo que le permite estudiar cada oferta con enorme precision y para el
exportador: Conocera realmente el contravalor en la moneda local-EUROS de cada
operacion lo que le permite confeccionar un ESCANDALLO DE COSTES-PRECIOS correcto.
ESQUEMATICE (CUADRO 13) EL CALCULO DEL COSTO DEL SEGURO DE CAMBIO
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SUPUESTO:

Sea el mismo supuesto de la empresa IMPORESPA, cuyos datos ya se han indicado

CALCULO DEL COSTE DEL SEGURO DE CAMBIO-FOWARD:

Sobre los datos de referencia de la operacidn, se aplicaria la férmula del coste, de tal modo
que seria igual a:

<1.0584- —1.0580

10580 x100> x4 = 0.0148

Es decir, la empresa puede calcular que si sobre la citada operacién de importacidén desea
establecer un seguro de cambio, tendra que:

e Tipo de interés LIBOR 2.9800
e Incremento coste seguro 0.0148

Todo ello sin contar el SPREAD del banco, y supongamo que ahora al final de los tres meses:

USD / € - Euros = 1.0655 USD / € - Euros = 1.0454
(1.0655 — 1.0584) x 100 = +710 € - Euros (1.0454 — 1.0584) x 100 = - 130 € - Euros
BENEFICIO Importador PERDIDA Importador

Es evidente que en una operacion de importacion la depreciacion de la moneda de facturacidn
hard que el coste de la operacién de financiacién en euros o en otra moneda extranjera que se

haya apreciado podra ser sustancialmente mas elevado cuando se haya cubierto la operacién

con seguro de cambio, tal y como se deduce del cuadro anterior.

15. DESARROLLE EL DECALOGO DEL CONTRATO DEL SEGURO DE CAMBIO?

Para establecer un contrato de forward o seguro de cambio se debe conocer el decalogo del

contrato de seguro de cambio, el cual nos menciona los siguientes puntos:

1.

Las cotizaciones de los Seguros de Cambio son totalmente libres y cada entidad financiera

fija.

Se pueden comprar y vender divisas a cualquier plazo, siempre que haya mercado (el plazo

maximo usual es de un afio).

Se puede realizar el Seguro De Cambio en cualquier momento hasta que se recibe el

rembolso-pago, siempre que su plazo sea superior a DOS DIAS HABILES DE MERCADO.

El Seguro de Cambio suele representar, aproximadamente, la diferencia entre los tipos de

interés de las divisas aseguradas.
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La cotizacién a plazo varia continuamente, por lo que la informacién que da la prensa
sobre cotizaciones es exclusivamente referencial.

Riesgo de cambio no equivale a la pérdida.

En los incumplimientos, las diferencias que resulten como consecuencia de hacer la
operacion contraria en el mercado de contado son a favor o en contra del exportador
segun resulten.

Se pueden reconducir seguros al vencimiento del contrato.

Se pueden cancelar total o parcialmente antes del vencimiento, si hay acuerdo entre las
partes.

ESQUEMATICE Y DESCRIBA (CUADRO 15 Y 16) LA FINANCIACION DE IMPORTACION IM
(FADI/FIEUR) FINANCIACION EN EUROS Y FACTURACION EN OTRA DIVISA?

Cada uno de los niumeros sefialados, comprenden lo siguiente:
1. El EXPORTADOR factura (FADI) en su divisa (peso, real, délares, yuanes, francos
suizos, etc.).
2. El IMPORTADOR solicita a su entidad Financiera-Banco EXPANOL que pague al
contado en la divisa de la facturacién.
3. El Banco ESPANOL acude al Mercado Internacional de Divisas para conseguir
importe divisas al cambio SPOT-Contado.
4, El Banco ESPANOL paga via Banco EXPORTADOR las divisas facturadas al contado.
5. El Banco EXPORTADOR paga al contado a su cliente el importe en divisas recibido
correspondiente al valor de la venta.
6. A los 90 dias el importador ESPANOL devuelve al Banco ESPANOL el préstamo en
EUROS.

Riesgo de cambio: No hay Coste financiero:

Intereses crédito — Descuento pronto pago

EXPORTADOR @ | IMPORTADOR ESPANOL

EXTRANIJERO

(Comprador)

Mercancia

@ Orden de @

10
Créditos
EUROS

pago contado

Pago contado

divisa Devuelve

EUROS

Pago contado

EXPORTADOR [

.. A 4
BANCO divisas @

BANCO ESPANOL

r 1 T Obtiene
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Se observa como la entidad financiera paga al EXPORTADOR por cuenta de IMPORESPA al
contado, para lo cual acude al mercado internacional de divisas a adquirir la moneda
extranjera necesaria para atender dicho pago

17. ESQUEMATICE (CUADRO 18) EL EJEMPLO DE LA ALTERNATIVA DE FINANCIACION IM
(FADI/FIEUR)?

Caso

La empresa espafiola IMPORESPA firma un contrato de compra de mercancias con un exportador
norteamericano por un importe total de 100,000$ ddlares USA y pagadero a los 90 dias de la fecha de
embarque de la mercancia. La empresa paga a contado (SPOT) a través de su Entidad Financiera-Banco
(BESPA) y es financiada por éste, al cual deberd devolver al vencimiento el principal de la financiacidon
mas los intereses correspondientes, que estaran en funcion de la moneda extranjera en la que se ha
requerido el préstamo.

Datos

El mercado financiero presenta los siguientes datos

TIPOS DE CAMBIOS TCS 1 EURO / 0.9450 USA
TCF 1 EURO /0.9015 USA
TIPOS DE INTERESES EURIBOR-Euro 4.61%
LIBROR-SUSA 2.98%
Nota: el banco en todos los casos cobra un SPREAD del 1.00%
Calculo

e Lafactura FADI = 100.000 SUSA que BESPA paga SPOT, es decir:
FADI = 105.800 EUROS
e  Coste financiacién IMPORESPA:
105.800 Euros x 0.0561 x 3
12
e Coste total de la operacién de Importacion
IMPORTE (FIEUR) FINANCIACION 105.800.00 Euros
INTERESES FINANCIACION 1,483.85 Euros
TOTAL (FIEUR) 107.283.85 Euros

= 1,483.85 EUROS

al BANCO espafiol.

e RIESGO DE CAMBIO IMPORTADOR ESPANOL: No existe
e COSTE FINANCIERO: Interés crédito en Euros — Descuento pronto pago

Mercancia @
EXPORTADOR

! O,
@ . Rembolso

Créditos
EUROS

EUROS

90 dias

A 4

IMPORTADOR ESPANOL

Pago contado
FAEUR v
‘ BANCO BANCO ESPANOL

CVDATANAD VN

A
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19. QUEMATICE Y DESCRIBA (CUADRO 22 Y 23) LA FINANCIACION DE IMPORTACIONES
MODALIDAD IM (FADI/FIMDI) FACTURACION EN UNA DIVISA NO EURO Y FINANCIACION
EN LA MISMA DIVISA?

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay Gomez Céaceres.

La financiacién de importacion- modalidad IM (FADI/FIMDI) sin cobertura del riesgo de

cambio

El exportador factura en su divisa.

El importador ESPANOL solicita a su BANCO ESPANOL que pague al contado de
dicha divisa.

El IMPORTADOR espafiol simultdneamente solicita al banco ESPANOL un crédito a
90 dias en la misma divisa (FIMDI).

El BANCO ESPANOL acude al mercado internacional de divisas para conseguir
FIMDI para ambas operaciones.

El banco ESPANOL paga al contado via banco EXPORTADOR en FADI con cambio
contado.

El banco ESPANOL concede crédito en FIMDI al IMPORTADOR ESPANOL a los 90
dias.

El importador ESPANOL a los 90 dias acude al mercado internacional de divisas
para devolucién préstamo banco ESPANOL.

El importador ESPANOL a los 90 dias devuelve préstamo DIVISAS a banco
ESPANOL.

Mercancia
(FADI)

EXPORTADOR EXPORTADOR

ESPANOL

A

A

o T i
10/©

C

g

oRHI

Pago @ g 9 2 2
contado g 3 @ S
sl s || s
FIMDI < ot w 0
E S = &
< c S >
3 ?g g =}
el HIE
\4 v A 4 a
c
BANCO J BANCO ESPARNOL 3
EXPORTADOR 3
>
[
Obtencion 2

FMDI @
NMCDCADRDA

—
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20. SQUEMATICE (CUADRO 25) LA OPERACION IM (FADI/FIMDI) RESULTADOS DE LA NO

COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO?

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay Gomez Caceres.

21.

Operacién IM (FADI/FIMDI)
Resultados de la no cobertura del riesgo de cambio

Supuesto

Partimos del supuesto de la empresa IMPORESPA en la modalidad explicitada en el cuadro
6.5 de IM (FADI/FIMDI) cuando no se cubre el riesgo de cambio.

Alternativas de tipos (SPOT) al vencimiento

1SUSA 1.078 €-Euro
Si sobre 1.058 pierde 0.020 €-Euro, sobre

100 pierde X

x = 2990 _ 500
T 1058 0

Si en 90 dias se pierde 1.8, en 360 dias
pierde X
X=18x4=7.2%

Coste mayor intereses:
3.98% +7.2% =10.18%

Y aplicando formula directa:
(1.078 — 1.058)

100x4 =
Tosg  XL00x

Csc =

Csc=0.018x100 x4 =7.2%

1SUSA 1.048 €-Euro
Si sobre 1.058 pierde 0.010 €-Euro, sobre

100 pierde X

x = 2990 _ 939
~ 1058 7

Si en 90 dias se pierde 0.93, en 360 dias
pierde X
X=0.93x4=3.76%

Coste mayor intereses:
3.98% +3.76% = 7.64%

Y aplicando formula directa:
(1.048 — 1.058)

100x4 =
Tosg  *L00x

Csc =

Csc=0.018 x 100 x 4 = 3.76%

DETALLE ESQUEMATICAMENTE A TRAVES DEL CUADRO 27 LA FINANCIACION DE LAS
IMPORTACIONES MODALIDAD IM (FADI/FIMDI) COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO?

La financiaciéon de la importaciéon — modalidad IM (FADI/FIMDI) con cobertura del riesgo

de cambio
Mercancia
FADI
EXPORTADOR »|  IMPORTADOR ESPANOL
=%
@ Devolucién
@ orden d préstamo
rden de . ,
Pago contado bago Préstamo DIVISAS 90 dias
CANI MDI 90
Alan
Cobertura @
Riesgos
BANCO A T \4

CVDADTANNAD |«

RANCA CSDARNAI |
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FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y Gomez Caceres.

22.

El EXPORTADOR factura (FADI) en su divisa.
El importador ESPANOL solicita del banco ESPANOL:

a. Pague contado misma divisa (MDI) a través banco EXPORTADOR.

b. Conceda financiacion (crédito) en MDI a 90 dias.
El banco ESPANOL acude al mercado internacional de divisas (spot) y paga MDI via banco
EXPORTADOR.
El banco EXPORTADOR (u otro) concede cobertura crédito FMDI al IMPORTADOR ESPANOL
(segun cambio/opcion).
El importador ESPANOL a los 90 dias acude al mercado internacional de divisas para
devolucién préstamo banco ESPANOL.
El importador ESPANOL a los 90 dias devuelve préstamo DIVISAS al banco ESPANOL.

ESQUEMATICE Y DESCRIBA (CUADRO 28) IMPORTACION CON PAGO EN DIVISA (FADI) Y
FINANCIACION EN OTRA DIVISA (FIDI) SIN COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO?

Mercancia facturada

DIVISAS IMPORTADOR
EXPORTADOR d ESPANOL — IMPORESPA
A A
Orden de @
pago SPOT
Devolucién

Préstamo ODI
Pago SPOT 90 dias

FADI y
BANCO ESPANOL

BANCO <

FEYDNRTANNR

©
o g o o

Venta ODI plazo

FADI
<PNT

ODI 90 dias para la

MERCADO INTERNACIONAL < @ devolucién
DE DIVISAS ST

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay GoOmez Céaceres.
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Procedimiento.

1. El EXPORTADOR factura en su divisa.

2. El importador ESPANOL solicita del banco ESPANOL:

2.1 Pague al contado en la divisa del EXPORTADOR a través del BANCO
EXPORTADOR.

2.2 Conceda financiacidn en otra divisa (ODI) distinta de la facturacidn, pero que
no sea en EUROS.

3. El banco ESPANOL acude al mercado internacional de divisas, para conseguir DIVISAS
spot facturacién y pagar a través del banco EXPORTADOR.

4, El banco ESPANOL acude a la vez al mercado Internacional de divisas y venderd a plazo
ODI para financiar al IMPORTADOR ESPANOL a 90 dias y también comprard a plazo el
importe préstamo en DIVISAS facturacion.

5. El importador ESPANOL a los 90 dias acudira al mercado internacional de divisas para
conseguir ODI y devolver préstamo a 90 dias al banco ESPANOL

6. El banco ESPANOL deshace la operacién en contra ODI en el mercado internacional de

divisas, entregando dichas ODI y recuperando FADI.

23. DETALLE Y ESQUEMATICAMENTE (CUADRO 30) LOS FACTORES DETERMINANTES DE LAS
CONDICIONES DE PAGO EN LAS OPERACIONES DE COMPRA-VENTA INTERNACIONAL?

CASO
La empresa IMPORESPA realiza una operacién de importaciéon por un importe de 100,000
SUSA vy se plantea la posibilidad de que su banco BESPA, se la financie en YENES
JAPONESES. Los datos son los mismos de las modalidades anteriores, teniendo en cuenta
que los cambios del Yen Japonés, seglin los mercados financieros internacionales, es:

e 1EURO=125.70Yenesy el tipo de interés del Yen =0.05%

CALCULO SIN SEGURO DE CAMBIO
La factura FADI de 100,000 SUSA se convertiria en YENES JAPONESES, conforme a la
formula base de conversion y tomando como referencia los tipos de cambio SPOT (Tcs):

e 100,000 SUSA x 0.9450 (Tcs Euro/SUSA) = 94,500.00 Euros
e 94,500.00 EUROS x 125.75 (Tcs Euros/Yen) = 11,878,650.00 Yenes

Por lo que el coste de los intereses en Yenes seria
11878650 Yenes x 0.05 x 3

1200
Y el coste total de la financiacion en Yenes:
e Importe (FIODI) financiacién: 11,878,650.00 Yenes
e Importe intereses financiacion: 1484.83 Yenes
TOTAL: 11,880,144.83 Yenes

= 1484.83 Yenes

Y que al cambio de contado supondria en Euros:
e 11,800,134.83 x0.007952 = 149,398.07 EUROS

Siendo Tcs Yen/Euro = 0.007952

Dejando abierto el Riesgo de Cambio
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Hay en el mercado, frente a las otras monedas, el DOLAR USA (SUSA) y el YEN JAPONES, a
pesar de que el coste de la financiacién en YEN JAPONES es mucho mds reducida, por ser
su tipo de interés mucho mds reducido. La conversién en EUROS al contado del coste total
de la financiacidn en yenes hace que dicho coste sea mas elevado que si se adoptaran
cualquiera de las otras modalidades de financiacion.

24. DESARROLLE (CUADRO 31) EL ESQUEMA OPERATIVO IM (FAEUR/FIDI)?

EXPORTADOR Facturacién en o IMPORTADOR
Extraniero EUROS ESPANOL — (IMPORESPA)
(1) I
OK
Solicitud Concesidén

Financiacién @ Financiacién
en YENES @

\ 4
BANCO -
EXPORTADOR |« Pago Contado en BANCO ESPANOL
h FUROS (BESPA)
Cta. Cliente
A
Obtiene YENES
JAPONESES de sus
depdsitos de clientes
MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS espafioles o extranjeros

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y Gomez Caceres.

25. MUESTRE (CUADRO 32) EL EJEMPLO FINANCIACION DE IMPORTACIONES ALTERNATIVA
IM (FAEUR/FIDI) SIN COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO?

SUPUESTO

La empresa IMPORESPA realiza una operacién de importacidon por un importe de SUSA 100,000
pagaderos a los 90 dias; la empresa suministradora-EXPORTADOR accede a facturarle en EUROS al
cambio SPOT, en consecuencia, IMPORESPA quiere conocer cudl seria el coste de su financiacién
igualmente en YENES JAPONESES.

DATOS A CONSIDERAR
Los Mercados Financieros Internacionales presentan los siguientes datos:

TIPOS DE INTERES TIPO DE CAMBIO

EURIBOR - LIBOR EURO/SUSA - SUSA /EURO
Spot 4.61% 2.98% 0.9450 1.0580
Plazo 4.82%  3.95% 0.9015 1.0584

CALCULO DEL COSTE DE LA FINANCIACION
e Calculo BASE conversién: BASE= 105,800 / 1.1092 = 95,384.05 SUSA
e (Calculo intereses: INTERESES = 95,834.05 x 3.98 x 3/1200 = 949.07 SUSA

e Coste operativo financiacion:
INMPORTE FINANCIACION - o5 224 N5 <1 ISA
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CUESTIONARIO 2. INSTRUCCION: Con la finalidad de lograr una
mayor comprension en el manejo de términos de la financiacion de la
empresa y manejo de los diferentes procedimientos en su tramitacion,
responda esquematicamente lo siguiente:

1. Esquematice los efectos de la modalidad de financiacion bancaria en el
comercio internacional?

-Segln los riesgos de las
operaciones
-Segun el medio de Cobro-
Pago Internacional
establecido

INSTRUMENTO DE
LA FINANCIACION
EXPORTACION
IMPORTACION

FACTURACION

riesgo de Tipo de Cambio
-Afectara de forma muy
directa al coste de la

| -Segun exposicion al

DIVISA

operacion

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y Goémez Caceres.

2. Esquematice las necesidades de financiacion de las operaciones de
importacion?

Producto Objeto de la | Desfase Plazo
importacion financiero aproximado
Bienes de | Consumo 1.pago de | Corto
consumo compras
2.cobro de
ventas
Materias primas | Fabricacion 1.pago de | Medio
y productos compras
intermedios 2.fabricacion
3.cobro de
ventas
Bienes de | Fabricacion 1.pago de | Largo
equipo compras
2.instalacion
3.fabricacion

FUENTE: Mercados financieros y estrategia empresarial. Grinblatt y Titman. Edit. Mc
GrawHill.
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3. Esquematice la secuencia normal del proceso de financiamiento del
comercio internacional?

Fa ctura Entrega
mercancias

EXPORTADOR
Aduanas

Exportacidn
Importacién

Solicitud
Financiacién

Selicitud
Paga Financiacion
Importe en la moneda
extranjera de la facturacidn

Contrato comercial-Pecido

Mercado internacional
de divisas

EXPORTADOR

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslava y Goémez Caceres.

4. Esquematice el proceso de seleccion de la moneda extranjera en la
financiacion?

Fecha Fecha
Facturacion Pago
EXPORT EXPORT

Periodo del CREDITO
COMERCIAL
(Plazo de cobro-pago)
éienqué
DIVISA
se
factura?

¢Debe pagarse o
cobrarse enla
misma DIVISAde
la facturacion?

¢En qué moneda extranjera desea financiarse
cadaempresa?
-Misma DIVISA facturaciéon
-Otra DIVISA distinta de |a facturacién.

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay Gomez Céaceres.

5. Esquematice las alternativas de financiacion?

Divisa pais 1. Misma divisa pais exportador 3. Otra divisa diferente del pais

exportador 2. Divisa pais importador exportador y a su vez del pais
importador

Otra divisa 1. Misma divisa de la 3. Tercera divisa diferente de las

diferente pais facturacion diferente pais anteriores de pais distinto del
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exportador
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export y del import

2. Divisa pais importador que
puede ser coincidente o no
con la divisa de la facturacién

FUENTE: Mercados financieros y estrategia empresarial. Grinblatt y Titman. Edit. Mc

GrawHill.

6. Desarrolle el cuadro 12 correspondiente al financiamiento-riesgo de los
tipos de cambio?

DECISIOMES ANTE EL RIESGO DE DIVISAS

Entendiendo por cobertura a toda medida que

Cubrirse

se adopte por las empresas para suprimir,
anular o reducir el riesgo de tipo de cambio

Mo cubrirse

que se pueda presentar.

FUENTE: Financiacion Internacional de la Empresa. Jaime Eslavay Gomez Caceres.

7. Esquematice los factores de riesgo del tipo de cambio de las divisas?

Sin cobertura del riesgo de cambio

Con cobertura del riesgo de cambio

Coste = intereses divisa + - diferencial de tipos

de cambio

Coste = intereses divisa + - coste cobertura riesgo

de cambio

8. Esquematice las causas del cambio de divisas?

OFERTA

DEMANDA

1.

EXPORTADORES, SUPONE LA
OFERTA DE EUROS POR LA
VENTA DE PRODUCTOS
NACIONALES.
TRANSFERENCIAS RECIBIDAS
DEL EXTERIOR

PRESTAMOS E INVERSIONES
DEL EXTERIOR
TURISTAS EXTRANJERQOS,

COMPRA DE EUROS PARA
CONSUMIR EN ESPANA
MOVIMIENTOS
ESPECULATIVOS

1.

2.

3.

4.

IMPORTADORES. SUPONEN LA
DEMANDA DE DOLARES PARA

PAGAR LA COMPRA DE
PRODUCTOS DE USA, SI LA
OPERACION FUERA
DENOMINADA $USA.
TRANSFEERENCIAS AL
EXTERIOR

PRESTAMOS E INVERSIONES

HACIA EL EXTERIOR

TURISTAS LOCALES, COMPRA
DE DIVISAS PARA OCUPAR EN
EL EXTRANJERO.
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5. MOVIMIENTOS
ESPECULATIVOS.

FUENTE: Mercados financieros y estrategia empresarial.

GrawHill.

DEFINICION DEL TIPO DE CAMBIO

1SUSA = 0,9205EURO
DIVISA DIVISA
BASE COTIZACION

TIPO DE COTIZACIONES
Cotizacion directa

1SUSA = 0,9205EURO
Cotizacion indirecta
leuro = 1,08615USA

Cotizacidn cruzada

Sise da: 15USA = 0,6780libras (1)
Y al mismo tiempo

llibra = 1,603 euro(2)

El fixing SUSA/euro es: (1) x (2)

= 1,086euro.

Cambio
comprador

1,025 —spread

El banco
Compra cliente

Cambio
oficial

1SUSA =1,025 euro

Fixing

TIPOS DE CAMBIO SEGUN OPERACION

Cambio
vendedor

1,025 + spread

El banco
Vende cliente

LOS PUNTOS O PIPS

| 1]
1SUSA=]i, 025

k4

Puntos o PIPS

I
6 Euro

h

Grandes cifras

Grinblatt y Titman. Edit. Mc
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