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La gestion de los riesgos de credito
y de cambio en la pequena y mediana
empresa exportadora

La exportacion supone para una pequefia y mediana empresa (PYME) €l acceso a nue-
vas oportunidades de crecimiento, modernizacion, eficiencia y rentabilidad que la hacen
enormemente atractiva. Sin embargo, la posibilidad de aprovechar plenamente dichas opor-
tunidades se ve amenazada por numerosos riesgos que aparecen en cuanto se abandonan las
fronteras nacionales.

De este modo, una de las tareas esenciales a la hora de exportar ha de ser |a identifica-
cion delosriesgosy la prevision de su cobertura, de manera que no supongan un obstaculo
para la penetracion de la PYME en los mercados internacionales. En las paginas siguientes
se resefian algunos de los riesgos existentes en el comercio exterior, asi como sus principales

instrumentos de cobertura.

Palabras clave: riesgos, exportaciones, internacionalizacion de la economia, PYME,
riesgo del crédito, riesgo de cambio, seguro a la exportacion, factoring, forfaiting, productos

financieros derivados.
Clasificacion JEL: F31.

1. ldentificacion delosriesgos

Con frecuencia, alahora de disefiar su estrate-
gia de exportacion, como una etapa de su proceso
de internacionalizacion, la Pyme no concede a la
gestion de los riesgos el papel relevante que
debiera corresponderle; o que se traduce en pér-
didas y desaliento —cuando no abandono defini-
tivo— en el caso de que ocurran determinados
acontecimientos imprevistos.

En relacion con la gestion de los riesgos cabe
hacer hincapié en un aspecto que, por obvio que
parezca, no siempre se tiene en cuenta sufi-
cientemente: su identificacion previa. Asi,
¢como va una Pyme a poder cubrir adecuada-

* Doctor en Ciencias Econdmicas y Director de Crédito Exte-
rior de la Compafiia Espafiola de Seguros y Reaseguros de Crédito
y Caucion.

mente un riesgo S ni siquiera es consciente de
Su existencia?

Por tanto, lo primero que tendré& que hacer serd
realizar una especie de inventario de posibles
sucesos que pueden acontecer para, S asi o deci-
de, buscar la manera de cubrirse. A continuacion
se recogen algunos de los riesgos a los que ha de
hacer frente una Pyme exportadora.

1.1. Riesgo de crédito

La creciente competencia en los mercados
internacionales obliga a la Pyme a contemplar
dentro de su oferta comercial la concesion de
generosos aplazamientos de pago, a modo de
financiacion de sus clientes.

Asi, una vez entregada la mercancia, €l expor-
tador ha de esperar durante un periodo de tiempo

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2706
DEL 22 DE OCTUBRE AL 4 DE NOVIEMBRE DE 2001

l;\v

'\Y

AULA DE
FORMACION



AULA DE

FORMACION

- #BlCEe

determinado para recibir el pago por parte del
importador. Transcurrido dicho plazo, puede pro-
ducirse el impago de los bienes suministrados, o
que supone un evidente quebranto econdémico
parael exportador.

En este sentido, el riesgo de crédito supone
para la Pyme exportadora la posibilidad de impa-
go por parte del importador de las mercancias
suministradas o de |os servicios prestados.

A su vez, € riesgo de crédito —en esencia, el
impago— puede deberse a causas variadas, que
se resefian a continuacion (1).

1.1.1. Riesgo comercial

Uno de los conceptos més relevantes a la hora
de determinar larazon de ser de un riesgo de cré-
dito es la naturaleza juridica del comprador o
deudor.

En general, se considera que un deudor es
plblico cuando se trata de una entidad que repre-
senta a poder publico y que, por su propia natu-
raleza, no pueda, ni judicial ni administrativamen-
te, ser declarado insolvente. En este sentido, toda
entidad que no cumpla tales requisitos, es decir
que sea publica, sera considerada como deudor
privado.

En términos generales, |la posibilidad de impa-
go a la que se enfrenta una Pyme exportadora
cuando su comprador tiene la consideracion de
deudor privado se conoce como riesgo comercidl.

1.1.2. Riesgo politico

En genera, se trata de la posibilidad de que
decisiones expresas 0 téacitas adoptadas de forma
soberana por gobiernos o entidades publicas
impidan el buen cumplimiento de los contra-
tos (2). Entre los numerosos supuestos de riesgo

(1) Los conceptos recogidos en los diversos apartados, sus cla-
sificaciones y, especialmente, los instrumentos de cobertura se
presentan con fines didacticos; lo que implica la necesidad, en
cada caso, de |eer atentamente las condiciones contractuales de los
diversos productos existentes en el mercado.

(2) Aungue dentro del concepto de riesgo de crédito, cabe
hacer hincapié en la posibilidad de impago, los supuestos de
incumplimiento pueden ser muy numerosos; tanto por parte del
importador, como del exportador o de sus respectivos paises. En
este sentido, dentro de los supuestos de riesgo politico pueden
incluso considerarse las medidas adoptadas por las autoridades

politico (3) para una Pyme exportadora, suelen
considerarse al menos los tres siguientes:

* El riesgo soberano, aguél en el que incurren
los acreedores de los Estados, o las entidades
garantizadas por éstos, atendiendo a hecho de
que por razones de soberania, las acciones de
indole legal contra el obligado al pago puedan
resultar ineficaces. En esencia, se trata de la posi-
bilidad de impago cuando el comprador es publi-
co, en los términos definidos en el apartado ante-
rior.

* El riesgo de omision de transferencia, en e
que incurren los acreedores de residentes en otro
pais ante la eventualidad de unaimposibilidad por
parte de estos Ultimos para hacer frente a sus deu-
das, bien por carecer el pais de divisas, bien por
medidas expresas 0 t&citas adoptadas por |as auto-
ridades del pais del comprador. En este caso, por
tanto, aunque la naturaleza juridica del compra-
dor sea privada, se considerara que €l impago se
produce por causa de un riesgo politico; natural-
mente, i € deudor no esinsolvente y entrega las
cantidades debidas en moneda local.

« Existencia fuera del pais del asegurado de
una guerra civil o internacional, de una revolu-
cion, revuelta o cualquier otro acontecimiento
similar, siempre que dé lugar a impago de las
sumas adeudadas.

1.1.3. Riesgos catastrdficos o extraordinarios

En términos generales, suelen considerarse
como riesgos catastroficos o extraordinarios
aqueéllos originados por situaciones imprevisibles
por la accion de la naturaleza, como las inunda-
ciones, los terremotos, los maremotos, las erup-
ciones volcanicas 0 1os huracanes (4).

espafiolas que pudieran dar lugar @ incumplimiento de los contra-
tos de exportacion. Por Gltimo, conviene recordar que los supues-
tos aqui recogidos se refieren a una Pyme exportadora, por lo que
no se mencionan riesgos mas vinculados a una inversion, como
puede ser €l de expropiacion.

(3) Aunque los supuestos de cobertura de riesgo politico que
aparecen en el mercado son ciertamente numerosos —de ahi, nue-
vamente, la conveniencia de recordar la atenta lectura de los con-
tratos—, no hay que confundirlos con e concepto méas amplio de
riesgo pais. En general, en dicho concepto, junto con elementos
macroeconémicos y financieros se engloban diversos aspectos
socioculturales, politicos e institucionales imperantes en un pais
en un momento determinado.

(4) Por €llo, los riesgos catastrdficos o extraordinarios suelen
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Al igua que en el caso de algunos supuestos
de riesgo politico, la influencia de los riesgos
catastroficos en la buena marcha de una opera-
cion de exportacion de mercancias a corto plazo
suele ser menor gque en € caso de unainversion.

1.2. Riesgo de resolucion de contrato

En la exportacion de ciertas mercancias es fre-
cuente la «venta sobre catalogo»; bien para evitar
los indudables costes financieros de mantener
existencias; bien para poder realizar un disefio
adaptado a la demanda especifica de cada cliente,
amodo de «trajes a medidan.

En este contexto, la Pyme exportadora comen-
zardafabricar el producto objeto del contrato una
vez que este se haya formalizado, lo que implica:
ra un periodo de produccion antes de la entrega
de la mercancia. Durante dicho periodo de fabri-
cacion, el exportador corre el riesgo de que el
importador decida rescindir unilateralmente el
contrato, con €l consiguiente perjuicio, especial-
mente S se trata de bienes disefiados «a medida,
por la dificultad intrinseca de encontrar un merca:
do aternativo.

1.3. Riesgo de cambio

Cuando la venta en el exterior se factura en
una moneda distinta de la nacional, la Pyme
exportadora corre el riesgo de percibir un monto
inferior @ acordado con € importador, a pesar de
que éste haya cumplido fielmente sus obligacio-
nes de pago en tiempo y forma. Esta posible pér-
dida se deriva de la fluctuacion del precio de las
distintas monedas en el mercado internacional, es
decir, de la variacion en la cotizacion de las divi-
sas.

Puesto que la Pyme no suele cobrar al conta-
do, sino que se ve obligada a conceder aplaza-
mientos de pago, estd expuesta durante mas
tiempo al riesgo de cambio. No obstante, antes
de decidir su cobertura, la empresa ha de tratar
de analizar |a probabilidad de que se produzca
un quebranto econémico, puesto que los movi-

recogerse en los contratos como «acts of God». En ocasiones, la
cobertura de | os supuestos de guerra, revolucionesy similares apa-
rece bagjo el epigrafe de riesgos politicos y extraordinarios.

mientos de |os tipos de cambio pueden ser bene-
ficiosos para el exportador; lo que se sumaria a
ahorro del coste del instrumento de cobertura
utilizado.

2. Instrumentos de cobertura

Una vez que la Pyme exportadora ha identifi-
cado los distintos sucesos que pueden acontecer
en sus operaciones de venta internacional, ha de
tomar una decision sobre su cobertura. Asi, tendra
(ue optar bien por asumirlos por si misma, por
giemplo, mediante la constitucion de provisiones
especificas (autoseguro); bien por asignarselos a
un tercero, para lo que tendra que seleccionar el
modo més adecuado.

A continuacion, se resefian algunos de los
numerosos instrumentos existentes para la cobertu-
ra de los riesgos de crédito y de cambio en el
comercio exterior. En general, la eleccion depende-
ré del tipo de riesgo que se desee cubrir, de las
caracteristicas intrinsecas de la operacion y del
coste del instrumento.

2.1. Seguro de crédito

Cuando una Pyme exportadora decide estudiar
la concesion de un aplazamiento de pago para
hacer més competitiva su oferta comercial, debe
conocer la solvencia de su cliente, para lo que ha
de obtener informacion relevante y actualizada
sobre éste, su sector economico y el pais en el
que opera; asi como realizar un seguimiento de su
evolucion. En caso de que se produjera el impago
del crédito a vencimiento, habra de contratar
abogados en el pais de su cliente especializados
en el cobro de deudas comerciales. Findmente, s
no fuera posible la recuperacion de la deuda,
habria de utilizar una provision de fondos que
hubiera tenido que dotar en prevision de que se
produjera el impago.

Puesto que una Pyme no suele contar con los
recursos necesarios para crear un departamento
de andlisis y seguimiento de |0s riesgos comercia-
lesy politicos, ni cuenta con una red de abogados
en los mercados exteriores en los que vende, ten-
dria que contratar todos estos servicios a provee-
dores especializados.
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Una alternativa es la contratacion de una poli-
za de seguro de crédito, mediante la que, ademas
de resarcir a exportador, en |os términos acorda-
dos, de las pérdidas finaes producidas, le ofrece
un conjunto de servicios de prevencion y de reco-
bro.

Asi, en primer lugar, €l exportador cuenta con
un servicio de informacion sobre la solvencia de
sus clientes, de modo que puede conocer de ante-
mano €l importe més adecuado a que puede fac-
turarles. Pero como las circunstancias tanto de los
propios clientes como de 10s sectores y paises en
los que operan pueden variar notablemente a lo
largo del tiempo, la compafiia aseguradora actua-
liza continuamente la informacion sobre e andli-
sisinicial de solvencia; 1o que, a su vez, permitira
a exportador orientar su estrategia comercia para
vender en el exterior con € menor riesgo posible.

En segundo lugar, el seguro de crédito pone a
disposicion del exportador toda una red profesio-
nal de abogados especializados en la recuperacion
de deudas, conocedores de la legidacion, de las
précticas comerciales y del idioma de cada uno de
los paises en los que se encuentren sus clientes, 1o
que aumenta las posibilidades de éxito en el
cobro del crédito concedido. Ademés, mientras se
producen las gestiones de recobro, las compaiiias
aseguradoras suelen adelantar los gastos, por lo
que el exportador no ha de redlizar un desembol-
S0 que le resultaria ciertamente oneroso d iniciar
el proceso.

Por ultimo, llegado € caso, el seguro de crédi-
to indemnizaria a exportador asegurado, en el
porcentaje estipulado en € contrato, por las pérdi-
das finales ocasionadas por la insolvencia de su
cliente. Puesto que €l seguro no debe cubrir los
beneficios, sino tan sélo resarcir las pérdidas,
para que el exportador actie con criterios de pru-
dencia en sus ventas, dicho porcentgje de cobertu-
radebe ser inferior a 100 por 100.

Aungue en términos estrictos e fundamento
de este seguro es indemnizar las pérdidas finales
producidas por la insolvencia definitiva de los
deudores, la creciente competencia en los merca-
dos esta obligando a las compafiias aseguradoras
apagar a plazos fijados previamente; |o que técni-
camente se resuelve mediante el concepto de anti-
cipos a cuenta. En el caso de la coberturadel ries-

go politico suele haber un periodo de espera antes
de producirse laindemnizacion.

Por otro lado, cabe resefiar € caso menciona-
do con anterioridad de una posible decision unila-
teral del comprador de rescindir €l contrato, suce-
S0 que no coincide técnicamente con €l concepto
de riesgo de crédito; aunque a veces algunos
exportadores lo confundan. La diferencia esencia
reside en que el primero —el riesgo de resolu-
Cion— se produce antes de la entrega de la mer-
canciay e segundo —el riesgo de crédito— ocu-
rre una vez que se ha producido dicha entrega.

Por |o tanto, € exportador que desee cubrirse
del riesgo de resolucion habra de contratar no una
poliza de seguro de crédito, sino una péliza de
seguro de resolucion de contrato, que le indemni-
ce de los gastos incurridos hasta la fecha de can-
celacion.

2.2. Crédito documentario

En genera, la utilizacion de un medio de pago
documentario permite a la Pyme exportadora el
cobro de la cantidad adeudada por €l importador,
s cumple previamente con el requisito de presen-
tacion o entrega de la documentacion exigida.

Pero, habitualmente, la entrega de los docu-
mentos acreditativos de la mercancia se rediza a
cambio de una mera aceptacion de la deuda, con
el compromiso de pago en una fecha posterior; lo
que no garantiza en modo alguno €l cobro a ven-
cimiento del plazo concedido por el exportador.

Por ello, se precisan medios de pago que, ade-
més de constituir precisamente eso —instrumen-
tos mercantiles de cancelacion de deudas—, per-
mitan la cobertura del riesgo de crédito.

En este sentido, € crédito documentario (5) es
un instrumento mediante el que un banco, a peti-
cion de su cliente, garantiza el pago a un tercero
de una operacion de compraventa, condicionando
dicho pago a cumplimiento fiel de unas condicio-
nes precisas y ala entrega de determinados docu-
mentos.

(5) Conviene utilizar —y mencionar explicitamente en los
contratos— la version recogida en las «Reglas y Usos Uniformes
Relativos a los Créditos Documentarios de la CCly, publicacion
500 de mayo de 1993.
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Los agentes participantes en un crédito docu-
mentario son los siguientes:

1. El ordenante (el importador): quien solicita
laaperturadel crédito documentario.

2. El banco emisor: entidad que abre el crédi-
to documentario afavor del exportador.

3. El banco avisador: entidad que notifica el
crédito a beneficiario y actdia de intermediario;
puede asumir funciones més complejas, como por
gemplo de banco confirmador.

4. El beneficiario (el exportador): persona
fisicao juridicaafavor de quien se abre el crédito
documentario y obligada a presentar los docu-
mentos requeridos.

En general, el proceso de funcionamiento de
un crédito documentario es el siguiente:

1. El importador solicita a banco emisor la
aperturadel crédito afavor del exportador.

2. El banco emisor solicita a otro banco, gene-
ralmente situado en el pais del exportador, que
notifique o confirme el crédito.

3. El banco avisador notifica a exportador la
aperturadel credito documentario a su favor.

4. El exportador envia la mercancia a impor-
tador.

5. El exportador remite los documentos
requeridos al banco avisador o confirmador.

6. El banco comprueba s los documentos se
gjustan alo estipulado en €l crédito.

7. El banco avisador remite los documentos a
banco emisor.

8. El banco emisor verifica los documentos
y, si son conformes con |o estipulado en el cré-
dito, abona al banco avisador el importe acor-
dado.

9. El banco emisor entrega a ordenante los
documentos recibidos, contra pago del importe
debido.

10. El importador retirala mercancia.

Entre las diversas modalidades que pueden
exigtir (6), a efectos de la cobertura del riesgo de

(6) Entre otras, crédito documentario con clausulas roja o
verde, transferible, «back to back» o con respaldo, «revalving» o
rotativo, «stand by» o de garantia. Cada uno de €llos tienen carac-
teristicas propias que los hacen relevantes para operaciones de
comercio exterior determinadas, pero que no pueden abordarse en
esta sucinta descripcion de los principales instrumentos de cober-
tura

crédito, cabe hacer hincapié en el crédito docu-
mentario irrevocable (7) confirmado.

Mediante dicha modalidad, a peticién del
ordenante, el banco emisor solicita a un banco
intermediario —habitualmente, el banco avisa-
dor— que afiada su confirmacion (8) a crédito, es
decir, que garantice € pago a exportador contra
presentacion de |os documentos conformes.

Una Pyme exportadora que concede aplaza-
mientos de pago ha de considerar |a utilizacion de
un crédito documentario irrevocable confirmado
cuando, ademas de albergar dudas sobre €l cobro
a importador, estime que es posible la insolven-
cia del banco emisor o la existencia de algun
supuesto de riesgo politico en €l pais de recepcion
de lamercancia

2.3. Factoring

Mediante el contrato de factoring se posibili-
ta que las empresas exportadoras cedan a una
sociedad especializada (factor), habitualmente
sin recurso (9), los créditos comerciales con
aplazamiento de pago que generan frente a los
importadores como consecuencia de su actividad
mercantil. Ademas, los exportadores pueden
obtener del factor un conjunto de servicios espe-
cializados de caracter administrativo y financie-
ro (10).

Los agentes participantes en un contrato de
factoring son los siguientes:

1. El factor o sociedad de factoring: institu-

(7) En general, se entiende que un crédito es irrevocable cuan-
do, una vez ahierto, no puede ser modificado o cancelado sin €
consentimiento expreso de todas las partes que en @ intervienen;
en genera, salvo que expresamente se indique lo contrario, todo
crédito documentario esirrevocable.

(8) Si el banco intermediario acepta dicha solicitud —alo que
no est& en modo alguno obligado— y confirma el crédito, asumira
frente a beneficiario los mismos derechos y obligaciones que si se
tratase del banco emisor.

(9) En general, cabe distinguir dos modalidades: factoring con
recurso, en €l que e factor no asume e riesgo de crédito; y facto-
ring sin recurso, que supone la asuncion por parte del factor del
riesgo de impago por insolvencia del deudor, sin derecho de recla-
macion contra el cliente. Habitualmente, la modalidad utilizada en
el factoring de exportacion esla de «sin recurso».

(10) En general, junto con la proteccion contra €l riesgo de
crédito, €l factoring ofrece la posibilidad de obtener informacion
sobre compradores 0 deudores; seleccionar y clasificar la cartera
de compradores; administrar y llevar la contabilidad de los crédi-
tos; la gestion del cobro de las deudas; y € anticipo de fondos a
cuenta de los créditos cedidos (financiacion).
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cion a la que se ceden los créditos y que presta
los servicios. Aunque se trata de una sola opera:
cion de comercio exterior, se pueden distinguir
dos vertientes de la misma: por un lado, el factor
del pais del exportador (factor exportador) se diri-
ge alaempresa vendedora con objeto de ofrecerle
SuS servicios; y, por otro, a una entidad corres-
ponsa en € pais del importador (factor importa-
dor), para hacerle participe del negocio generado
por laexistenciadel credito.

2. El exportador o cliente del factor: empresa
que vende sus mercancias 0 presta sus Servicios
en el exterior, origen del crédito.

3. El importador o cliente del exportador: deu-
dor del importe de las mercancias.

Ante la solicitud efectuada por la empresa
vendedora, €l factor exportador se pondré en con-
tacto con el factor importador de la cadena inter-
nacional que corresponda. Entonces, el factor
importador, gracias a su implantacion en el pais
de origen de las mercancias, Ilevara a cabo la
investigacion, e andlisisy la cdificacion del ries-
go del comprador.

Tras la evaluacion efectuada por el factor
importador, corresponde a factor exportador
decidir s asume o no la operacion. No obstante,
en general, el factor importador se obliga frente
a factor exportador de manera que ha de resar-
cirle de los dafios provocados por el incumpli-
miento de pago del deudor a cambio de una
comision y de la titularidad del crédito cedido.
Por su parte, €l factor exportador mantendré fren-
te a su cliente (el exportador) la totalidad de las
obligaciones que con él contraiga mediante el
contrato, sin que forme parte de dicha relacion
contractua el factor importador, corresponsal en
el pais de destino de los bienes suministrados o
delos servicios prestados.

Aunque € factoring puede considerarse como
un instrumento sustitutivo del seguro de crédito,
en general se circunscribe tan solo al riesgo
comercid, por lo que no ofrece cobertura del ries-
go politico, en ninguno de sus supuestos posibles.
Ademés, suele reducir su cobertura a plazos rela-
tivamente muy cortos y a bienes de consumo no
perecederos. Por el contrario, puede llegar a
cubrir el 100 por ciento de la deuda, porcentaje
que el seguro de crédito no puede alcanzar, en

virtud de su principio de coparticipacion en el
riesgo.

2.4. Forfaiting

En esencia, el forfaiting supone una finan-
ciacion de exportaciones sin recurso. Se trata de
un instrumento mediante el que una entidad espe-
cidizada compra a exportador sus derechos de
cobro sobre el importador, originados en la venta
con aplazamiento del pago. Por su caracter de
operacion «sin recurso», todo incumplimiento en
el pago por parte del obligado a mismo serd asu-
mido integramente por dicha entidad sin que
pueda llevar a cabo ninguna accion contra el
exportador encaminada a la recuperacion del
importe no satisfecho.

Las operaciones de forfaiting se realizan
mediante la compra a descuento de los instru-
mentos de pago en que se documente la exporta:
cion, habitualmente letras de cambio y pagarés
con vencimientos genera mente de medio plazo.

En general, la secuencia de actuaciones en una
operacion de forfaiting esla siguiente;

1. El exportador suministra la mercancia al
importador

2. El importador hace llegar a exportador
letras aceptadas u otros documentos con diferen-
tes vencimientos y por e importe aplazado de la
operacion

3. El exportador se dirige a una entidad espe-
cializada para contratar una operacion de forfai-
ting, mediante la que ésta adquiere del primero
los documentos acreditativos de la deuda y se
convierte en su tenedor legitimo

4. Laentidad especializada anticipa a expor-
tador el importe de los medios de pago acreditati-
vos de |la deuda menos la tasa de descuento y las
comisiones pactadas

5. El importador debe reembolsar en los pla-
zos indicados en los documentos acreditativos el
importe de la operacion comercial a la entidad
especializada, no a exportador.

Como consecuencia de dicho proceso, €l
exportador cobra a contado el importe de la ope-
racion comercial, en los términos acordados con
la entidad especidizada, lo que favorece su liqui-
dez. Ademés de obtener financiacion, el exporta-
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dor transfiere a dicha entidad €l riesgo de credito
tanto comercial como politico; cobertura esta Ulti-
maque le diferenciadel factoring.

Sin embargo, aunque puede llegar a cubrir €
100 por 100 de la operacion, en las condiciones
establecidas en € contrato, diferencia notable res-
pecto a seguro de crédito, su cobertura suele cir-
cunscribirse a bienes de equipo.

No obstante su relativa simplicidad en cuanto
a documentos y requisitos, suele ser necesaria la
existencia de agun tipo de garantia adicional, en
funcion del grado de solvencia del emisor de los
documentos acreditativos de |a deuda.

2.5. El seguro de cambio, losfuturos
y las opciones

Ante la necesidad de cubrir € riesgo de fluc-
tuacion de divisas en una operacion de exporta-
cién con pago aplazado, uno de los principales
instrumentos con los que cuenta la Pyme es el
seguro de cambio.

A pesar de su nombre, € seguro de cambio es
en realidad un contrato de compraventa de divisas
aplazo —o forward— a un cambio predetermina-
do. Mediante este instrumento, una Pyme acude a
una entidad financiera que le garantiza un tipo de
cambio fijo para una divisa a un plazo determina-
do, independientemente del valor que tenga la
moneda de facturacion de la exportacion a su ven-
cimiento.

La utilizacion de un seguro de cambio le per-
mite ala Pyme conocer con exactitud el monto en
su moneda que recibird en el momento en que se
produzca el cobro de su exportacion. De este
modo, podré evitar que un buen contrato desde la
perspectiva comercial pueda arrojar pérdidas, o
disminuciones del beneficio planeado, debido a
variaciones desfavorables en € tipo de cambio de
lamoneda de facturacion.

El contrato forward implica para el exportador
una obligacion de respetar |os términos acordados
en cuanto a plazos'y tipo de cambio fijados en €
momento de la firma con la entidad financiera.
Este compromiso de mantener las condiciones
pactadas supone una excesiva rigidez, especial-
mente en |os casos en que los movimientos de la
divisa son exactamente |os opuestos a |os espera-

Seguro

de crédito Factoring

Forfaiting

Tipo de
cobertura

riesgo comercial  riesgo comercial
riesgo politico
riesgo catastrofico

riesgo comercial
riesgo politico

Porcentaje inferior al 100%

de cobertura

puede alcanzar
el 100%

puede alcanzar
el 100%
financiacion financiacion
informacion
gestion

Servicios prevencion
indemnizacion

recobro

de consumo
(no perecederos)

Bienes todo tipo de equipo

Plazos corto y medio corto medio

Documentos acreditativos de la  no especificos letras

entrega de la (factura) pagarés
mercancia

Fuente: Elaboracién propia.

dos; con la consiguiente renuncia a los beneficios
que se derivan del ventajoso cambio de lamoneda
de facturacion.

Una de las principales ventgjas de los contra-
tos forward es su flexibilidad para adaptarse a las
necesidades de los exportadores, que lo convier-
ten en un auténtico instrumento de cobertura «a
medida». En este aspecto, los forward se diferen-
cian notablemente de los futuros —también con-
tratos a plazo— que tienen un carécter més estan-
darizado en cuanto a sus condiciones y se venden
en mercados organizados, no en simples oficinas
bancarias como el seguro de cambio.

Por su parte, las opciones son contratos que
otorgan a comprador el derecho —no la obliga-
cion— de comprar o vender —opciones call o
put— divisas a un precio especificado —precio
de gercicio— en una fecha futura o durante un
periodo de tiempo estipulado —opciones europe-
as u opciones americanas— a cambio del pago de
una cantidad determinada |lamada prima.

En concreto, la opcion de venta o put otorga a
exportador el derecho de venta de divisas a un
precio determinado, por lo que constituye un ins-
trumento de cobertura del riesgo de cambio. Sin
embargo, a diferencia del forward, que obliga a
exportador a cumplir fielmente lo estipulado en €
contrato en cuanto a plazos y tipos de cambio, la
opcion deja abiertala puerta para que aquél pueda
obtener las ganancias derivadas de una apre-
ciacion de la divisa en la que ha facturado, menos
la prima pagada iniciamente.
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3. Conclusiones

Entre |os numerosos aspectos que ha de consi-
derar una Pyme cuando decide comenzar a expor-
tar, como los medios de pago, las condiciones de
entrega, lacalidad y el precio de sus productos, la
legislacion y los modos de financiacion, |la cober-
tura de riesgos no desempefia siempre €l papel
relevante que debiera corresponderle.

Sin embargo, de nada sirve la consecucion de
un magnifico acuerdo comercial, de cuidar hasta
el Ultimo detalle, si finalmente no se produce €
cobro en las condiciones acordadas. Por ello, es

CUADRO 2
INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO

Seguro de cambio

(forward) Futuro Opcion
Contratos a plazo Contratos a plazo Contratos
«a medida» «estandarizados» que no obligan
que obligan que obligan (dan opcién)
No permiten aprovechar Si permite aprovechar
fluctuaciones favorables fluctuaciones favorables

del tipo de cambio del tipo de cambio

Fuente: Elaboracion propia

aconsgjable que la Pyme exportadora conceda ala
gestion de los riesgos de crédito y de cambio un
lugar preeminente.
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LISTA DE TRABAJOSYA PUBLICADOSEN «AULA DE FORMACION»

* «El sistema de pagos “ Target” » (BI CE 2481).

* «\Valoracion del precio y estrategias de mercado con opciones agricolas»
(BICE 2483).

* «El riesgo comercial: medios de cobroy pago internacionales» (Bl CE 2486).

* «Nuevasalternativas para optimizar loscobrosen el comercio internacional»
(BICE 2487).

* «LosIncoterms» (BI CE 2490).

* «Problemas de control interno de un grupo de sociedades, originados por las
limitaciones a la convertibilidad de divisas» (BI CE 2493).

* «Planteamientos financieros de las operaciones de importacion» (BICE
2494).

* «Asistencia Técnica a la exportacion» (BI CE 2499).

* «LaFuerza deVenta Internacional bajo la optica del marketing: Polivalen-
ciay formacion integral del vendedor» (BI CE 2500).

* «La negociacion de opciones agricolas en los mercados derivados america-
nos» (BICE 2502).

* «Tributacion de rentas de no residentes» (BI CE 2504).

* «El Programa Europartenariat: un modelo parala cooperacion entre PYMES '@
en & marco de |a politica comunitaria» (BI CE 2505). AN 4

» «La contratacion internacional» (BI CE 2507). AULA DE

» «Financiacion delas exportaciones» (BI CE 2510). FORMACION

* «Obstaculostécnicosal comercio» (BICE 2514).

* «Apoyo del IMPI alasPYMEs» (BICE 2517).

* «Camaras de Comercio y apoyo a las PYMEs» (BI CE 2519).

 «El CDTI y &l apoyo a la empresa espafiola» (BI CE 2521).

« «Qutsourcing» (BI CE 2525).

« «Homologacion y certificacion en el comercio internacional: los ARM»
(BICE 2529).

* «Teoriadeopcionesy valoracion de“warrants’ y convertibles» (BI CE 2532).

* «El arbitraje comercial en | beroamérica» (BI CE 2535).

* «Lapoliza 100y su importancia paralas PYMEs» (BI CE 2536).

* «Ladireccion financieray de operaciones: un enfoque integrador» (BICE
2538).

« «Manual de contratacion de Instituciones Financieras Multilaterales»
(BICE 2552).

* «Lacalidad total y el aseguramiento de la calidad» (BI CE 2557).

* «El confirming» (BI CE 2559).

* «Legidacion y gestion de residuos de envases en la UE» (BI CE 2569).

» «“ Splits’ sobre acciones» (BICE 2575).
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* «Elementos para el anélisis de los procesos de innovacion tecnoldgica en
red» (BICE 2588).

» «El patrocinio de acontecimientos» (BI CE 2592).

+ «Glosario de términos de Balanzas de Pagos» (1) (BI CE 2598).

* «Glosario de términos de Balanzas de Pagos» (I1) (BI CE 2599-2600).

* «Lasatisfaccion del cliente» (BI CE 2603).

* «Internet como herramienta del exportador» (BI CE 2615).

* «Project Finance» (BI CE 2618).

* «El leasing como instrumento de gestion empresarial» (Bl CE 2619).

* «Formacion y tendencias laborales para la pyme exportadora» (Bl CE 2620).

* «LaVentanilla Unica Empresarial» (BICE 2623).

» «Consorcios de exportacion y otros tipos de alianzas estratégicas entre em-
presas» (BI CE 2627).

* «Lagestion deintangibles» (BI CE 2629).

« «Construir un negocio de éxito en Internet» (BI CE 2632).

* «Normativa documental para las importacionesy exportaciones de mercan-
cias. la doble via» (BI CE 2654).

* Opciones «exoticas» (BI CE 2673).

* «Latransferenciainternacional de la sede social en el comercio interna-
cional» (BICE 2674).

'@ * «El proceso armonizador del 1 VA en la Unidn Europea» (BI CE 2682).
2 * «Utilizacion préactica de las opciones exéticas» (Bl CE 2686).
AULA DE * «Latiendaen Internet: como disefiar y dar a conocer un establecimiento vir-
FORMACION tual con éxito» (BICE 2687).
* «Laincidencia en el empleo del régimen de ventas libres de impuestos»
(BICE 2690).

» «La seleccion de proveedoresinternacionales» (BI CE 2691).

* «Las distintas economias nacionales y la expansion de Internet» (BICE
2692).

* «El crédito documentario en e comercio internacional» (BI CE 2693).

* «Finanzas publicas para la economia del conocimiento» (BI CE 2695).

* «Utilizacion préactica delas opciones Pay Later y Chooser» (BI CE 2697)

* «El seguro de crédito a la exportacion» (BI CE 2703).

* «Aspectos clave en € proceso de congtitucion y puesta en marcha de un con-
sorcio de exportacion» (BICE 2705).

* «La gestion de losriesgos de crédito y de cambio en la pequefia y mediana
empresa exportadora» (BI CE 2706).

Recordamos que los lectores de BI CE tienen la posibilidad de sugerir temas de su inte-
rés que puedan tener cabida en este epigrafe (teléfono de contacto: 91 349 36 31; fax:
91 349 36 34).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2706
Xl DEL 22 DE OCTUBRE AL 4 DE NOVIEMBRE DE 2001



