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1. Medios de pago internacional

1.1. Los principales medios de pago internacional. Clasificacion

El mercado exterior debe ser tratado de manera diferente al mercado nacional,
ya que el grado de desconocimiento mutuo entre los contratantes, la distancia
geografica, los distintos usos, costumbres y legislaciones de los paises motivan
que las circunstancias sean diferentes.

En el comercio internacional, la importancia en la seleccion del medio de pago
para asegurar el cobro de las ventas es mas importante que el hecho mismo de
vender. No obstante, una posicién muy estricta puede hacer perder la oportu-
nidad de vender y una posicion blanda coloca a la empresa en un riesgo de

. . .z . ~ . 1
impago. Es cierto que toda operacién comercial entrafia un riesgo de cobro,

pero éste debe ser minimizado.

Existen algunos factores que afectan en mayor medida y a los que se
debe prestar especial atencion en la seleccién del medio de pago por
parte del exportador, que es quien esta asumiendo el riesgo de impago:

e La solvencia y seriedad del importador

e La situacion politicoeconémica del pais comprador
e El grado de confianza con el importador

e El plazo del pago

e El importe de la operacion

A la hora de optar por un medio de pago u otro, los intereses del exportador
y del importador se contraponen. El primero pretendera cobrar sus ventas de
manera inmediata e intentara elegir aquel medio de pago que le proporcione
la mayor seguridad de cobro, mientras que el segundo pretenderd pagar una
vez haya recibido la mercancia e intentara elegir aquel medio que menos le

comprometa.

Entre ambas posturas extremas existen mecanismos intermedios y, como su-
cede en cualquier negociaciéon, quien tenga mas fuerza comercial impondra

su criterio, que podra o no ser aceptado en funcién del riesgo que suponga.

Myos riesgos genéricos para el ex-
portador son:

Insolvencia del importador
(riesgo comercial)

Insolvencia del pais del impor-
tador (riesgo pais)

Insolvencia del banco emisor
del medio de pago
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Existen diferentes criterios para clasificar los medios de pago internacional.
Una clasificacion parcial seria en funcién de las siguientes variables: grado
de confianza entre comprador y vendedor, y riesgo de cobro que entrafia su
utilizacion. En la taula 4.1. se muestra esta clasificacion.

Tabla 4.1. Clasificacién de los medios de pago

Grupos medios pago

Grupo Grado de confianza Riesgo
1. Crédito documentario Minimo Minimo
2. Remesa documentaria Medio Medio

Orden de pago documentaria

3. Cheque personal y bancario Méximo Méximo
Orden de pago simple
Remesa simple

La utilizacion del crédito documentario supone el minimo riesgo para el ex-
portador, seguido del grupo de medios de pago documentarios, para finalizar
con el grupo en el que no intervienen los documentos en el cobro de las ope-
raciones. Dentro de cada grupo, también existe un orden en cuanto al riesgo
que supone cada medio.

El cheque personal y bancario, orden de pago simple y remesa simple
son medios de pago en los cuales los documentos de la operacion de
comercio exterior no condicionan el pago, y por lo tanto no se gestio-
nan por medio de un banco, sino que se envian con la mercancia.

Tanto la remesa documentaria como la orden de pago documentaria y el cré-
dito documentario son medios de pago condicionales, en los cuales los docu-
mentos acreditativos de la mercancia tienen un papel importante; en los dos
primeros la seguridad de cobro es media, mientras que en el crédito documen-
tario es maxima.

Cuando existe un grado de confianza minimo (cuando se inicia una relacién
comercial y no se conoce al importador) lo usual es recurrir a medios de pa-
go muy seguros. A medida que aumente dicha relacion y la confianza en el
cliente, se podra optar por otros que ofrezcan menos seguridad, si bien como
antes se ha apuntado, no sélo depende de la confianza entre las partes de la
compraventa, sino también de otros factores como la situacién del pais com-
prador, momento del pago e importe de la operacién, hechos que condicionan

de manera importante la eleccién del medio de liquidacién.

Se hace impensable cobrar las ventas dirigidas a la gran mayoria de paises de la UE con
crédito documentario por la escasa aceptaciéon que tiene, independientemente de la con-
fianza que pueda existir entre comprador y vendedor. Por el contrario, en las ventas a
paises en vias de desarrollo, como podrian ser paises del Magreb, paises latinoamerica-
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nos, etc., se hace practicamente del todo imprescindible utilizar el crédito documentario
como medio de cobro, aunque la confianza entre los contratantes sea maxima.

El momento del pago (relacion entrega de la mercancia-pago) es importante,
ya que el riesgo de impago para el exportador aumenta o disminuye segin
se produzca con posterioridad o anterioridad a la recepcion de las mercancias
por parte del importador, siendo maximo en el primer caso e inexistente en
el segundo.

Gréfico 4.1. Momento de pago
Relacidon entrega - pago
Frevio a la entrega ——® No usual
Foasterior a la entrega ——» Dificil

Fosterior ala entreqga ——® Lo mas habitual

En los medios de pago incondicionales, correspondientes al tercer grupo de
la tabla 4.1, en la mayoria de los casos se recibe el pago después de que el
exportador se ha desprendido de la mercancia, asumiendo éste un riesgo con-
siderable.

Tabla 4.1. Cuadro comparativo de los diferentes medios de pago

Medio Iniciativa del | Confianza | Ries- | Coste Legislacion
de pago reembolso comprador | go
vendedor
Crédito docu- | Importador Ninguno Mini- |Alto | UCP publicacién 600,
mentario mo 2007. CCl Paris.
Remesa docu- | Exportador Media Me- [Alto |Reglas y usos uniformes pa-
mentaria dio ra el cobro del papel co-
mercial
CCl Paris. Ley cambiaria y
del cheque
Orden de pago | Importador Media baja Me- [Me- | Contrato bancario
documentaria dio dio
Remesa simple | Exportador Media alta Alto |Bajo |Reglas para el cobro del
papel comercial
CCl Paris
Orden de pago | Importador Alta Alto |Bajo |Contrato bancario
simple
Cheque banca- | Importador Alta Alto |Bajo |Ley cambiaria y del cheque
rio
Cheque perso- | Importador Alta Alto  [Nulo |Ley cambiaria y del cheque
nal

Fuente: P. Serantes (2000, pag. 151)



© FUOC e PID_00212360 8

Medios de pago y mercado de divisas

De una manera mas especifica, se incluye al margen una tabla comparativa de
los diferentes medios de pago, los cuales se detallaran en los siguientes apar-
tados, explicando su funcionamiento (a través de un esquema) y sus caracte-
risticas mas relevantes.

Bibliografia complementaria
Como informacién adicional con relaciéon a los medios de pago, podéis consultar:

Un articulo de la revista de El Exportador Digital: "Eleccién del medio de pago" (M. E. Ruiz
Molina, 2004).

La web www.plancameral.org - Operativa y gestion en comercio exterior - Formas de pago
internacional (encontraréis explicaciones de medios de pago, reglamentaciones, etc.).

1.2. Cheque personal y cheque bancario

El cheque personal es librado por una persona fisica o juridica contra la
entidad financiera en la que mantiene una cuenta corriente.

Este medio de pago precisa de un anélisis previo para poder ser utilizado, en

cuanto a:

¢ lalegalidad de la emision,

e laveracidad de la firma del librador, y

¢ la existencia de saldo en la cuenta corriente del importador.

Este medio de pago es el que supone el maximo riesgo para el exportador,
ya que normalmente el momento del pago es posterior a la entrega (después
de enviar la mercancia), por lo que la confianza con el importador ha de ser
absoluta. En el grafico al margen se representa de manera transparente esta
modalidad.

Grafic 4.2. Cheque personal

Cheque personal

1 rercancias y documentos
Exportador Importadar
2 chegue 2

~

.
»
P

~ + Ahono al cobra
+ Descuento (salvo buen fin)

3 chegue
7 abono

5 cargo en cuenta

a
-

4 cheque
Banco expartador 5 abonn Banca impartadar

v

Y
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Al no presentar ninguna ventaja para el exportador se hace desaconsejable su

utilizacioén.

El cheque bancario es el que emite un banco (librador) contra si mismo o
una de sus sucursales en otra plaza, o con cargo a los fondos que tengan
depositados en otra entidad bancaria en el exterior.

También es un medio de pago clasificado como de maximo riesgo, aunque en
menor medida que el cheque personal, ya que es un banco quien lo emite.
Logicamente, la seguridad es minima siempre que el cheque se reciba después
del envio de la mercancia, que es lo habitual en el comercio internacional
(podéis ver el grafico 4.3. al margen).

Gréfico 4.3. Cheque bancario

Cheque bancario

1 mercancias y documentos

Exportador

F Y

3 chegue A &

[
P

~ + Ahono al cobro
+ Descuento (salvo buen fin)

4 cheque
Jabong

2 entrega cheque
2 cargo en cuents

-
*

5 cheque
Banco exportador B abona Banco importador

¥

F Y

Una vez enviado el cheque, no existe riesgo de cobro para el exportador, salvo:

¢ Que el pais del banco emisor tenga problemas politicoeconémicos (riesgo
pais) que puedan congelar los pagos al exterior.

¢ Que sea emitido por un banco con dificultadas (por insolvencia, falta de
fondos).

El momento del abono al exportador se puede llevar a cabo en el mismo mo-
mento en el que esté presente el cheque en su banco (se produciria después
del paso 4 del gréfico 4.3) o una vez el banco emisor reembolsa el importe del
cheque al banco del exportador (tal como se indica en el esquema, paso 7). En
el primer caso se produce un descuento bancario, salvo buen fin (el abono no
se efectuard en firme), cargando el banco al exportador los intereses resultan-
tes. Si el cheque bancario es rechazado por el obligado del pago, el banco del
exportador cargaré a éste el importe previamente abonado. En el cheque per-
sonal también se podria obtener un descuento, pero la norma es que no sea asi.
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Entre estos dos medios de pago existen unas diferencias®, tanto para el expor-

tador como para el importador, que se presentan a continuacién.

()

Gréfico 4.4. Diferencias entre cheque personal y bancario

Exportador

Importadar

Cheque bancario

+ Descuento bancario mas
accesible
(prontitud y fluidez)

+ [Worepresenta riesgo,
salva pais con riesgo o
banco con dificultad

+ Comisidn emision

+ Cargo cuenta importadar:
mormento de emisidn

1.3. Orden de pago simple

Cheque personal

+ Dificultad descuento
bancario
(dificultades firma y saldos)

+ Tiene riesgos importantes

+ "o comisian impaortadar

+ Cargo cuenta importador
(mas tarde)

Es una peticién formal que cursa el ordenante (importador) a su banco
para que, directamente o a través de un tercer banco, pague o transfiera
al exportador (beneficiario) una determinada cantidad (importe de la
operacion).

La orden de pago simple’ es conocida también como transferencia bancaria, si
bien tiene ciertas diferencias tedricas.
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)
Grafico 4.5. Esquema de la orden de pago simple

Orden de pago simple

(transferencia bancaria)

1 mercancias y documentos
Exportadar Y > Importadaor
Y Y

o iz

fay] =

[} ek}

o =

= o o

=] = =

= sk}

[ 5 o

Lo = =

® g

™ 0

¥
Banco exportador | 4 ardende pago Banco importador

Como en el resto de los medios de pago definidos anteriormente, el pago es
posterior a la entrega; el importador emite la orden de pago cuando la mer-

cancia se encuentra en su poder.

La tramitacion interbancaria del pago se puede realizar a través de diferentes
medios: via postal, telegrafica o por SWIFT, este altimo es el que se suele utilizar
por su rapidez y seguridad proporcionada.

El exportador envia la mercancia y los documentos (por separado o conjun-
tamente), a través del medio de transporte seleccionado, al importador (1),
que ordena a su banco que transfiera el importe de la operacion (2), que éste
adeuda en cuenta del importador (3). El banco del importador transmite la
orden de pago al banco al exportador (4) y éste a su vez le abona el importe

al exportador.

1.4. Remesa simple

Es una letra de cambio, que gira el librador (exportador) a cargo del
comprador extranjero (importador) por el importe, plazo y divisa con-
venida en la operacidon comercial.

Aparte de la letra de cambio, también pueden intervenir otros documentos
financieros, como un recibo, un pagaré, etc.

El funcionamiento habitual es que se realice mediante intermediacién banca-
ria: el exportador entregara el documento financiero a su banco para que, di-
rectamente o a través de otro banco, proceda a presentarla al importador para
que gestione su cobro y/o aceptacion.

SWIFT

SWIFT significa Society For
Worldwide Financial Teleco-
munication (Sociedad para
la Comunicacién Financiera
Mundial). Los bancos adheri-
dos a ella se comunican me-
diante red informatizada.
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Existen dos modalidades de remesas simples: a la vista o a plazo, segin sea

el vencimiento del documento financiero. Lo méas comun es que el pago sea

posterior a la entrega: el importador pagara cuando haya recibido la mercancia.

Remesa simple a la vista
En el grafico 4.6 se describe el proceso de la remesa contra pago al contado

(a vista).

Gréfico 4.6. Esquema remesa simple a la vista

Remesa simple a la vista

Exportador 1 mercancias y documentos . Impartador
{Librador) " iLibrador)
Iy

[m]
= o

(] ]

@ E T g
o = 2 £
(1] (1] (] gj
= P = i
—_— - o

=]

™ Mediacion bancaria - o

¥ : L

3 letra o recibo .
Banco expaortadar P 5 abonofreembolsa Banco importadar

Remesa simple a plazo

Es la modalidad de remesa contra aceptacion de los documentos financie-

Ios.

El funcionamiento es el mismo que una remesa simple a la vista, con la

diferencia de que el banco presenta la letra o el recibo al importador con

instrucciones de aceptacién y no de cobro.

El banco encargado del cobro tiene la obligacién de que la aceptaciéon sea

completa y exacta, pero no tiene responsabilidad de la autenticidad de las

firmas. No obstante, los bancos lo cuidan mucho.

La actuacién bancaria en la aceptacion de una remesa simple puede ser:

— Aceptar y guardar el efecto
El librador entrega el efecto al banco con instrucciones de que gestio-
ne su aceptacion. Este daré instrucciones al banco del importador o a
su corresponsal para que obtenga la aceptacién del librado. Una vez
conseguido, retendrd la letra hasta el vencimiento, en cuyo momento
deberd presentarla al cobro. Se puede emplear para efectos a corto pla-
70; no obstante, lo mas usual es la alternativa siguiente.

- Aceptar y devolver*
La misma situacion que la anterior, s6lo que una vez obtenida la acep-
tacion por parte del librado, el banco del importador procedera a de-
volver la letra al banco del exportador (pasos 5, 6y 7).
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4)

Gréfico 4.7. Remesa simple a plazo (momento de la aceptacion)

Exporador
(Libradar)

Remesa simple a plazo

1 mercancias y documentos

F 3

7 letra aceptada

2 letranreciho

Banca expartadar

3 letra o recibo

Importadar
iLibrador)

F 3

4 letra orecibo
5 aceptacidn |etra

.|

ol
-

G letra aceptada

+ Aceptar y devolver el efecto
« Aceptar y guardar el efecto

En este altimo caso, el exportador puede guardarse los documentos financieros hasta
su vencimiento o descontarselos a su banco (l6gicamente, el exportador debera tener
una linea de descuento con el banco (una péliza) en la divisa en la que lleve a cabo las
operaciones). El banco procede a la negociaciéon o descuento de las letras o efectos "con
recurso". Es decir, el banco anticipa los fondos, pero en el supuesto de que la letra resulte
impagada, procederia a adeudarle el importe al exportador (devolucién de letras).

Bancao impartadar

Por tltimo, al vencimiento de la letra, ésta se gestiona para su cobro’.

)

Graéfico 4.8. Remesa simple a plazo (momento del cobro)

Exportador
(Libradar)

F Y

B ahono
1 |letra aceptada

F

Banco expaortadar

Esta modalidad de remesa simple tiene un importante riesgo, ya que el expor-
tador se desprende de la mercancia y los documentos sin siquiera tener la letra
aceptada. Incluso una vez aceptada, no produce garantia al exportador, puesto
que la aceptacion es personal (importador). La emisiéon de un aval bancario
en la propia letra supondria una garantia mayor, siempre y cuando el banco

fuera solvente.

Si el importador se niega a pagar la letra, tanto contra pago como contra acep-

tacién (en este caso al vencimiento del efecto), conviene instruir al banco co-

Remesasimple a plazo

S abono

Observacion

Irnpartador
(Librador)

F 3

4 pago letra
3 letra aceptada

¥

F

2 letra aceptada

¥

brador para que proteste la letra.

Banco importadar

El caso contrario es sin recurso.
En el ambito de las remesas no
se da esto.
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e Si el importador ha retirado la mercancia, el exportador ordenard el pro-
testo de la letra.
e Sino la ha retirado, pondra la mercancia a su nombre.

Independientemente, reclamard dafios y perjuicios al importador por via ju-
dicial o arbitral.

1.5. Remesa documentaria

La remesa documentaria se define como un medio de pago en virtud del
cual un exportador (librador) entrega a su banco un documento finan-
ciero acompafado de diferentes documentos acreditativos de la mer-
cancia (documentos de transporte, comerciales o seguro) con las ins-
trucciones de que los entreguen al importador (librado) contra pago del
importe de la operacion o aceptacion de la letra.

En caso de no pagarse o no aceptarse la letra, los documentos no se entregarian
al importador, sino que se dejarian a disposicion del exportador, conservando
éste la propiedad de la mercancia.

El banco encargado del cobro o aceptacion solo puede efectuar la entrega de ST

los documentos en las condiciones estipuladas por el banco del exportador; si
. . . . P El importador puede solicitar
procede de otro modo, el riesgo que se derive de esta accion sera de su cuenta al exportador que, con los do-
cumentos, haya una autoriza-
cién para tomar muestras en la
aduana, ya que el importador
. . . puede querer examinar la mer-
Las remesas documentarias, al igual que las remesas simples, pueden ser a la cancia antes de proceder al pa-

go o aceptacion de la letra.

y Gnicamente a €l imputable.

vista (contra pago) o a plazo (contra aceptacion).

¢ Remesa documentaria a la vista (contra pago)
En el grafico 4.9 observamos su funcionamiento, que a continuacién de-
tallamos.
Paso 1. El exportador envia la mercancia.
Paso 2. El exportador reane los documentos acordados, gira una letra de
cambio a cargo del importador, por el importe de la operacién y con ven-
cimiento a la vista, y los entrega a su banco juntamente con las instruc-
ciones.
Paso 3. El banco del exportador procede a remitir la letra y los documen-
tos al banco del pais del importador con las instrucciones de entregar los
documentos a éste contra el pago de la letra.
Pasos 4 y S. El banco del pais de importacion, siguiendo las instrucciones,
entrega los documentos al importador, que los revisa y si los encuentra
conformes, procede al pago de la letra.
Pasos 6 y 7. El banco del importador reembolsa al banco del exportador
y éste paga a su cliente.
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Grafico 4.9. Remesa documentaria a la vista

Remesa documentaria a la vista

1 mercancias

Exportador > Irnpartador
in A5
£

g
b Z
E = T i
= S = =
o = = =
= P = [
= = =
® — : P 1Y)
5" Mediacion bancaria £
™ - L

3 letra y documentos .
Banco exportador abaonofreembolso Banco importador
ol

e Remesa documentaria a plazo (contra aceptacion)
En este caso el exportador concede un aplazamiento de pago al importa-
dor. Por tanto, las instrucciones del exportador a su banco seran las de
entregar los documentos contra la aceptacién de la/s letra/s y en su caso,
con los avales correspondientes (si esta avalado por un banco solvente, la
garantia es mayor).
El exportador tiene la opcion de descontarse las letras; el banco procede a
la negociacion o descuento de las letras o efectos "con recurso".
El riesgo de este medio de pago cuando es por aceptacion es mayor que
en la remesa documentaria contra pago, puesto que el importador puede
cumplir con la primera parte (aceptacion) y al vencimiento no pagar la
letra.
Al igual que la remesa simple, el banco encargado del cobro tiene la obli-
gacién de que la aceptacion sea completa y exacta, pero no tiene respon-
sabilidad de la autenticidad de las firmas.
El resultado de la gestion del banco en la aceptacion del efecto por parte
del importador puede ser:
— Que acepte el efecto.
- Que demore la aceptacion.
— Que se niegue a aceptar el efecto. Conviene instruir al banco cobrador

para que proteste la letra.

e Existe otra modalidad de remesa documentaria, documentos contra trust
receipt (o recibo de fideicomiso), en la que el importador puede retirar los
documentos de manera provisional, sin pago, firmando por ellos un recibo
de fideicomiso, con el objeto de que la mercancia pueda pasar los controles
sanitarios, de analisis, etc. impuestos por la aduana del pais comprador.
La aceptacion definitiva de los documentos queda supeditada a los resul-
tados de los controles pertinentes.

Cuando se demora o niega la aceptaciéon o pago de la letra, los motivos pueden

Ser:
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e [Existen discrepancias en el precio, condiciones, calidad de la mercancia,
etc.

e La mercancia no pasa los controles aduaneros o de inspeccion sanitaria
del pais del importador.

e La mercancia ha llegado en mal estado.

e El librador no aport6 los documentos requeridos o el importador no los
encuentra conformes.

e implemente mala fe del importador.

En estos casos, las acciones posibles que puede emprender el exportador se

detallan a continuacién:

1) Retirada de la mercancia del puerto y aduana, autorizando al banco, agente,
etc. para que acttie por cuenta del exportador.

2) Protesto de la letra.

3) Después, las opciones serian:

a) Convencer al importador.

b) Buscar nuevo importador.

¢) Vender en subasta publica.

d) Devolver la mercancia.

e) Abandonar la mercancia.

Independientemente de las acciones judiciales o arbitrales que se puedan des-

prender.

1.6. Orden de pago documentaria

Es una peticion formal que cursa el ordenante (importador) a su banco,
para que, directamente o a través de un tercer banco, pague o transfiera
al exportador (beneficiario) una determinada cantidad (importe de la
operacion), siempre que estén presentes determinados documentos de
la operacion de compraventa.

Los documentos que se deben entregar al banco son, principalmente, la fac-
tura comercial, el documento de transporte, el certificado de seguro u otros
certificados.
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En el grafico 4.10 se indica el funcionamiento de este medio de pago.

Gréfico 4.10. Orden de pago documentaria

Orden de payo documentaria
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Paso 1. El importador solicita a su banco que emita una orden de pago con
instrucciones de pagar al exportador el importe de la operacién contra la en-
trega, por parte de éste, de los documentos acreditativos de la mercancia.

Pasos 2 y 3. El banco del importador se lo comunica al exportador, general-

mente, a través de otro banco.
Paso 4. El exportador procede al embarque de la mercancia.

Paso 5. El exportador entrega la documentacion al banco que, al encontrar

conformes los documentos, procede a su pago.

Paso 6y 7. El banco del exportador procede a enviar los documentos al banco

del importador.

Pasos 7 y 8. El banco se los entrega al importador al tiempo que le adeuda su

importe.

En su definicién es parecido al crédito documentario; no obstante, no se deben
confundir, ya que no ofrece las garantias de éste en ningan aspecto: no tiene
caracter irrevocable y no tiene legislacion especifica. Sin embargo, presenta
ventajas que no ofrecen otros medios de pago; el exportador no embarca la
mercancia hasta que no recibe la orden de pago a su favor y el importador no
realiza el pago hasta que no recibe los documentos (por lo tanto, el embarque

ya se ha producido).

Los principales aspectos que diferencian el crédito documentario de la orden

de pago documentaria son:
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a) El crédito documentario estd regulado por las "Reglas y Usos Uniformes
de los Créditos Documentarios" (RR. UU.) de la CCI (Camara de Comercio
Internacional), y debe figurar en el convenio del crédito; la Gltima version data
de 2007 (publicacién 600).

La orden de pago documentaria no tiene reglas internacionales concretas que
establezcan el papel y la responsabilidad de las partes intervinientes.

b) El crédito documentario es siempre irrevocable (ya que no tendria sentido
que fuese revocable). En cambio, la orden de pago documentaria siempre es
revocable.

¢) Cuando se trata de un crédito documentario, en el télex o swift donde se
comunica el condicionado del crédito ha de constar de manera explicita que
se trata de un crédito documentario, asi como su niimero de referencia.

Por su parte, en la orden de pago constard como orden de pago.

d) El crédito documentario puede ser a la vista y a plazo, mientras la orden de

pago unicamente puede ser a la vista.
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2. El crédito documentario (L/C)

2.1. Definicion

Se trata un convenio en virtud del cual un banco (banco emisor), a pe-
ticion y de acuerdo con las instrucciones del importador (ordenante)
se compromete frente al exportador (beneficiario), directamente o por
medio de otro banco (banco intermediario), a pagarle el importe de la
operacion (importe de la compraventa), contra la entrega de los docu-
mentos exigidos, siempre y cuando se cumplan los términos del condi-
cionado del crédito.

El crédito documentario implica una obligacién de pago condicionada que
asume la entidad emisora a favor de un beneficiario, siguiendo las instruccio-
nes del ordenante y basada en las normas aceptadas internacionalmente e in-
cluidas en las reglas y los usos uniformes relativos a los créditos documenta-
rios, en su revision del 2007 (UCP 600).

Con un crédito documentario se establecen tres tipos de relaciones contractuales relacio-
nados entre si, pero independientes entre los mismos:

1) Contrato de compraventa (entre importador y exportador)

Que serd el que marcaré basicamente las condiciones del crédito (importador, exportador,
importe, documentos, etc.).

2) Solicitud de apertura de un crédito documentario (entre banco emisor e importador).
Que el importador solicite a un banco la apertura de un crédito documentario no significa
que éste lo conceda, ya que depende de la solvencia del importador. El banco emisor esta
asumiendo un riesgo porque esté financiando al comprador; en contraprestaciéon podria

exigirle la firma de una péliza de crédito por el importe del crédito documentario.

Los bancos tienen impresos de solicitud de apertura de créditos documentarios estanda-
rizados.

3) Convenio de crédito documentario (entre todas las partes: importador, exportador,
banco emisor y banco intermediario).

Es el propio crédito documentario con el condicionado propio.

2.2. Regulacion

Los créditos documentarios estan regulados por las reglas y usos uniformes re-
lativos a créditos documentarios, regulados por la Camara de Comercio Inter-
nacional (CCI). Estas normas nacen por la necesidad de que las partes intervi-


http://www.iccwbo.org/
http://www.iccwbo.org/
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nientes tiendan al establecimiento de unos criterios de uniformidad interna-
cional en los que se concilien los usos, las costumbres y las interpretaciones
propias de cada pais.

La Camara de Comercio Internacional en Paris dict6 las primeras reglas en
1933. Posteriormente, ha habido cinco revisiones mas (1951, 1962, 1974, 1984
y 1993). La altima revisién se produjo en el 2007 (entr6 en vigor el 1 de julio
del 2007), que se corresponde con la publicacién 600 (UCP 600). Para que ten-
gan efecto, se tienen que establecer en el texto del crédito y obligan a todas las
partes intervinientes. Las reglas y los usos relativos a los créditos documenta-
rios (UCP 600) regulan el tratamiento de los créditos documentarios, asi como
las relaciones, obligaciones y responsabilidades de las partes que intervienen

en un crédito.

Una vez se ha situado el convenio del crédito documentario en cuanto a re-
lacién contractual y regulacion se refiere, se explicaran las condiciones y los

términos que contiene el crédito y que regiran la operacion.

2.3. Funcionamiento y caracteristicas

Las partes intervinientes del crédito documentario son:

¢ Ordenante: importador.

¢ Beneficiario: exportador.

e Banco emisor: banco del importador. Es el banco que emite el crédito do-
cumentario y, por tanto, responsable de su pago.

¢ Banco intermediario. Puede actuar como:

- Banco avisador: tnicamente avisa de la apertura del crédito documen-
tario al exportador.

— Banco pagador: lo habitual es que el banco avisador también sea el
pagador, para evitar demoras y costes innecesarios.

— Banco aceptador: cuando se utiliza la modalidad de crédito documen-
tario a plazo.

— Banco confirmador: garantiza el pago al exportador, asumiendo las
mismas responsabilidades frente al pago que el banco emisor. Se uti-
liza en exportaciones a paises con dificultades (riesgo pais) o cuando
el banco emisor no ofrece demasiadas garantias. Normalmente es el

mismo banco avisador y pagador.

Para explicar su funcionamiento nos basaremos en la modalidad del crédito
documentario (segin "Reglas y usos uniformes relativos a los créditos docu-

mentarios - UCP 600", existe la presuncion de irrevocabilidad) a la vista.

Previamente se ha firmado un contrato de compraventa internacional entre

comprador y vendedor, especificando las condiciones de la operacion.

UCP 600

Las reglas uniformes relativas

a los créditos documentarios
(UCP 600) constan de 39 ar-
ticulos. En el material formato
web, se puede acceder al texto
completo.
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Una vez firmado el contrato, los pasos que se deben seguir en la operatoria de
esta modalidad de medio de pago se detallan a continuacién.

Grafico 4.11. Crédito documentario irrevocable a la vista

Crédito documentario irrevocahle a la vista
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Paso 1. El importador solicita a su banco la apertura del crédito documentario,
el cual se lo concede tras realizar los correspondientes andlisis de solvencia del

importador.

Paso 2. El banco, una vez estudiado el riesgo que contrae, emite el crédito a
favor del exportador utilizando los servicios de un banco intermediario.

Paso 3. Este banco avisa de la apertura del crédito al exportador afiadiendo o
no su confirmacién, segin corresponda.

Paso 4. El exportador, una vez examinado el condicionado del crédito y en-

contrandolo conforme, procede a embarcar la mercancia.

Paso 5. Entrega los documentos al banco intermediario que le ha avisado del
crédito.

Paso 6. Este los revisa y, al encontrarlos conformes, procede al pago de la ope-

racion de exportacion.

El pago por parte del banco intermediario puede producirse "con recurso" o "sin recurso".
En el primer caso, la entidad anticipa el importe del crédito, pero con la condicién de
que si resulta impagado por parte del banco emisor, se retroceda el importe previamente
abonado. Por el contrario, cuando es "sin recurso", si el crédito resulta impagado por
el banco emisor, la entidad financiera intermediaria no tiene accién de retroacciéon del
pago. Este tltimo caso se produce cuando se trata de un crédito confirmado.

Paso 7 y 8. El banco avisador remite los documentos al banco emisor del cré-
dito, revisa los documentos que, si son conformes al condicionado del crédito,
le reembolsard su importe.

Paso 9. El banco del importador entrega a éste los documentos.
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Paso 10. El banco emisor adeuda el importe del crédito al importador, cargan-

doselo en cuenta.

En el icono del margen se resumen las ventajas de utilizar un crédito docu-

mentario, tanto para el importador como para el exportador.

Gréfico 4.12. Ventajas del crédito documentario

Ventajas L/C
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condiciones

+ Paga cuando la mercancia
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2.4. Convenio del crédito documentario

Los términos y las condiciones de un convenio de crédito documentario mas

usuales, amparadas con la normativa de las UCP 600, son las siguientes:

Recurso interactivo
accesible solo en la web.

Si las condiciones o términos no son correctos, el exportador deberé solicitar

una modificacién del crédito documentario al importador para que el banco

emisor lo lleve a cabo. La modificacion no serd operativa hasta que el ban-

co intermediario lo notifique al exportador. Normalmente, las modificaciones

son debidas a las fechas de caducidad o de embarque del crédito.

2.5. Tipos de créditos documentarios

Existen diferentes modalidades de créditos documentarios, clasificados por

distintos criterios, como son por el momento del pago o por la responsabilidad

del banco intermediario.

Los tipos de créditos documentarios mas habituales se detallan a continua-

cion:

Recurso interactivo
accesible soélo en la web.
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También hay otras modalidades que se utilizan en menor medida, se trata de
créditos documentarios:

WEB

Recurso interactivo
accesible soélo en la web.

2.6. Recomendaciones

Hay una serie de aspectos que es preciso tener en cuenta por parte del expor-
tador, por la importancia que adquiere el crédito documentario dentro de los

medios de pago internacionales.

e FEl crédito documentario siempre debe ser confirmado si se trata de un pais
con dificultades o de un banco que no presente garantias. En el caso de
que el banco intermediario no lo confirme, el exportador no debe aceptar
este crédito.

e Presentacion de documentos. Es necesario que el exportador sea muy ri-
guroso en la confeccion de los documentos, y conviene presentarlos en el

banco con tiempo para poder subsanar los posibles errores.

e Reservas. En los créditos documentarios no existen reservas fuertes o dé-
biles en los documentos. Cualquier pequefio defecto o error en los docu-
mentos puede ser suficiente para que no se pague el crédito. Logicamente,
si es factible, el banco avisador puede devolver los documentos al expor-

tador para que subsane los errores detectados.

e Vencimiento del crédito documentario. Este debe presentar una amplitud
que permita al exportador preparar la mercancia y los documentos y en-

viarla.

¢ Documentos. No aceptar créditos que exijan documentos inusuales o de
muy dificil obtenci6n.

e Ambigiiedad del condicionado. El texto del condicionado del crédito debe
ser claro en todas sus clausulas.

En el caso de tratarse de una importacién, es importante que el comprador sea
exigente en los documentos solicitados, ya que el pago es contra documentos.
Si éstos estan conformes a lo estipulado en el crédito y la mercancia llega en
mal estado, el banco emisor y/o confirmador esta obligado a pagar el importe
del crédito. Las reclamaciones por defectos, averias o problemas con las mer-
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cancias se resuelven fuera del &mbito del crédito. Por ello es importante que el
importador solicite documentos que certifiquen que la mercancia comprada
coincidira con la que reciba.
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3. Instrumentos de cobertura de riesgo de cobro

Los instrumentos de cobertura por riesgo comercial de las exportaciones reali-
zadas son medidas para evitar riesgos de impagados. En este apartado se pue-
den encontrar los instrumentos mas utilizados para cubrir los riesgos inheren-
tes a la operativa internacional, como son las pélizas de seguro, el factoring y
el forfaiting.

Para determinados paises o clientes, es habitual que las operaciones in-
ternacionales entre exportador e importador se realicen con medios de
pagos poco seguros (aunque el grado de confianza sea minimo) y ade-
mas con pago aplazado, una vez la mercancia se haya suministrado. En

esta situacion el exportador incurre en riesgos no tinicamente comer-

ciales’, sino también politicos’ y extraordinarios".

Un modo de evitar estos riesgos seria la exigencia del exportador de un pago
anticipado previo al envio de las mercancias. Desde el punto de vista del ex-
portador, ésta es la mejor alternativa para minorar todos los riesgos (comer-

ciales, politicos y extraordinarios) pero, obviamente, no siempre es posible.

Otro modo seria utilizando medios de pago mas seguros como es principal-

mente el crédito documentario u otros, como remesas documentarias’, que
aporten mayor grado de seguridad. No obstante, no siempre es posible, ya que
para paises de la UE y en general para los paises desarrollados, el crédito do-
cumentario es un medio de pago poco utilizado y no demasiado admitido.
Por otra parte, la fuerte competencia existente en los mercados internaciona-
les obliga a los exportadores a ofrecer férmulas de pago flexibles a sus com-

pradores.
3.1. Péliza de seguro

Es el instrumento mas utilizado para cubrir el riesgo de cobro. Se deberia va-
lorar el coste que supone la prima del producto contratado con el riesgo que

se asume con la venta.

Estas compafiias suelen cobrar un fijo y/o un variable por la pdliza contratada,
segln el volumen de exportacién. Cada cliente es catalogado individualmente
y puede estar cubierto con la péliza o no, en funcién de la situacién financiera
del cliente. El porcentaje de cobertura en caso de impago suele ser de entre el
85 y el 90% del importe impagado. Tener contratado un seguro también nos
permite catalogar a nuestros clientes en funcién del grado de solvencia.

(6)Riesgo comercial: se refiere al
impago por parte del importador
por suspension de pagos, error o
simplemente por mala fe.

(7)Riesgo politico: se deriva de cir-
cunstancias politicas o econémi-
cas del pais destino que impiden la
realizacion puntual del pago al ex-
terior (un pais incumple sus com-
promisos financieros con el exte-
rior por carencia de reservas de di-
visas u otros motivos); también es
conocido como riesgo pais.

(8)Riesgo extraordinario: se deriva
de hechos de caracter catastréfico
ajenos a la voluntad de las partes
contratantes (importador y expor-
tador) que impiden el cumplimien-
to del contrato por parte del com-
prador.

©Esta modalidad de pago no pro-
porciona una seguridad maxima,
pero en caso de impago, el expor-
tador no pierde la propiedad de la
mercancia. Si la remesa documen-
taria es contra aceptacion, se po-
dria solventar con un aval bancario
en la propia letra.

Bibliografia

complementaria

Articulo de la revista El Ex-
portador (nam. 179, febrero
del 2014): "Gestionar el ries-
go".

www.plancameral.org: "Ope-
rativa y gestiéon de comercio
exterior".



http://www.el-exportador.es
http://www.el-exportador.es
http://www.plancameral.org
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En los paises de la UE y en general en los paises desarrollados es un instrumento
muy utilizado debido a que los medios de pago mas admitidos no suelen dar
seguridad (transferencia bancaria, remesa simple, etc.).

La empresa que asegura estos riesgos puede ser cualquier compafiia que asegure
operaciones de cobros nacionales. No obstante, las mas importantes son:

e CESCE (Compaiiia Esparfiola de Seguros de Créditos a la Exportacion, S. A.)
En la web de CESCE se pueden encontrar diferentes productos para las
pymes; segun las caracteristicas de nuestra empresa se podra elegir uno u
otro. Se trata de productos globales o para una operacion individual.

e (Crédito y caucion
La compariia con la que trabajamos habitualmente para asegurar nuestros

cobros nacionales.

e COFACE
Informacién y valoracién del riesgo de impagados nacionales e interna-
cionales, recobro y proteccién frente a impagados y seguimiento perma-

nente (via Internet) de solvencia de clientes.

3.2. Factoring

Se trata de una modalidad financiera que se traduce en un acuerdo firmado
entre el exportador y una entidad financiera (factor) para prestar uno de es-
tos dos servicios: la gestion del cobro, en el que la empresa cede a la entidad
financiera las facturas para que gestione su cobro, o la venta de éstas a la en-
tidad financiera.

En esta Gltima modalidad, el documento de cobro se puede ceder a una enti-
dad financiera "sin recurso" o "con recurso". Esta Gltima es la operativa normal,
en la cual la entidad financiera anticipa el importe de la operacion al expor-
tador pero si ésta resulta impagada, retoma el importe previamente abonado.
Por el contrario, en la cesiéon "sin recurso", el factor compra la factura del ex-
portador y en caso de que el documento sea impagado, la pérdida recaeria en
su totalidad sobre la entidad financiera. Logicamente, la cesién "sin recurso"

es mas cara por el riesgo que asume la entidad financiera.
3.3. Forfaiting
Es una modalidad financiera que lleva implicito el seguro de los cobros de la

exportacion por parte del exportador. Mediante el forfaiting, la entidad finan-

ciera anticipa fondos al exportador asegurandole asi el reembolso de su venta.


http://www.cesce.es/cda/home_id53.jsp?pageid=54&idioma=es&idiomaCesnet=ESP
http://www.creditoycaucion.es/espanol/home.htm
http://www.coface.com

© FUOC e PID_00212360 27

Medios de pago y mercado de divisas

Por lo tanto, el forfaiting es una operacion en la que la empresa exportadora
vende en firme (sin recurso) a una entidad financiera un documento de pago
internacionalmente aceptado, letra o pagaré, que reconoce un derecho de co-
bro originado en una operacién de compraventa internacional.

Como consecuencia de este elevado riesgo, la entidad financiera que compra
los efectos financieros exigird normalmente que estén avalados (por el banco
del importador o una tercera entidad).

Bibliografia

complementaria

Como informacioén adicio-
nal del apartado, se adjun-
ta el siguiente articulo de la
revista El Exportador Digital,
"Forfaiting" (ICEX, 2004).



http://www.el-exportador.com/012004/digital/portada_articulo_a.asp
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4. Los mercados de divisas

4.1. Sistema europeo de bancos centrales

El 19 de marzo de 1979 se cre6 el Sistema Monetario Europeo (SME) con el fin
de establecer una zona de estabilidad monetaria en Europa. Actualmente ha
dejado paso al SME-BIS, que establece las relaciones entre los paises incluidos
en la Unién Monetaria y los temporalmente excluidos, y que es una via de
entrada a la Union Econ6émica y Monetaria para los paises de la Union que no
forman parte de la zona euro desde 1999.

La Unién Econémica Monetaria (UEM) supone la adopciéon de una moneda U9 1 de enero del 2002 es la fe-
cha a partir de la cual las monedas
y los billetes en euros empezaron a

1 .z sen . . . i
pea), el euro'’, y la concentracién de la politica monetaria y cambiaria en una  circular.

Gnica para los paises integrantes (doce de los quince paises de la Unién Euro-

Gnica institucion, el Banco Central Europeo. En el afio 2014, son dieciocho
estados miembros de la Unioén Europea los que participan en la moneda tinica

(euro):

e Alemania

e Austria
e Bélgica
e Chipre

¢ Eslovaquia

e Eslovenia

e [Estonia

¢ Estado espafiol
¢ Finlandia

¢ Francia
e Grecia
e Irlanda
e [talia

e Letonia

e Luxemburgo
e Malta

e DPaises Bajos
e Portugal

No participan en la moneda tnica (en el afio 2014) los siguientes estados
miembros de la Union Europea: Bulgaria, Repablica Checa, Dinamarca, Croa-
cia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia y Reino Unido (mapa de la
zona del euro 1999-2014).


https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html
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El Banco Central Europeo, que sustituyo al Instituto Monetario Europeo (IME)
durante el afio 1998, es el encargado de dirigir la politica monetaria de los
dieciocho paises de la UEM. El BCE es independiente, tanto ante los gobiernos
de los Estados miembros como ante las instituciones comunitarias.

Asimismo, durante el afio 1998 se puso en marcha el Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales (SEBC), que esta formado por el BCE y por los bancos centrales
nacionales.

Las funciones fundamentales del SEBC son casi idénticas a las actuales misio-
nes de los bancos centrales nacionales, pero transportadas a escala europea:

e Definicidn y puesta en practica de la politica monetaria de la Unién Mo-
netaria.

e Gestion de las operaciones de cambio.

e Mantenimiento y gestion de las reservas oficiales de divisas.

¢ Promocioén del buen funcionamiento de los sistemas de pago.

e Supervision de la estabilidad y del buen funcionamiento de las institucio-
nes de crédito y del conjunto.

También nace la zona tnica de pagos en euros, la SEPA (single euro payments area), que
es la zona en la que ciudadanos, empresas y otros agentes econémicos pueden hacer
y recibir pagos en euros (principalmente mediante el empleo de tres grandes tipos de
instrumentos: las transferencias, los adeudos domiciliados y las tarjetas de pago), con las
mismas condiciones bésicas, derechos y obligaciones, y esto con independencia de su
ubicacién y de que estos pagos impliquen o no procesos transfronterizos.

El territorio que abarca la zona SEPA, para la creacién de un mercado Gnico de pagos en
euros, comprende 34 paises: los 28 paises miembros de la UE, asi como Islandia, Liech-
tenstein, Ménaco, Noruega, San Marino y Suiza.

Esta regulada por el Reglamento CE 260/2012, que establece el 1 de febrero del 2014
como fecha limite para que las transferencias y adeudos nacionales sean reemplazados
por los nuevos instrumentos SEPA.

4.2. Mercados de divisas

4.2.1. Conceptos previos

e Divisa

En sentido amplio, es el dinero legal y cualquier medio de pago cifrado en
una moneda distinta de la nacional o doméstica. No obstante, se distin-
guen los billetes en moneda extranjera, de las divisas propiamente dichas,
que comprenden las compras y ventas de depdsitos bancarios denomina-
dos en moneda extranjera, mediante cualesquiera de los instrumentos ap-
tos para movilizarlos (cheques, transferencias, etc.). Se presentan por ano-
taciones en cuenta; su transterencia es electrénica, por lo que no esta su-
jeta a las dificultades de manipulacion, transporte, seguro y los derivados
del riesgo de falsificacion, entre otras, propias de los billetes, consideracio-
nes que repercuten en el precio de éstos. La cotizacién de las divisas en
sentido estricto diferira de la de los billetes.

Divisa

El Fondo Monetario Internacio-
nal define la divisa como los ti-
tulos de crédito que las auto-
ridades monetarias o los par-
ticulares tienen frente a no re-
sidentes en forma de depési-
tos bancarios, pagarés, valo-
res a corto y largo plazo, deu-
das por exportaciones, etc. uti-
lizables en el caso de déficit de
balanza de pagos, de manera
independiente de la moneda
en la que estén emitidos.



http://www.sepaesp.es
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Por tanto, el concepto de divisa es un concepto mucho més amplio que el
de billete, ya que puede ser cualquier medio de pago y posicién en moneda
extranjera.

e Divisa convertible
Es aquella cuya cotizacién viene determinada por el mercado, ya que se
puede intercambiar libremente por otra divisa. La convertibilidad puede
ser "total", sin ningan tipo de restriccién, o "externa", que implica un tra-
tamiento diferenciado para los residentes de ese pais.
Una divisa no convertible es aquella que no puede convertirse en otra
divisa, algo ocasionado por un control de cambios del pais de la divisa.

4.2.2. Funcionamiento

En primer lugar, definimos el mercado de divisas como aquél en el que se
intercambian divisas de los diferentes paises; asimismo, designa el conjunto de
transacciones que determinan los precios diarios de unas monedas en funcién

de otras.

El mercado de divisas es un mercado donde existe una oferta y una demanda
y hace que mediante esta oferta y demanda los operadores "cierren" o pacten

un precio para una determinada transaccion.

La demanda de divisas vendra determinada por las importaciones que efecta
un pais, asi como las salidas de capital, mientras que la oferta de divisas de un
pais vendra determinada por las exportaciones y por las entradas de capital.

Existen dos tipos de mercados de divisas:

e Mercado de contado o spot: mercado de cambios en el que las transacciones
con divisas se realizan en el tipo de cambio de ese dia y la entrega de la
divisa se lleva a cabo, salvo excepciones, dos dias laborables después de que
la operacién se haya efectuado. Es decir, las operaciones al contado son
aquellas que se liquidan como muy tarde dos dias héabiles posteriores a su
fecha de contratacion. También pueden llevarse a cabo operaciones en las
que la entrega y el pago se realicen un dia después, e incluso el mismo djia.

e Mercado a plazo o forward: es aquel mercado de cambios donde las divisas
contratadas se entregan a partir de tres dias. En este mercado se negocian
los seguros de cambio y otras operaciones a plazo.

Los precios de divisas a plazo no coinciden con los precios al contado, ya
que en los precios a plazo influyen los tipos de interés de las divisas, asi

como la tendencia de la propia divisa.

Ved también

Podéis ver el apartado 4.3.1 de
este médulo.
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Los mercados de divisas no disponen de un lugar fisico de negociacién, sino
que estan integrados por salas de contratacion ubicadas en entidades finan-
cieras y compariias que negocian via telefénica y mediante el ordenador. Los
mercados de divisas son la conjuncién de sus protagonistas. La actividad del
mercado se encuentra descentralizada.

Los participantes en el mercado de divisas estan clasificados en cinco grupos
principales:

e Bancos centrales. Su papel es generalmente de caracter pasivo, si bien tam-
bién participan activamente en determinados eventos. Pueden gestionar

sus reservas en el mercado de divisas y colaboran en su desarrollo.

e Bancos comerciales y de inversion. Es el grupo que lleva a cabo el mayor
volumen de negociacion de divisas. Su actividad principal posee finalida-
des especulativas o de cobertura. Las empresas no financieras que necesi-
tan llevar a cabo transacciones en divisas deberan recurrir siempre a los
servicios bancarios, excepto en aquellos casos en los que dispongan de

medios para negociar entre compafiias del mismo grupo.

e C(Clientes corporativos. Los grupos tradicionalmente importantes han sido
las compafiias petroleras y las empresas que negocian materias primas o

commodities.

e Brokers. Actiian como intermediarios cerrando 6rdenes de compraventa de

divisas.

Todos los anteriores son participantes directos (actian de manera activa por si
mismos en el mercado). Como participantes indirectos (aquellos que acttian
en el mercado por medio de un participante directo), encontramos las institu-
ciones no financieras, inversores institucionales, pequefia y mediana empresa
y personas fisicas (importadores/exportadores, inversores al exterior, etc.).

www.plancameral.org

4.2.3. Tipo de cambio

El tipo de cambio es la cotizaciéon de una divisa con relacion a otra, es decir,

la relacién de conversién entre dos divisas.

Al igual que sucede en otros mercados, los tipos de cambio estan influencia-
dos por los movimientos de la oferta y de la demanda a corto o largo plazo.
Con respecto a estos altimos, los factores principales que influyen de una ma-
nera mas directa sobre la oferta y la demanda de una divisa son: la tasa de
inflacidn, el tipo de interés, la balanza por cuenta corriente, la situacién de las
finanzas publicas, las perspectivas econémicas del pais, la estabilidad politica,

los sistemas de control de cambios y el régimen de intervenciones del banco


http://www.plancameral.org
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central. Sin embargo, a corto plazo pueden influir los factores coyunturales
que afecten a las expectativas de los demandantes y los ofertantes de divisas
en los mercados.

La cotizacion de divisas implica a una divisa propia (base) y a una divisa ex-
tranjera (counter). Cuando se realiza una conversion de tipo de cambio, en pri-
mer lugar se pone la divisa "base" y la divisa "counter" a continuacion.

A partir de estos conceptos definimos los dos tipos de cotizaciones:

e Cotizacion "indirecta". Es el caso de la libra esterlina (GBP) y el euro (EUR).
Los tipos se fijan por unidad de la divisa doméstica contra un montante
variable de la divisa extranjera.

Por ejemplo: GBP/USD = 1,96 significa que:
— Una GBP se cambia por USD 1,96.
— La GBP actta como divisa base y el USD como divisa counter.

En Europa la cotizacion es siempre indirecta con relacion al euro, por ejem-
plo: EUR/USD. La divisa que aparece a la izquierda (EUR) es la divisa base,
mientras la que aparece a la derecha (USD) es la divisa cotizada.

e Cotizacion directa
Los tipos se fijan por unidad de la divisa extranjera contra un importe

variable de la divisa doméstica.

Los tipos de cambio que nos puede ofrecer un operador del mercado de di-
visas (por ejemplo, una entidad financiera) podrdn ser de compra o de ven-
ta. Se calcula a partir de un fixing (cambio medio), al cual se aflade o deduce
un diferencial y se le establece de manera respectiva el cambio comprador y
vendedor que aplicara a su clientela. Este puede variar en funcién de varios
factores como el importe de la mercancia, el tipo de cliente, etc.

e Bid rate o precio de compra. Es el precio al que los operadores del merca-
do estan dispuestos a comprar la unidad de la moneda base (por ejemplo,
el EUR) de la cotizacion contra la venta de la moneda extranjera cotizada
(por ejemplo, el USD). Es el tipo de cambio que aplica una entidad finan-
ciera a una empresa cuando esta ha de pagar una importaciéon en una di-
visa diferente a la domeéstica.

Por ejemplo, una empresa espafiola que haya de efectuar un pago de
10.000 USD a un proveedor.

e Ask rate o precio de venta. Es el precio al que los operadores del mercado
estan dispuestos a vender la unidad de la moneda base de la cotizacién
contra la compra de la moneda extranjera cotizada. El precio de venta se-
rd siempre superior al de compra. Es el utilizado cuando se cobra una ex-
portacién en una divisa extranjera y se convierte en la moneda doméstica

(para una empresa de la UE, seria el EUR).
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Por ejemplo, una empresa espafiola que reciba un cobro de 20.000 USD y
desee convertirlos en EUR.

e Spread. Es el diferencial entre la cotizacién de compra y venta.

El tipo de cambio al contado o spot en Espaiia es libre. La cotizacién de una
divisa est4 basada en el comportamiento del euro y el resto de las divisas en los
diferentes mercados de divisas del mundo. Por lo tanto, los tipos de cambio
son fijados para cada banco y flucttian durante el dia. Sin embargo, los bancos
publican cada dia unos tipos de cambio de referencia.

Los tipos de cambio se fijan de manera separada para los billetes y para las
divisas; las cotizaciones de los billetes son mas bajas o mas altas (dependiendo
de si es cambio comprador o vendedor) que las divisas, ya que estan sujetas
a las dificultades de manipulacién, transporte, seguro y a las derivadas del
riesgo de falsificacion, entre otras, propias de los billetes, consideraciones que
repercuten en el precio de estos.

Los tipos de cambio fijados por el Banco Central Europeo (BCE) junto con
los bancos centrales nacionales son publicados cada dia en la web del BCE
(www.ecb.int/) y en las correspondientes webs y publicaciones oficiales de ca-

da uno de los paises integrantes de la UEM.

En Espafia se publica en la web del Banco de Espafia (www.bde.es)y en el BOE el
tipo de cambio de referencia, que se utiliza principalmente para conversiones
de divisas de documentos utilizados en el comercio internacional y como tipo
de cambio que aplica el Banco de Espafia en sus operaciones.

La codificacién de las divisas se hace imprescindible por la compleja activi-
dad global de los mercados mundiales, por lo cual se utilizan los cédigos es-
tandarizados de tres letras, desarrollados por la International Standardization
Organisation (ISO).

Las dos primeras letras del cédigo son las dos letras del codigo del pais de la

divisa y la tercera es normalmente la inicial de la divisa en si.

En el siguiente enlace se pueden encontrar los cambios oficiales al contado o
spot del euro, publicados por el Banco Central Europeo, con sus respectivos
codigos ISO: ECB - Euro foreign exchange reference rates.

4.3. Instrumentos de cobertura de riesgo de cambio
En primer lugar, indicamos quién asume el riesgo de cambio en una operaciéon

de compraventa internacional; segan la divisa en la que se formalice lo asumi-

ra el exportador, el importador o los dos, tal y como observamos en la tabla 4.3.


http://www.ecb.int/home/html/index.en.html
http://www.bde.es/
http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html
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Tabla 4.3. Riesgo de cambio compraventa internacional

Moneda operacion Empresa exportadora Empresa importadora
Moneda exportador No Si
Moneda importador Si No
Moneda tercer pais Si Si

En este apartado se explicaran aquellos instrumentos de cobertura de riesgo
de cambio maés utilizados por las pymes, sin entrar en los procedimientos so-

fisticados de las grandes empresas y las multinacionales.

El riesgo de cambio es mayor cuanto mas tiempo transcurra entre la fecha
de facturacion y la de cobro. Este riesgo puede ser a favor o en contra, segin
se produzca una ganancia o una pérdida. De este modo, si la divisa de pago
de una exportacion se aprecia, el riesgo es positivo, mientras que cuando se

deprecia es negativo.

Los instrumentos de cobertura del riesgo de cambio son varios. Los principales

0 mas usuales (dependen del volumen de la operacién) son los siguientes:

a) El seguro de cambio, que hace referencia a las operaciones del mercado.

b) Las opciones sobre divisas.

c) Autoseguro: el mantenimiento de posiciones de tesoreria en esta divisa, para
aquellas empresas que operan habitualmente en divisas y tienen flujos de en-
trada y salida similares en la/s misma/s divisas. Por ejemplo, para pagar com-
pras efectuadas con esta divisa o simplemente para especular con el tipo de

cambio.

Lo importante es ser consciente del riesgo que asumimos, intentar cuantificar-
lo, determinar qué es asumible y qué no, estudiar los costes, ventajas y desven-
tajas de cada uno de los métodos explicados y tomar una decision al respecto.

4.3.1. El seguro de cambio

Es un contrato de compra o venta de divisas que se han de entregar por
parte de una entidad financiera, en una fecha futura concreta y a un
cambio determinado. Este contrato permite conocer el contravalor en

euros de la divisa que se cobrara en la fecha especificada.

El tipo de cambio forward depende de varios factores:

e de la diferencia de los tipos de interés entre las dos divisas,

e del tiempo entre la fecha del contrato y la de valor, y
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e de las expectativas del mercado de ambas divisas.

Las caracteristicas principales del seguro de cambio son:

e El coste financiero de la operacién se encuentra implicito en el precio de
la divisa a plazo.

e Eltipo de cambio de la divisa a plazo es fijado por el banco y su cotizaciéon
fluctGia durante todo el dia. Las cotizaciones son libres y cada entidad fi-
nanciera las fija en funcion de su politica comercial y capacidad operativa.

¢ No ha de contratarse para la totalidad del importe de la operacién, sino
que también se puede hacer para una parte del mismo.

e Sepuede llevar a cabo en cualquier momento previo al vencimiento, hasta
tres dias habiles anteriores al cobro de la venta, de modo que si analiza-
mos el mercado de divisas, se podra efectuar cuando sea mejor para sus

intereses.

En la tabla 4.4 podemos observar el tipo de cambio forward de un banco de-
terminado y en una fecha determinada, de un euro respecto al USD.

Se trata de cambios orientativos (para cotizaciones en firme, hay que contactar

con un banco).

Tabla 4.4. Tipos de cambio forward EUR/USD

Plazo (meses) Precio oferta Precio demanda
1 1,3911 1,3908
2 1,3910 1,3907
3 1,3909 1,3906
6 1,3908 1,3905
12 1,3910 1,3905

Fuente: SIX Telekurs (cambios orientativos). www.bsmarkets.com (fecha de consulta: 7 de mayo del 2014)

4.3.2. Opciones sobre divisas

La opcién sobre divisas es un contrato que da a su tenedor el derecho
pero no la obligaciéon de comprar (call option) o vender divisas (put op-
tion) a un tipo de cambio determinado, que es el precio de ejercicio (stri-
ke price).

En las opciones over-the-counter (OTC), negociadas entre el comprador de la
opcion y una entidad bancaria, el precio de ejercicio de las mismas es fijado
por el cliente, que debe pagar una prima establecida por la entidad bancaria.
Este pago se produce en el momento de la adquisicién de la opcion.


http://www.bsmarkets.com/
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Tal como se ha sefialado, el precio de ejercicio (strike price) es negociable y sera

calculado por el banco en funcion de las condiciones especificas de la opcién

y del mercado de valores. El precio de ejercicio de una opcioén de divisas puede

ser igual al tipo de cambio en el momento de contratarla, pero también puede

estar por encima o por debajo de dicho precio. La entidad bancaria, en calidad

de vendedor de la opcidn, aplicard un premio mayor o menor, de acuerdo con

el precio elegido.

La prima, que es fijada y cobrada por el banco, depende de varios factores,

principalmente:

del precio de ejercicio,

del vencimiento de la opcion,

de la volatilidad de la divisa contratada, y

de la diferencia de los tipos de interés entre las dos divisas.

Las caracteristicas principales de este instrumento de cobertura son:

Por esta operacion se ha de pagar una prima por adelantado, que es el
precio de la opcion.

El precio de ejercicio de la opcién de divisas es fijado por el comprador
de la opcién.

Llegado el vencimiento, el derecho se puede ejercer o no, en funcién del
tipo de cambio; es decir, no tenemos obligacién de hacer uso de la opcién.
No ha de contratarse para la totalidad del dinero de la operacion, sino que
también se puede efectuar por una parte del importe.

El mercado bancario tinicamente ofrece opciones por cantidades de cierta
entidad.

Las opciones de divisas pueden ser call option o put option (opciones de compra

o de venta).

El comprador de una opcién call tiene el derecho de adquirir una cantidad
determinada de una divisa (a un tipo de cambio fijado) a cambio de otra.

El comprador de una opcion put posee el derecho de vender una cantidad
determinada de una divisa (a un tipo de cambio fijado) a cambio de otra.

Un ejemplo de una opcion de venta
Un exportador espariol vende a un cliente de Estados Unidos a 90 dias en USD.

Durante este tiempo el délar puede depreciarse con respecto al euro o simplemente existe
una inestabilidad de cotizacién entre ambas divisas. Por esta razoén contrata una opcién
de divisas put a 90 dias al cambio actual (por la cual paga una prima), que permitira al
exportador vender los délares recibidos a un precio conocido, en la fecha de vencimiento
de la factura.

Al vencimiento del pago de la exportacidn, si el dolar se ha apreciado, la empresa espafiola
no tiene obligaciéon de ejercer la opcién, ya que puede vender los ddlares a un precio
mas favorable.
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Las principales diferencias entre los instrumentos de cobertura de cambio, el
seguro y la opcion, son:

e El seguro es de cumplimiento obligatorio; las opciones se pueden ejercer
0 Nno, ya que se trata de un derecho, no de una obligacion.

e En el seguro, el tipo de cambio queda fijado por el banco; en las opciones
sobre divisas, es el comprador quien lo hace.

e En las opciones de divisas se ha de pagar una prima inicial; en cambio,

en el seguro no.
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5. Casos practicos sobre medios de pago

5.1. Caso practico: Orden de pago documentaria

La empresa Fiacta, S. A. (de Barcelona) es una empresa dedicada a la fabricacién
de juguetes. Actualmente, la mayor parte de sus ventas las realiza al mercado
nacional. El volumen de ventas en la Unién Europea del altimo ejercicio es de
200 millones de euros; también exporta a paises de fuera de la UE por valor
de 50 millones de euros.

Concretamente, nos centraremos en un pedido procedente de Estados Unidos
de América (EE. UU.).

Los datos de la venta son:

¢ Condiciones de compraventa: DAP Los Angeles (EE. UU.) (Incoterms
2010).

¢ Nombre del cliente: Toys Ltd.

¢ Fecha de pago: a la vista

e Divisa de pago: USD

El banco de la empresa Fiatca, S. A. les notifica lo siguiente:

De American Bank Los Angeles a Banca Catalana Barcelona
Los Angeles,

Por orden de Toys Ltd. pagais USD 53.612,00 a favor de Fiacta, S. A., en
concepto de la venta de juguetes. Esta orden de pago queda condicionada a la
entrega por parte del beneficiario del conocimiento de embarque maritimo y
de un certificado de calidad que acredite que cumplen las normas de seguridad
de la Union Europea correspondientes.

Actividad

Preguntas

1) ;De qué medio de pago se trata? Explicad el funcionamiento con un esquema, identi-
ficando las partes segan este caso practico (comprador, vendedor, banco pagador y banco
emisor).

2) ;Qué ha de hacer el beneficiario para cobrar el importe correspondiente?

3) Suponemos que con fecha de pago el banco tiene los siguientes tipos de cambio (tipo
de cambio spot de 1 euro con respecto al USD) (EUR/USD):
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Divisa Compra Venta

usb 1,3845 1,3850

4) ;Qué importe habré cobrado finalmente la empresa Fiacta, S. A.?

Solucién
1) ;De qué medio de pago se trata? Explicad el funcionamiento con un es-
quema, identificando las partes segin este caso practico (comprador, vende-

dor, banco pagador y banco emisor).

Para el esquema, podéis ver el apartado 1.6 de este médulo e identificar las partes
segun este caso.

Se trata de una orden de pago documentaria.
Las partes del medio de pago son las siguientes:
Importador: Toys Ltd. (USA).

Exportador (beneficiario): Fiacta, S. A.

Banco emisor: American Bank.

Banco pagador: Banca Catalana.

Los principales aspectos que diferencian el crédito documentario de la orden de
pago documentaria son los siguientes:

a) Cuando se trata de un crédito documentario ha de constar en el télex o swift
del condicionado del crédito; es decir, debe figurar "Crédito documentario", y el
numero de referencia.

b) En la orden de pago también constara "orden de pago".

c) El crédito documentario esta regulado, es decir, su funcionamiento estéa regu-
lado por las "Reglas y Usos Uniformes de los Créditos Documentarios" (UCP 600,

2007).

d) La orden de pago documentaria no tiene reglas internacionales concretas que
establezcan el papel y la responsabilidad de las partes.

e) El crédito documentario es siempre irrevocable (ya que no tiene sentido que
fuera revocable). En cambio, la orden de pago documentaria siempre es revocable.

f) La orden de pago tnicamente puede ser a la vista. El crédito documentario
puede ser a la vista y a plazo.

2) {Qué ha de hacer el beneficiario para cobrar el importe correspondiente?
El exportador debe entregar a Banca Catalana los documentos:
e El conocimiento de embarque maritimo (bill of lading).

e El certificado de calidad que acredite que los juguetes cumplen las normas de segu-
ridad de la UE.

Estos serdn revisados por el personal del banco pagador, que verificard que sean
correctos. En caso de que lo sean, procedera al pago, que ird contra la cuenta que
el banco emisor mantiene, o que ha abierto con esta finalidad.

3) Suponemos que con fecha de de pago el banco tiene los siguientes tipos
de cambio (tipo de cambio spot de un euro con respecto al USD (EUR/USD):

Divisa Compra Venta

usb 1,3845 1,3850
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4) ;Qué importe habra cobrado finalmente la empresa Fiacta, S. A.?

Como la divisa de pago es el USD y se trata de una venta, Fiatca, S. A. deberd
convertir el importe de la venta a EUR. El t/c aplicado es el vendedor (al tratarse
de una exportacion); por lo tanto, la cantidad que cobraréa sera:

53.612 USD / 1,3850 = 38.709 EUR

5.2. Caso practico: Crédito documentario

La empresa Secos, S. A., situada en Barcelona, se dedica al envasado y distri-
bucién a granel de fruta seca (con marca propia). Actualmente, la mayor parte
de sus ventas las realiza en el mercado nacional. No obstante, practicamente
todos los productos que comercializa proceden de la importacién (a granel)

de varios paises.

En este caso, trabajaremos un pedido de avellanas a la empersa Dry Fruits Ltd.
de Tanez. Las caracteristicas de la operacion son las siguientes (se trata de una
importacion al Estado esparfiol procedente de Tuanez):

e Mercancia: avellanas con céscara a granel

e Peso neto: 19.500 kg

e Importe de la operaciéon: USD 20.550

¢ Condiciones de compra: CFR Barcelona

e Divisa de pago: USD

e Medio de pago: crédito documentario

Secos, S. A. solicita a su banco la apertura de un crédito documentario, a favor
de Dry Fruits Ltd. de Tanez.

Las condiciones y los términos del crédito documentario se detallan a conti-

nuacion.

Convenio del crédito documentario

Barcelona, 15 de abril del 2014

De Banco Espafiol Barcelona (Espafia)

A Tunisian Bank Tunis (TGnez)

Clave 20-908 (entre nuestra divisiéon internacional, Barcelona, y la suya, Tu-
nez)

Por favor, avisad al beneficiario de que emitimos nuestro crédito documentario
n.° 8907789

e Lugar y fecha de caducidad: Tanez, 8 de junio del 2014
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e Ordenante: Secos, S. A.

C/ Fleming, 6
08078 Barcelona

e Beneficiario: Dry Fruits Ltd.
20, First Street
Tanez (TGnez)

e Importe: USD 20.550 (about).

e (Crédito disponible con ustedes mismos para pago diferido a 90 dias fecha

despacho en Ttnez.

¢ Embarque de Tunez a Barcelona via maritima no mas tarde del 30 de mayo
del 2014.

e Embarque: 19.500 kg avellanas con corteza a granel (segiin pedido n.° 567
del 2 de abril del 2014).

¢ Documentos requeridos:

Conocimiento maritimo a la orden del Banco Espafiol, marcado flete
pagado y notificar transitarios maritimos de Cataluria S. A.

Factura comercial firmada en tres originales y dos copias.

Packing list por triplicado

Certificado de calidad emitido por Bureau Veritas.

Certificado de origen emitido por triplicado por una cdmara de comer-
cio de Tunez.

Los documentos deben ser presentados dentro de los catorce dias siguientes a

la emisién de los documentos de embarque.

¢ Condiciones de entrega: cfr. Puerto de Barcelona (Incoterms, 2010)

Sujeto a las Reglas y Usos Uniformes de los Créditos Documentarios, Pu-
blicacién UCP 600 de la CCI, revision 2007.

Actividad

Preguntas

A continuacién responded a las preguntas siguientes del condicionado del crédito docu-
mentario descrito, de acuerdo con las UCP 600 de la CCI.

1) Identificad las partes intervinientes en el crédito documentario.

2) ;Qué tipo de crédito es?

3) ;Por qué importe se puede utilizar el crédito?

4) Indicad la fecha maxima de entrega de documentos para las siguientes fechas de em-
barque:

1/05 20/05 25/05 30/05
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5) ¢Por cuenta de quién seran los gastos?

6) Antes de despachar la mercancia en la aduana de Barcelona, informan al importador
de que las avellanas se encuentran en mal estado. ;Tendra la obligacion de pagar el im-
portador? ;Por qué? ;Qué responsabilidad tendra el Banco Espafiol ante el pago?

7) /Quién tiene la propiedad de la mercancia? ;Cudl puede ser el motivo?

8) (Se puede revocar el crédito de manera unilateral por parte del banco emisor?

Solucién

1) Identificad las partes intervinientes en el crédito documentario.
Importador: Secos S. A. (ordenante).

Exportador: Dry Fruits Ltd (beneficiario).

Banco emisor: Banco Espariol.

Banco intermediario: Tunisian Bank (actda como banco pagador).

2) ;Qué tipo de crédito es?

Se trata de un crédito documentario irrevocable a plazo.

Irrevocable porque segtin la UCP 600 (también de la versién anterior, UCP 500)
existe una presunciéon de irrevocabilidad (en caso de no sefialar algo se entiende

que es irrevocable).

Y a término porque es indicado: "Crédito disponible con ustedes mismos para
pago diferido a 90 dias [...]".

3) ¢{Por qué importe se puede utilizar el crédito?

Al indicar USD 20.550 (about), el crédito tiene una tolerancia de + 10% importe
total, la cantidad o el precio unitario al que se refieren.

La variacién podré ir de 18.495 USD a 22.605 USD, en lo que respecta al importe
total.

4) Indicad la fecha méaxima de entrega de documentos para las siguientes
fechas de embarque:

e 01.05: 15.05
e 20.05:03.06
e 25.05:08.06
¢ 30.05: 08.06

Segln indica el crédito, "los documentos deberan ser presentados dentro de los
14 dias siguientes a la emisién del documento de embarque", pero siempre antes
de la fecha de caducidad del crédito. (Lugar y fecha de caducidad: Tanez, 8 de
junio del 2014.)

5) ¢{Por cuenta de quién seran los gastos?

Los gastos irdn a cargo del importador, siempre que el crédito no sefiale lo con-
trario.

Por lo tanto, en caso de no especificarse, los gastos bancarios del pais del bene-
ficiario irdn también a cargo del ordenante, que es lo que sucede en este caso
practico.

6) Antes de despachar la mercancia en la aduana de Barcelona, informan
al importador de que las avellanas se encuentran en mal estado. ;Tendra la
obligacion de pagar el importador? ;Por qué? ;Qué responsabilidad tendra
el Banco Espariol ante el pago?

Nos podemos encontrar en dos situaciones diferentes:
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a) No existen discrepancias con los documentos, es decir, no hay "reservas".

Si los documentos presentados son conformes a los términos y las condiciones
del crédito, el banco emisor y/o confirmador esta obligado a pagar el importe del
crédito documentario.

El importador (Secos, S. A.) también esta obligado a pagar.

Los defectos, las averias o los problemas de la mercancia se resuelven fuera del
ambito del crédito documentario, entre exportador e importador.

Con la finalidad de evitar el fraude o proteger al comprador ante la posible re-
cepcion de mercancia defectuosa, el importador puede solicitar en el crédito do-
cumentario un certificado de inspeccién de calidad emitido normalmente por
compaiiias privadas reconocidas internacionalmente (Bureau Veritas, etc.).

b) Existen discrepancias con los documentos, esto es, hay alguna "reserva" en los
mismos.

En este caso, ni el banco emisor ni el confirmador (si el banco de Ttnez es banco
confirmador, que en este caso practico no se ha indicado), estan obligados a pagar
el importe del crédito documentario. Y, por lo tanto, el importador no tendrd
tampoco la obligacién de pagar.

El banco esta obligado a indicar al exportador las discrepancias encontradas en
los documentos.

7) {Quién tiene la propiedad de la mercancia? ;Cual puede ser el motivo?

Segtn se distingue, el bill of lading o conocimiento maritimo se encuentra en la
orden del banco emisor (Banco Espafiol). Por lo tanto, es el banco quien tiene la
propiedad de la mercancia.

El motivo principal por el cual el banco pone la mercancia a su nombre (en caso de
transporte maritimo, a la orden de...) es la desconfianza que tiene del importador.
Por lo tanto, hasta que no cuenta con la seguridad de que Secos, S. A. pagara el
importe del crédito, no le transmitira la propiedad de la mercancia.

8) (Se puede revocar el crédito de manera unilateral por parte del banco emi-
sor?

Tal como se ha explicado en la pregunta 2 de este caso, segin el articulo de las
UCP 600 hay presuncién de irrevocabilidad. Por lo tanto, no se puede revocar
unilateralmente ni por parte del banco emisor, ni por cualquier parte intervinien-
te del crédito.
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6. Casos practicos sobre mercado de divisas

6.1. Caso practico: exportacion a Reino Unido. Tipos de cambio y
seguro de cambio

Preguntas

Para una empresa espafiola que exporta a Reino Unido y el cobro es a plazo:
1) ¢Seria aconsejable emplear la GBP (libra esterlina) como divisa de cobro
de las ventas a Reino Unido, teniendo en cuenta la evolucion de los tipos de
cambio con el EUR? Justificad la respuesta.

2) ;Seria aconsejable contratar un seguro de cambio? Justificad la respuesta.
Pregunta 1

En primer lugar diremos que, en general, a la empresa exportadora espafiola
le interesara cobrar sus ventas en EUR, y no en otra divisa que le supone una
incertidumbre en el importe finalmente cobrado.

No obstante, si ha de cobrar en libras esterlinas tendremos que estudiar la

evolucién del tipo de cambio spot de esta respecto al EUR, y analizar si cobrar
en esta divisa puede beneficiar o perjudicar a la empresa espafiola.

Dependiendo de la fecha en que se lleve a cabo la operacién (afio, mes y dia), Vg an4lisis se puede aplicar a
otras fechas y plazos (analisis men-
sual, trimestral, etc.), y amoldarlo,

cha concreta del tiempo, por ejemplo 8 de mayo del 2014'"; de este modo,  €omo esl6gico, a la evolucion con-
creta del momento seleccionado.

la respuesta variara. Por lo tanto, se hace indispensable situarnos en una fe-

suponemos que la venta se hace en este mes y afio, y que el plazo de cobro
es de 60 dias.

La evolucién anual de la cotizaciéon EUR/GBP, anterior a la fecha de la venta,
nos va a permitir observar las fluctuaciones entre las dos divisas analizadas y,

en todo caso, hacer una prevision futura.
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Gréfico 4.13. Evolucién anual t/c spot EUR/GBP (mayo 2013 - mayo 2014).
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En el ano analizado, observamos una situacién de inestabilidad en la evolu-
cion del t/c de la GBP respecto al EUR, con fluctuaciones tanto en un sentido
como en otro (revalorizaciones y devaluaciones del GBP), y se resalta que el
resultado final de este Gltimo afio ha sido de una leve apreciacién del GBP, del
3,48%, respecto a la divisa europea.

Al inicio del periodo analizado el t/c es de 0,845 GBP por EUR, para situarnos
actualmente a una cotizacién de 0,8156 GBP por EUR, hecho que beneficia-
ria al exportador espafiol. No obstante, al principio del periodo analizado (de
mayo a agosto del 2013) la libra esterlina sufrié una devaluacion respecto al
EUR, y alcanz6 un minimo de 0,8771 libras esterlinas por EUR, seguido por
un periodo de apreciacion del GBP respecto a la divisa europea aunque con
cierta inestabilidad.

A los exportadores espafioles que cobran sus ventas con GBP, la fortaleza del
EUR respecto al GBP les perjudica y la debilidad del EUR respecto al GBP les
beneficia. Para la empresa espafola, segin la fecha de la operacion y vista la
evolucion que se ha producido en el t/c entre las dos divisas, hacer la venta
en GBP y cobrarla a plazo podria suponer tanto una pérdida como una ganan-
cia por el diferencial del tipo de cambio, asumiendo un riesgo negativo pero
también positivo, que le supone una incertidumbre en el importe finalmente
cobrado.

Por tanto, la respuesta a esta primera pregunta depende del grado de riesgo que
quiera asumir la empresa, ya que si bien puede incurrir en pérdidas también

puede obtener ganancias por el diferencial del tipo de cambio.

Pregunta 2


http://www.finanzas.com

© FUOC ¢ PID_00212360 46 Medios de pago y mercado de divisas

Seria necesario tener en cuenta lo que nos dicen los analistas respeto a la pre-
visién en los préximos 12 meses y, por lo tanto, analizar el tipo de cambio
forward EUR/GBP. Para esto, se adjunta la tabla 4.5.

Tabla 4.5. Divisa a plazo EUR/GBP (08/05/2014)

Plazo Precio oferta Precio demanda
™ 0,8200 0,8200
2M 0,8180 0,8175
3M 0,8181 0,8176
6 M 0,8188 0,8183
12M 0,8210 0,8200

Fuente: SIX Telekurs (cambios orientativos). www.bsmarkets.com

Ante la actual situacion de incertidumbre, lo mas aconsejable seria contratar
con el banco un seguro de cambio a 60 dias (en este caso, tomamos como
cotizacion de referencia EUR/GBP 0,8180), que al tratarse de una alternativa
conservadora, seria lo mas recomendable. Aunque pueda haber perspectivas
de una apreciacion del GBP frente al EUR, ante la situaciéon de inestabilidad
cambiaria, la empresa espafiola elimina en la venta pérdidas por el tipo de
cambio. Otra alternativa seria observar qué evolucion sigue el GBP y decidir
mas adelante, puesto que el seguro de cambio se puede contratar hasta 3 dias
hébiles antes de la fecha del cobro.

Lo importante es ser conscientes del riesgo que asumimos, intentar cuanti-
ficarlo, determinar qué es asumible y qué no, estudiar los costes, ventajas y
desventajas de cada uno de los métodos explicados y tomar una decisién al
respecto.

6.2. Caso practico: opcion de divisas

Una empresa situada en Terol recibira en 3 meses un cobro de una exportacion  (2sj |o comparamos con la co-
de 100.000 USD. En la fecha de la venta, la cotizacion del EUR/USD en el izacion ofrecida del seguro de
cambio, el precio de la put option

mercado spotes de 1,3783 y el seguro de cambio (tipo de cambio forward) cotiza ~ (1,3578 USD + 0,018 USD de pri-
ma =1, 3758 USD para cada EUR)

a 1,3758. Sin embargo, el exportador cree que el USD se apreciard respecto al |4 szle igual.

EUR en los proximos meses, después de analizar su evolucién. Por este motivo,
se ha puesto en contacto con su banco para contratar una opcion de divisas
(opcién de venta: put option) a 1,3578" (precio de ejercicio: strike price). El
banco del exportador le cobra una prima de 0,018 délares por USD.

El dia del vencimiento de la opcién de venta (3 meses), su comprador deter-
minara si le interesa o no ejercitarla; el exportador debera obtener la cotiza-
cion de la divisa en el mercado spot en esta fecha. Se pueden dar los supuestos

siguientes:


http://www.bsmarkets.com
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1) La cotizacién spot (EUR/USD) es de 1,3900 USD por 1 EUR. Obviamente, el
exportador decidira ejercer la opcion, puesto que el t/c de la opcién de venta es
mas beneficioso que aplicar el t/c al contado en el momento del vencimiento.
El importe se calcularia (precio de la put option 1,3578 para cada EUR):

100.000 USD / 1,3578 = 73.684,55 EUR

Al que se debe restar la prima que se ha pagado por adelantado (el dia de la
contratacion de la put option):

100.000 USD X 0,018 USD = 1.800 USD, al t/c spot 1,3783,
el contravalor en EUR es de 1.800 / 1,3783 = 1.305, 95 EUR

El importe final cobrado por el exportador de Terol seria de:

73.684,55 EUR - 1.305, 95 EUR = 72.378,6 EUR
2) La cotizacion spot (EUR/USD) es de 1,3400 USD por 1 EUR.
En este caso no ejerceria la opcién y venderia los USD cobrados al mercado
por 1,3500 USD por EUR, puesto que aplicar el t/c al contado en el momento
del vencimiento es mas beneficioso para el exportador que ejercitar la opcién.
El importe se calcularia:

100.000 USD / 1,3500 = 74.626,86 EUR

Al cual se tiene que restar la prima que se ha pagado por adelantado (el dia de
la contratacién de la opcién put):

100.000 USD X 0,018 USD = 1.800 USD, al t/c spot 1,3783,
el contravalor en EUR es de 1.800 / 1,3783 = 1.305, 95 EUR

El importe final cobrado por el exportador de Terol seria de:

74.626,86 EUR - 1.305, 95 EUR = 73.320,91 EUR
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