
Los créditos de prefinanciación son préstamos que

se otorgan en el instante del pedido en firme y que

deben cancelarse en el momento del embarque,

cuando el exportador utilizará el medio de cobro

correspondiente a la exportación.

Para otorgar o no la prefinanciación, la enti-

dad financiera evaluará los distintos factores de la

operación, el principal siendo el medio de pago

que utilizará el importador, quien ha realizado el

pedido, ya que la operación no tendrá el mismo

riesgo si se liquida mediante un medio de pago

simple o un medio de pago documentario. El tipo

de interés aplicado por el banco al aceptar prefi-

nanciar la operación, tendrá como referencia el

LIBOR para la financiación en divisas, o el Euri-

bor, para financiación en euros. Durante este pe-

riodo, los principales riesgos son:

•La anulación del pedido

•La no retirada de la mercancía por parte del

importador

•El impago, parcial o total, de la mercancía,

después de haber sido retirada por el importador.

Para cubrirse de estos riesgos, existen varias

posibilidades. Puede habilitarse, por ejemplo, un

crédito documentario irrevocable o una carta de

crédito stand-by. Puede solicitarse un aval de cum-

plimiento, mediante garantía a primer requeri-

miento o un anticipo significativo. También

existen diversas pólizas por parte de CESCE y de

las aseguradoras privadas (para los riesgos de im-

pago) que permiten cubrir los posibles riesgos.

Medios de pago y riesgos asociados

Veamos ahora cuales son los distintos medios de

pagos, tanto simple como documentario:

En muchas ocasiones, el exportador no tiene mercancías o productos en stock. Cuando consigue un pedido en firme

debe comprar las materias primas para su fabricación o adquirir los productos ya elaborados, dependiendo de su

actividad. Con el fin de poder financiar dichas compras, existen los créditos de prefinanciación.
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Los medios de pago simple son (i) el cheque;

(ii) la orden de pago; (iii) la remesa simple; y (iv)

la remesa documentaria, que aunque no es un me-

dio de pago simple, en el caso de un crédito de pre-

financiación, cumple las mismas funciones.

Para el exportador, y por lo tanto para el ban-

co que concede el crédito de prefinanciación, el

mayor riesgo durante el periodo de fabricación o

preparación del pedido es su cancelación unilate-

ral por parte del importador. Durante este perio-

do, el exportador tiene como única promesa por

parte del importador el contrato de compraventa.

Sabiendo que el mecanismo de reembolso, por par-

te del importador, se pone en marcha después del

envío de la mercancía, durante el periodo de fabri-

cación no cuenta, a priori, con ninguna garantía

de cobro.

Por lo tanto, el banco financiador será mucho

más cauteloso a la hora de conceder un crédito de

prefinanciación ya que si el importador cancela el

pedido y el exportador no cuenta con otros medios

financieros, éste puede llegar a tener grandes difi-

cultades a la hora de reembolsar el crédito.

Si la operación se liquida a través de un medio

de pago documentario, la entidad financiera con-

cederá el crédito de prefinanciación con mayor fa-

cilidad y a mejor precio al desaparecer el riesgo de

anulación de pedido con este tipo de medio de

pago.

Los principales medios de pago documentarios

son: (i) el crédito documentario; (ii) la carta de

crédito comercial; (iii) la carta de crédito stand-

by; y (iv) el crédito documentario con cláusula

roja o verde

Tanto el crédito documentario como la carta

de crédito comercial son irrevocables, permitiendo

al exportador lanzar el pedido sin riesgo ya que el

cobro de éste se hará en el momento del embarque

o en una fecha futura a partir de dicho momento.

La “garantía a primer requerimiento” que contem-

pla el stand-by permite comenzar la fabricación

del pedido desde el momento en el que se recibe la

carta de crédito, sin posibilidad para el importa-

dor de anularlo. Los créditos documentarios con

cláusula roja o verde permiten al exportador to-

mar un anticipo al importador a cuenta del crédi-

to documentario. En este caso, es el importador

quien prefinancia el exportador.

Financiación y riesgo de cambio

Una vez acordada la forma de pago de la opera-

ción, entre el importador y el exportador, el ex-

portador tendrá varias alternativas para

financiarse y gestionar el riesgo de cambio.

La financiación puede articularse mediante

un contrato bancario que suele formalizarse a tra-

vés de una póliza. Hay dos tipos de póliza:

•La póliza de préstamo: suele concederse para

una operación puntual y se firma entre la entidad

financiera prestamista y el exportador prestata-

rio.

•La póliza de crédito: es una línea de crédito

que concede la entidad financiera al exportador,

estableciendo una cantidad máxima de la que dis-

pondrá el exportador durante un plazo determina-

do.

La prefinanciación para operaciones de expor-

tación puede ser contratada a las entidades finan-

cieras en euros o en cualquier otra divisa

convertible que cotice en el mercado. Con el fin de

optimizar el coste financiero y valorando los posi-

bles riesgos de tipo de  cambio, las alternativas fi-

nancieras son:

•Facturar y financiarse en euros: en cuyo caso,

el coste financiero se conoce desde el principio de

la operación ya que no hay riesgo de cambio.

•Facturar en euros y financiarse en otra divi-

sa: se suele utilizar esta forma de financiación

para aprovechar un tipo de interés más bajo. Pue-

de contratarse un seguro de cambio para evitar el

riesgo de tipo de cambio pero perdiendo la ventaja

de disfrutar de un tipo de interés más bajo en la
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financiación. En ocasiones, la empresa exportado-

ra permite recibir abonos en divisa por otras ope-

raciones, permitiendo al exportador tener una

casi auto cobertura del riesgo de cambio mediante

compensación de saldos.

•Facturar y financiarse en la misma divisa dis-

tinta del euro: en este caso no hay riesgo de tipo

de cambio ya que el coste financiero es conocido a

priori. En ocasiones, se opta por esta modalidad

para abaratar el coste de financiación si la divisa

tiene un interés más bajo que el del euro. El incon-

veniente radica en que si la divisa se aprecia res-

pecto al euro, los beneficios de este tipo de

operación pueden ser nulos o incluso negativos.

•Facturar en divisa y financiarse en euros: se

suele utilizar para disfrutar de un tipo de interés

más bajo en euros. Hay riesgo de cambio ya que el

coste financiero se conoce con posterioridad, aun-

que existe la posibilidad de cubrir el riesgo de

cambio.

•Facturar en una divisa y financiarse en otra,

ninguna de ellas el euro: se utiliza buscando un

coste más reducido. Si se recurre a una divisa de

financiación con poca volatilidad, se minimiza el

riesgo de cambio. Existen dos riesgos de cambio, el

de la moneda de reembolso contra el euro y el de

la moneda de financiación contra el euro, con la

posibilidad de asegurar los dos riesgos o solo uno.

Si no se aseguran los tipos de cambio, el desenlace

más positivo para el exportador es una apreciación

de la moneda de reembolso (se cobran más euros),

y una depreciación de la divisa de préstamo (se pa-

gan menos euros).

Conclusión

A modo de conclusión, destacamos que los créditos

de prefinanciación tienen un plazo que oscila des-

de la firma del pedido hasta el embarque o el co-

bro. Estos créditos pueden instrumentarse de

forma puntual mediante un préstamo o  línea de

crédito, para varias operaciones. El mayor riesgo

durante el periodo del préstamo es la cancelación

del pedido por parte del importador. Este riesgo se

puede cubrir con un medio de pago documentario

o contratando un seguro, a CESCE por ejemplo. Y

en cuanto a la divisa que se utilizará en la finan-

ciación y el cobro, se habrán de estudiar las necesi-

dades de la empresa, el coste financiero y el riesgo

asociado a cada alternativa ::
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