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1. Infroducion

1.1. Obxectivos do caderno

En todo proceso de internacionalizacion, entendido como a realizacion de importacions,
exportacions ou investimentos no exterior, xorden modalidades de financiamento especialmente
desenadas para cubrir os riscos e requirimentos propios deste tipo de operacions.

O obxectivo que persegue este caderno é explicar, dunha maneira sinxela e estruturada, os
instrumentos financeiros mais utilizados en operacions internacionais, de maneira que se facilite
a slla comprension, detallando o seu funcionamento, vantaxes, desvantaxes, e indicando en que tipo
de operacions procede o seu emprego.

Preséntanse ademais outros instrumentos afins a internacionalizacion das empresas, desenvolvidos
coa intencion de limitar os efectos da volatilidade dos tipos de xuro e dos tipos de cambio das
divisas.

Este caderno compleméntase con outras publicacions editadas por BIC GALICIA, dentro da
sia coleccion de Manuais Practicos de Xestion, disponibles na web http://www.bicgalicia.es.
Concretamente:

- Guia basica de financiamento: informacion sobre outros instrumentos financeiros.

- Caderno de axudas e subvencions para empresas: recolle, entre outras, as principais lifias de
axudas publicas para a internacionalizacion.

- Como converter a mifia empresa en exportadora: informa sobre as pautas que hai que seguir
para iniciarse na exportacion.
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1.2. Os instrumentos financeiros na internacionalizacion

Nas ultimas décadas asistimos, e estamos asistindo, a un proceso intenso de sofisticacion do
mercado financeiro, nun intento por parte dos bancos de ofrecerlles aos seus clientes produtos cada
vez mais axustados as suas necesidades. Esta situacion € ainda mais evidente no mercado de produtos
financeiros orientados ao financiamento de exportacions, importacions ou investimentos en paises
estranxeiros, dada a cada vez maior vocacion internacional que presentan as empresas.

En relacion coas operacions internacionais, as empresas buscan instrumentos financeiros que,
presentando unha relacion razoable entre o seu custo e o risco que cobren, lles sirvan para lograr
obxectivos de dobre natureza:

- Os vinculados ao ciclo produtivo: é dicir, que permitan cubrir desfases entre cobros e pagos.

- Os vinculados a estratexia comercial: orientados a ofrecerlles facilidades de pago aos
clientes, acceder a novos mercados ou a aumentar marxes comerciais.

A utilizacion duns ou outros instrumentos vai depender de factores especificos da operacion en
cuestion, como o grao de confianza entre as partes, os paises de orixe, a solvencia profesional e
economica da outra parte, as mercancias para intercambiar, o sector de actividade, os custos do
medio de pago, a axilidade no cobro etc.

Pero tamén dependera de factores economicos e politicos globais. En relacion con estes Gltimos, a
incerteza xerada pola crise financeira internacional na que estamos inmersos implica un incremento
na demanda de medios de pago mais seguros, ainda que sexan mais caros, ao tempo que incrementa
as primas de risco e os custos operativos.

Os pagos das operacions comerciais internacionais adoitan instrumentalizarse nos medios de pago
que se indican a continuacion:

Transferencias

- Cheques persoais ou bancarios

- Remesas simples ou documentarias
- Créditos ao comprador

- Créditos documentarios

En base a estes medios de pago, desenvolvese unha serie de produtos financeiros que poden
diferir nas slas caracteristicas dunha entidade financeira a outra. Neste documento tratamos
de desenvolver os mais comunmente utilizados, clasificados en funcion da sGa utilizacion para
importacions ou exportacions. Incliense ademais os principais instrumentos publicos de apoio a
internacionalizacion das empresas galegas e espanolas.
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2. Instrumentos financeiros para a
internacionalizacion

2.1. Financiamento de exportacions

Unha empresa que se decida a exportar observara como a complexidade da sua xestion aumenta.
Isto débese a cuestions tales como: os prazos de pago son mais dilatados, as regulamentacions son
variables dun pais a outro, os tramites administrativos son complexos, aumentan os riscos financeiros,
pode existir un insuficiente conecemento do mercado etc.

Os produtos financeiros destinados a favorecer as exportacions dunha empresa deben responder a
un dobre obxectivo:

« Evitar tensions de tesoureria, derivadas de amplos plazos de pago que os exportadores
adoitan ofrecerlles aos seus clientes para ser mais competitivos.

 Limitan o seu risco de impago, derivados da maior incerteza na que adoitan desenvolverse
estas operacions.

0 mercado financeiro ofrece solucidons a ambas as situacions, que se concretan nos seguintes
instrumentos:

« Créditos ao exportador: que poden ser a sua vez de prefinanciamento e posfinanciamento.

- Créditos de prefinanciamento: destinados ao aprovisionamento de materias primas,
fabricacion, e proceso de envase, embalaxe e preparacion para o envio. Poden ser créditos
singulares, para unha Unica operacion, ou abertos para a actividade normal da empresa.

- Créditos de posfinanciamento: tefien lugar unha vez feita a exportacion, e a sa finalidade
€ adiantar o cobro da operacion.

» Desconto de remesas: é un instrumento de pago polo que o exportador remite ao seu banco
(remitente) determinados documentos comerciais, acompanados ou non de documentos
financeiros, para que llos entregue ao importador contra pago ou aceptacion, segundo sexa o
caso concreto, a través do banco do importador (banco cobrador).

Tratase dun dos medios de pago mais utilizados polas empresas espafolas nas stas operacions
de comercio exterior. Hai dias modalidades:

- Contra pago: o pago producese a vista, contra entrega dos documentos.

- Contra aceptacion: a entrega dos documentos esta condicionada a aceptacion do efecto
adxunto, polo que o importador sé puede retirar a documentacion, e, en consecuencia,
realizar o despacho da mercancia, se acepta o efecto.

« Forfaiting
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» Factoring
« Créditos documentarios

As recomendacions dos expertos inclinanse na actualidade pola utilizacion do forfaiting e o
factoring, motivo polo cal se describen a continuacion en maior detalle.

Neste mesmo documento aféndase tamén sobre o crédito documentario, susceptible de uso tanto
en operacions de exportacion como de importacion, e que volve tomar peso como medio de pago
seguro no arriscado contexto actual.
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2.1.1 Forfaiting

DESCRICION

Pddese definir como a “compra por parte dunha entidade financeira dunha serie de documentos
de crédito, xeralmente letras de cambio, obrigas de pagamento ou outro documento de promesa de
pago libremente negociable, sobre unha base sen recurso”.

Tratase dun contrato de financiamento de exportacions sen recurso. Isto supéon que o banco
que financia a operacion (forfaiter) lle compra ao exportador/vendedor os seus dereitos de cobro,
e asume calquera incumprimento no pago por parte do obrigado a isto (o importador). O forfaiter
non podera exercer ningunha accion contra o exportador para recuperar o importe non satisfeito; a
cambio, o exportador recibe a totalidade do importe da venda, deducidos uns xuros.

CARACTERISTICAS

As principais caracteristicas do forfaiting son:

Implica a existencia dun crédito contra un terceiro ainda non vencido.
O prazo admitido adoita ser de entre un e sete anos.
Operacion de circulante: financia o crédito concedido aos clientes.

A operacion non é gratuita. O servizo prestado pola entidade financeira realizase a cambio
dunha contraprestacion econémica consistente en comisions e xuros.

Igual que acontece no factoring, o empresario cede os seus créditos a cambio dunha
contraprestacion ao forfaiter. A sGa diferenza, pola contra, radica en que o forfaiting anticipa
uns recursos liquidos contra a cesion dun papel comercial avalado polo librado (importador) e
por un banco.

O forfaiting trata créditos individuais a medio prazo, a diferenza do factoring, que abarca toda
unha carteira de créditos xeralmente a curto prazo.

Os gastos polo desconto dos efectos derivados da operacion de forfaiting, concepto que inclle
tanto as comisions como os xuros que supon a operacion, tefien a consideracion de gastos
fiscalmente deducibles.

A forma de proceder dunha operacion de forfaiting € a seguinte: formalizacion dun contrato
comercial, no que se indica o instrumento de pago acordado entre as partes.

Subministraciéon de bens ou servizos. Xeralmente utilizase na compra de bens de equipo.

Recepcion polo exportador dos documentos de pago derivados das operacions de
exportacion, polo importe da operacion. Os documentos de pago mais habituais son letras
de cambio, xiradas polo exportador e aceptadas polo importador, ou obrigas de pagamento
emitidas polo importador.

0 banco financiador (forfaiter) adquire ao contado estes medios de pago, converténdose no
posuidor lexitimo destes. A cambio anticipalle ao vendedor (exportador) o importe reflectido
nos documentos de pago, deducindo a taxa de desconto e as comisions pactadas.
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« Unha vez que o exportador satisfixo os tramites xuridicos oportunos, o importador debe
reembolsar o importe da operacion ao forfaiter, nos prazos indicados nas letras.

As operacions de forfaiter analizanse caso por caso, xa que o forfaiter necesita saber quen é o
comprador e a sUa nacionalidade, que mercancia vende, valor e moeda do contrato, data e duracion
do contrato, cantidade e momento dos pagos. Ademais necesita saber o medio de pago acordado
(obrigas de pagamento, letras de cambio etc.) e a identidade do garante do pago.

As garantias:

« Na gran maioria das operacions descontadas no mercado de forfaiting esta presente algunha
forma de afianzamento bancario. Iso permite, por un lado, reducir o risco de crédito e
axilizar o proceso de analise de risco do forfaiter e, por outro, aumentar o grao de liquidez
do activo no mercado secundario.

« Non obstante, un crecente nimero de empresas, grandes corporacions, moi conecidas nos
mercados internacionais, son hoxe en dia nomes amplamente aceptados que non necesitan
ningun tipo de garantia adicional.

Custos do forfaiting:

» Taxa de desconto: fixase en funcion do tipo de xuro vixente no mercado, mais unha marxe
comercial a favor do forfaiter, que oscila entre o 0,5 e o 3,5 %. Nesta marxe comercial
incliense as primas de risco -que dependeran do prazo que transcorre entre o momento do
cobro e o vencemento da débeda, e da divisa en que se denomina a débeda- e os gastos
derivados da administracion. Cabe destacar que na maioria de casos o tipo de xuro é fixo.

e Comisions:

@ - Comisiéon de compromiso: liquidase desde o momento en que a entidade financeira asume
a compra do documento financeiro sen recurso, ata que ten lugar o desconto efectivo.

- Comision de opcion: cando o exportador solicita ofertas de forfaiting en firme
n descofiecendo, se vai facer uso dela.
- Comision de penalizacidon: cobre os quebrantos e gastos que puidesen producirse, con

motivo de que o librado/exportador non presente os documentos para descontar dentro
do prazo previsto.

¢CANDO CONVEN?

0 forfaiting axustase aos seguintes casos:

Contratos que tefan que ser asinados urxentemente ou estean xa en fase de execucion.

Exportacions de maquinaria ou outros bens de equipo, que prevén un pago a medio prazo,
onde se poida evidenciar o crédito con obrigas de pagamento ou outros instrumentos
transferibles.

» Empresas que tefian limitado acceso ao mercado bancario.

« Pode ser unha solucion sinxela e barata fronte a outras alternativas, para penetrar en
mercados como os de Europa do Leste, norte de Africa, Asia e, en xeral, calquera mercado
considerado altamente arriscado.
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Non interesara cando:

« As operacions sexan de importe reducido -menores aos 500.000 euros- e cun nimero elevado
de vencementos.

« Se opere en mercado seguros.

Vantaxes

« O exportador mellora a sua liquidez ao cobrar ao contado, non alterando a sta capacidade de
endebedamento.

« O risco da operacion é asumido na sla totalidade pola entidade financeira, polo que o
exportador elimina os riscos politicos, administrativos, comerciais e de tipos de cambio
futuros.

Aforra custos de administracion e xestion de cobros.

Permite financiar o 100 % do importe da operacion.

Evita o pago de primas de seguros.

* Non se precisa pago inicial.

Permite ofrecerlle aos clientes un prazo de pago mais dilatado que, comercialmente, é unha
gran vantaxe.

O exportador pode repercutir o custo do desconto ao comprador dos bens.

Inconvenientes

» Os altos tipos de xuro que se aplican.

« Pouca predisposicion dos importadores a facilitar unha garantia ou aval.

« Posibles controis de cambio e administrativos que poderian aplicar certos paises.

PUNTOS DE INFORMACION

Para realizar a operacion de forfaiting, o exportador pode recorrir a sta entidade financeira
habitual.
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2.1.2 Factoring

DESCRICION

O factoring € unha formula de financiamento e administracion baseada na cesion de facturas: a
empresa cede o crédito comercial dos seus clientes a unha compaiiia de factoring que se encarga de
xestionar o seu cobro a cambio dunha contraprestacion, consistente nunha comision polos servizos
administrativos e uns xuros polo financiamento (anticipo do vencemento de pago das facturas dos
seus clientes).

Permitelles as empresas reducir a carga de traballo do departamento administrativo, asi como
obter anticipos sobre o vencemento de pago das facturas. E, polo tanto, unha ferramenta que
mellora a rendibilidade, a capacidade crediticia e a solvencia financeira da empresa.

Adoita utilizarse en operacions de exportacion na sta modalidade sen recurso.

CARACTERISTICAS

No contrato de factoring intervenen tres partes, o cedente (exportador), o factor e o debedor:

» Cedente (exportador): é o que contrata os servizos dunha entidade de factoring, cedéndolle
as contas derivadas da sua actividade comercial. Comprométese a:

- Cederlle toda a sUa facturacion a empresa de factoring (se hai pacto de exclusividade).
- Comunicarlles aos seus clientes que o pago se lle fara ao factor.
- Informar o factor sobre os seus clientes.

» Debedores: son os que responden a obriga do pago.

« Factor: é a entidade que adquire as contas do cedente. Asume:
- Ainvestigacion da solvencia do debedor, atribuindolle un grao de risco.
- A xestion do cobro.
- A xestion dun posible impago.
- A contabilizacion do cobro do cedente.
- A cobertura do risco de insolvencia.

O contrato de factoring caracterizase por que debe comprender toda a facturacion do cedente.
Isto xustificase para evitar comportamentos oportunistas do cedente, que poderia ceder unicamente
os créditos con risco de insolvencia, reservandose para si aqueles en que non exista risco. Pero, na
practica, é o factor quen impon limitacions no ambito do contrato, limitacions que seran:

- Temporais: excluindo, por exemplo, operacions excepcionais.

Sectoriais: limitacions segundo o tipo de debedor (por exemplo, s6 comercio por xunto, so
distribuidores...).

- Territoriais: segundo o risco.

Cuantitativas: limitacions referentes as operacions cun importe minimo, periodos de
vencementos maximos etc.
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O contrato de factoring pode incluir a oferta de distintos servizos, para contratar por separado:

o Servizos administrativos:

- Investigacion da clientela: o factor dispon de persoal e medios moi especializados,
accedendo a unha informacion rapida e veraz sobre a solvencia dos compradores.

- Administracion de contas: a sociedade de factoring facilitaralle ao cliente toda a
informacion relativa a situacion dos créditos e facturas cedidos.

- Xestion de cobro de clientes: o factor xestionara o cobro das facturas; en casos de
morosidade ou impago, comprométese a esgotar a via amigable antes de acudir a via
xudicial.

« Servizos financeiros:

- Garantia de cobro: en caso de morosidade ou insolvencia, o factor asumira o pago dos
créditos & empresa. Unicamente cando os impagos sexan por motivos comerciais (atrasos
na entrega, mercancia non de acordo co pedido, errores etc. ) sera a empresa cedente
quen os asuma.

- Concesion de financiamento: realizase mediante anticipos sobre o importe das facturas
cedidas polo cliente, polo que o factor percibe un xuro. Na practica o importe deste
financiamento adoita abarcar o 80-90 % dos créditos, quedando a diferenza como marxe
de garantia por posibles impagos.

Pddense clasificar os tipos de factoring segundo diferentes criterios:

« Pola residencia das partes: podemos distinguir entre:
- Nacional: cando ambas as partes (cedente e debedor) se encontren nun mesmo pais.

- Internacional: no caso de que o cedente (exportador) e o debedor (importador) se
encontren en diferentes paises. Neste caso, caben a sua vez:

« Factoring internacional directo: cando é o factor do vendedor quen asume a
realizacion dos servicios.

» Factoring internacional dous factores: o factor do vendedor subcontrata os servizos
a unha empresa de factoring do pais do comprador.

« Pola cesién do risco: segundo quen asuma o risco de impago, falase de:

- Con recurso: o risco do impagado manteno o cedente, polo que é moi similar ao desconto
comercial.

- Sen recurso: o factor asume o risco de insolvencia, adquirindo a obriga de pagarlle ao
cedente o importe dos créditos cedidos. E o tipo de factoring mais com(n, principalmente
en exportacions, pois ofrécelle ao cedente a garantia de cobro.

« Polos servizos contratados:
- Convencional: so se solicita financiamento.
- Ao vencemento: inclle xestion de cobro e de impagado.
« Polo momento do cobro:
- Por pago ao cobro: a empresa de factoring pagalle ao cedente cando cobra do debedor.

- Con pago ao vencemento: a empresa de factoring paga ao vencemento, independentemente
de que xa cobrase ou non.
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- Con pago a data limite: a empresa de factoring paga a unha data fixa posterior ao
vencemento, independentemente de que xa cobrase ou non.

O procedemento dunha operacion de factoring é o seguinte:

Contratar o factoring: o cedente (exportador) debe escoller a compaiiia de factoring que mais
se adecue as sUas necesidades, tendo en conta empresas coas que comercia, tipo de cliente
e contia das facturas.

» Comunicacion da operaciéon: o cedente comunica cada unha das operacions que realiza,
indicando a contia da débeda, o vencemento e a empresa.

« Estudo do debedor: o factor investiga se o comprador aparece nalgln rexistro de aceptacions
impagadas.

» Aprobacion: despois de analizar a informacion sobre o debedor, a empresa de factoring
decidira se aproba ou non a operacion. En caso de aceptala, decidira o limite de crédito
que lle outorga & operacion, e se acepta ou non un factoring sen recurso. Normalmente nas
operacions nas que poida existir un risco de insolvencia, a entidade de factoring aceptara
unicamente ceder a débeda se se trata dun factoring con recurso.

» Comprador e vendedor asinan un contrato de compra-venda.

« Envio da mercancia ou prestacion do servizo.

» Comunicacion da cesion do crédito.

« Cesion do crédito: o cedente (exportador) cédelle ao factor o crédito que hai que cobrar.

» Aboamento do crédito: se asi llo require o cedente, o factor descontara a contia da débeda

e aboaraa.
« Pago: o debedor fai efectiva a débeda do factor. Do contrario, se o factoring é sen recurso, o
factor iniciara a reclamacion do cobro. Se o factoring é con recurso, o cedente é quen debe

facerse cargo do cobro.
n O custo do factoring dependera dos servizos contratados, e vén determinado por:
« A comision por prestacion de servizos ou gastos de estudo.
« A comision por cobertura de riscos.
« O tipo de xuro sobre os anticipos.

« Atarifa de factoring, que é unha porcentaxe sobre as facturas cedidas, e que dependera de:
o volume de negocio do cedente, o numero e importe das facturas cedidas, o sector en que se
opera, o nivel de risco dos debedores, a asuncion ou non da cobertura do risco de insolvencia
por parte da compania de factoring etc.
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¢CANDO CONVEN?

E unha das solucions mais rendibles, axiles e eficaces aos problemas derivados das vendas a

crédito. Conta con grande aceptacion nos mercados internacionais. O 80 % das empresas usuarias do
factoring son pemes.

é (til para as persoas fisicas ou xuridicas que presentan o seguinte perfil:

Que traballen habitualmente para a Administracion publica, xa que demoran os seus pagos.
Que os produtos que subministren sexan de venda repetitiva.
Que exporten a mercados consolidados.

Que pretendan reducir os custos de estrutura relativos a xestion e administracion do cobro aos
clientes.

Que tefen dificultades para soportar unha lifia de crédito.

Que, por encontrarse nun proceso de expansion con rapido desenvolvemento, necesitan
liberar recursos do seu circulante para manter os seus niveis de crecemento.

Que, pola stia dimension, non tefien un departamento de xestion de créditos.

Vantaxes

¢ Administrativas:

- Simplificase a tarefa de cobro, xa que a sociedade de factoring se encarga da sta xestion,

incluidas as reclamacions por impagados.

- Simplificase a contabilidade.

» Financeiras: os beneficios financeiros do factoring son consecuencia da cobertura do risco e

o financiamento:

Respecto a cobertura do risco, o factoring permite:

No factoring sen recurso, permite sanear a conta de resultados, ao eliminar os riscos de
insolvencia.

Elimina os custos orixinados pola reclamacion do cobro ao debedor (reclamacion por via
executiva, servizos xuridicos...).

Permite elaborar orzamento de tesoureria mais axustados.
0 financiamento dos créditos cedidos permitelle & empresa:
Mellorar o seu fluxo de caixa, ao pasar contas de realizable a disponible.

Mellorar a liquidez da empresa, o que permite conceder mellores condicion de pago dos
seus clientes.

Evitar o risco de déficit, que deberia cubrir con débeda a curto prazo; o factoring reduce
as necesidades de financiamento alleo.

Aumentar a slia capacidade de endebedamento, dado que as lifas de crédito do factoring
se basean nas garantias do debedor.

Aumentar a capacidade de obter financiamento bancario, posto que, no factoring sen
recurso, o factor non informa o CIRBE da existencia desta débeda.
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Desvantaxes

« Falta de confidencialidade de quen son os clientes dunha empresa, pois a lista entrégaselle ao
factor.

« O custo € inicialmente alto, en comparacion con outros instrumentos financeiros ou de xestion
de cobro.

» A empresa cedente (exportador) depende das clasificacions de risco do factor.

« O factor pode impugnar a cobertura de risco se existen reclamacions de tipo comercial.

PUNTOS DE INFORMACION

Asociacion Espanola de Factoring

R/ Velazquez, 64-66 - 2.? planta, 28001 Madrid
Teléfono: 91 781 45 50
www.factoringasociacion.com

As operacions de factoring poden ser realizadas por entidades de financiamento ou por entidades
de crédito: bancos, caixas de aforros e cooperativas de crédito.
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2.2. Financiamento das importacions

Os instrumentos financeiros desenvolvidos en torno a importacion buscan, ademais de financiar
compras, principalmente de bens de equipo, facilitar a xestién do pago das operacions de compra
ao estranxeiro.

Actualmente os instrumentos mais empregados neste ambito son:

» Confirming internacional.
« Forfaiting para importacion.
« Leasing.

A continuacion desenvolvese en detalle o confirming. Para obter informacion sobre o forfaiting,
poderase consultar o apartado2.1.1. deste documento, e o leasing abordase amplamente na Guia Bdsica
de Financiamento, pertencente a esta mesma coleccion e disponible en http://www.bicgalicia.es.
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2.2.1 Confirming

DESCRICION

Mediante este sistema subcontratase a xestion de pago a provedores. O servizo é ofrecido por
entidades financeiras e consiste en xestionar os pagos dunha empresa aos seus provedores, ofrecéndolles
a estes a posibilidade de cobrar as facturas con anterioridade 4 data de vencemento.

Poden levar acompafados garantias ou avais.

CARACTERISTICAS

As figuras que aparecen nun contrato de confirming son:

» Pagador ou ordenante: empresa que debe atender o pago de facturas dos seus provedores nos
prazos previamente acordados. E o cliente da entidade financeira.

« A entidade financeira: entidade que intermedia na operacion de pago. Recibe do CLIENTE
pagador a informacion das facturas que hai que pagar (xa conformadas) e realiza as xestions
oportunas para saldar estas nas datas acordadas.

» Cobrador ou beneficiario: empresa que ten o dereito de cobro como consecuencia da
prestacion dun servizo ou a subministracion dun ben.

O procedemento de contratacion dun servizo de confirming é o seguinte:

Eleccion da entidade que se quere para a prestacion do servizo.

Sinatura do contrato, onde se fara constar o volume de pagos cedidos ao devandito servizo.

« A recepcion das facturas dos provedores a empresa confirmadora procede & sua verificacion e
confirmacion.

« Unha vez confirmadas as facturas, comunicaselle a entidade financeira os datos da devandita
factura, asi como a data e o importe dos pagos que se liquidaran.

« A entidade financeira ponse en contacto co provedor informandoo de que a slia factura esta
confirmada e que, polo tanto, se o desexa pode anticipar o seu cobro.

« O provedor decide se acepta ou non as condicions do anticipo ofertado pola entidade financeira.
En caso de aceptalas, o provedor dispon de dlas opcions: cobrar mediante transferencia
bancaria a unha conta da sua eleccion, ou ben abrir unha conta no banco pagador. En caso de
que o provedor non estea interesado en anticipar o devandito cobro, recibira unha obriga de
pagamento co vencemento establecido na factura.

Os custos que poden xurdir nunha operacion de confirming son os seguintes:

« Importador: soportara o custo do afianzamento dos pagos cedidos a entidade, asi como os
xuros que se deriven como consecuencia do financiamento dos pagos realizados no momento
do seu vencemento.

» Provedor: asume os custos financeiros polo anticipo do cobro, que adoitan ser inferiores ao
custo dun anticipo ou desconto tradicional.
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¢CANDO CONVEN?

O confirming é atractivo para empresas que retiinan unha ou mais das seguintes caracteristicas:

« Empresas que tenan diversificados os seus provedores.
« Empresas que tefan un sistema de pagos complexo.

« Empresas que desexen alongar o prazo de pago a provedores, ou mellorar as suas condicions
de compra.

Vantaxes para o comprador

« Reducion de custos, pola reducion da xestion en administracion interna de pagos.

« Evita custos de emision de obrigas de pagamento e cheques ou manipulacion de letras de
cambio.

« Evita as incidencias que se producen nas domiciliacions de recibos.

« Prestixio ante os provedores, xa que lles garante o cobro das sluas facturas.

« Maior poder de negociacion coa entidade financeira ao xerar mais volume de negocio.
« Concentra a xestion da tesoureria.

» Pode solicitar o financiamento destes pagos.

« Remuneracion de excedentes de tesoureria (opcional): sistema flexible e facil para investir
temporalmente excedentes de tesoureria, obtendo unha remuneracion a tipos preferentes.

Inconvenientes para o comprador

» Dependencia das propias directrices sinaladas pola entidade financeira en materia de soportes
documentais predeterminados, sistemas operativos en uso etc.

Vantaxes para o provedor

« Aseglrase o cobro, xa que unha vez confirmada a factura é practicamente imposible que non
se produza o cobro.

« Obtén unha lifa de financiamento que lle permite adiantar o cobro das facturas sen consumir
a sUa capacidade de crédito bancario.

« Evitan o pago de timbres, ao xestionar os cobros a través de traspasos ou transferencias.

Inconvenientes para o provedor

« Perde a iniciativa no cobro, cedéndollela aos seus clientes.

PUNTOS DE INFORMACION

As operacions de confirming poden ser realizadas por entidades de financiamento ou por entidades
de crédito: bancos, caixas de aforros e cooperativas de crédito.
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2.3. Crédito documentario

O aumento de incerteza asociado a situacion economica internacional provocou unha volta ao
emprego de medios de pago mais seguros. Neste contexto toma de novo forza o uso do crédito
documentario, considerado o medio de pago mais seguro no ambito internacional.

E un instrumento que pode ser utilizado tanto en importacién como en exportacion:

« O importador ten a garantia de que non pagara ao exportador ata ter a certeza documental
que este cumpriu, en data e forma, coas suas obrigas, explicitas no condicionado do crédito.

» O exportador ten a garantia do cobro da venda, sempre que os documentos enviados ao
importador estean conformes.

DESCRICION

Pddese definir como un “medio de pago de importacions polo cal un banco, a peticion do importador,
se obriga, directamente ou a través do seu correspondente no pais exportador, a pagarlle a este, ou
ben a aceptar e pagar letras de cambio que libre o exportador, ou a autorizar o seu pago por outro
banco contra entrega dos documentos comerciais que o importador lle indicase, documentos que
deben poier de manifesto que a operacion comercial se realizou (proba de embarque, de prestacion
de servizos...).”

CARACTERISTICAS

O financiamento das importacions, xeralmente, acomodase a algunha das seguintes formulas:

« Financiamento concedido polo propio vendedor estranxeiro: instruméntase a través dun
aprazamento de pago concedido polo provedor estranxeiro ao importador mediante unha
remesa documentaria a prazo con letra avalada por un banco, un crédito documentario de
pago diferido con aceptacion etc.

Financiamento concedido por unha entidade financeira do pais importador: instruméntase a
través de lifias de crédito ou créditos documentarios que lle permitan ao importador atender
as suas obrigas de pago no curto prazo sen causar desaxustes na sUa tesoureria.

Financiamento mixto, concedido polo exportador estranxeiro e unha entidade financeira
nacional: nalglns casos os aprazamentos concedidos polo exportador son parciais e poden
resultar insuficientes para o importador, polo que en casos en que a operacion deba ser pagada
total ou parcialmente ao contado se precisa tomar un crédito cunha entidade financeira pola
parte non financiada.

Os suxeitos que interveien nun crédito documentario son:

» O ordenante ou importador: é quen solicita a apertura do crédito a favor do exportador ou
beneficiario. Debe proporcionar ao seu banco a informacion relativa as condicions do crédito,
respecto a divisa, prazos de entrega, de pago, documentos requiridos etc.
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« O banco emisor: é o banco que abre o crédito seguindo as instrucions do ordenante, e que
engade a sUa propia garantia ao medio de pago, xa que se compromete fronte ao banco

avisador ou confirmador ao pago contra a presentacion dos documentos conformes.

« O banco intermediario, que a sta vez, pode actuar como:

Banco avisador: cando o banco emisor utiliza a este outro banco para avisar da apertura
do crédito.

Banco confirmador: cando engade a stia confirmacion ao crédito, asumindo asi as mesmas
obrigas que o emisor.

Banco pagador: cando adquire o compromiso de efectuar o pago.

Banco aceptante: cando existe un efecto sobre o que ten o compromiso de realizar a sla
aceptacion.

Banco negociador: cando se lle permite descontar ou comprar os efectos librados baixo o
crédito.

« Beneficiario, normalmente o exportador, que é a favor de quen se abre o crédito
documentario.

Segundo o grao de seguridade que proporciona un crédito documentario, é posible falar de:

« Crédito revogable: pode ser modificado ou anulado en calquera momento polo banco emisor,
polo que se aconsella unicamente cando existe plena confianza entre as partes. A sia principal
vantaxe € a rapidez e comodidade coa que permiten facer os pagos, ademais de ser mais

baratos.

« Crédito irrevogable non confirmado: incorpora a figura do banco avisador, quen unicamente
asume a tarefa de avisar ou notificar o crédito ao beneficiario previa autenticacion deste. O
compromiso de pago recae s6 no banco emisor.

« Crédito irrevogable e confirmado: o beneficiario dispon do recofecemento explicito tanto

por parte do banco emisor como do banco confirmador. Para que o banco confirmador asuma
0 compromiso de pago, daranse as seguintes circunstancias:

O crédito debe ser emitido de forma irrevogable.

O crédito debe mostrar as instrucions ou autorizacion ao banco que actia como
correspondente para que confirme o crédito de forma clara que non admita equivocos.

O crédito debe ser utilizable e pagadoiro nas caixas do banco confirmador.

O contido do crédito debe ser concreto e claro.

Clases de créditos segundo o sistema de pago en que foron emitidos:

« Créditos a vista: o beneficiario recibe o importe correspondente tras a presentacion e exame
pola entidade financeira, durante un periodo que non excedera os sete dias, dos documentos
contra os que se vai efectuar o pago.

« Créditos con pagos anticipados: o beneficiario recibe pagos parciais de forma previa a
recepcion total da mercancia.

« Créditos rotativos: rendvanse automaticamente nos mesmos termos polo prazo que se

determine.
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Existen ademais outras modalidades de créditos documentarios:

Con clausula vermella: son créditos que facultan o beneficiario a percibir un anticipo parcial,
en incluso total, sobre o valor do crédito previo a presentacion dos documentos e ao envio
da mercancia. Esixen un recibo ou declaracion dos importes percibidos, co compromiso
de dar cumprimento ao condicionado do crédito, asi como da sGa devolucion en caso de
incumprimento. Dado que supdn un financiamento do ordenante ao beneficiario, require que
a confianza neste sexa maxima.

Con clausula verde: son unha modalidade dos anteriores, pero revisten maiores garantias
para o banco, xa que neste suposto, para que se conceda o anticipo parcial ou total, se esixe
unha garantia real, que é a do almacenamento das mercancias a nome do banco a medida que
estean preparadas para o seu envio ao ordenante.

Transferibles: tratase dun crédito polo que o beneficiario ten dereito a esixirlle ao banco
encargado de efectuar o pagamento ou aceptacion, ou a calquera outro banco habilitado
para efectuar a negociacion, que faga o crédito disponible total ou parcialmente a unha ou
varias partes (segundos beneficiarios). Adoitan ser utilizados cando o beneficiario é un axente
intermediario do ordenante.

Avalados ou back to back: supon en realidade a existencia de dous créditos, considerandose
como tal o que se abre a instancia dun ordenante, que é ao mesmo tempo beneficiario doutro
crédito documentario. Ambas as operacions son realizadas sobre a mesma mercancia. Adoita
utilizarse de forma subsidiaria ao crédito transferible, nos supostos en que por algunha
circunstancia non é posible a sta aplicacion.

Rotativos ou revolving: é utilizable polo seu importe durante un determinado periodo de
tempo, de modo que, unha vez utilizado, se renova automaticamente, ou en canto se reciba
aviso de ter recibido os documentos conformes do anterior. Se o crédito revolving é renovable
por importe so cabe a s(a utilizacion por esa contia dunha soa vez, e posteriormente o crédito
volvera estar dispoiiible, ainda que adoita predeterminarse un nimero maximo de utilizacions.
Se o crédito revolving é renovable por tempo, a nova dispoiiibilidade estara condicionada
ao transcurso dese prazo, independentemente de que se utilizase na sua totalidade ou non.
Dentro destes créditos, podense distinguir a sia vez os acumulativos (se as cantidades non
utilizadas se engaden ao importe total) ou non acumulativos (en caso contrario).

Stand By: non é propiamente un medio de pago, senon mais ben unha garantia que o banco
emisor lle ofrece ao exportador para cubrir un posible risco de impago por parte do importador,
sempre contra a presentacion dos documentos acreditativos do impago. A gran vantaxe e
diferenza cun aval é que o crédito stand by esta totalmente desvinculado do contrato da
operacion, polo que basta o mero incumprimento de pago para poder facer efectiva a garantia
que este supon.
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¢CANDO CONVEN?

E un dos medios de pago mais seguros, polo que a sa utilizacion aumenta en épocas de incerteza
e ante mercados inestables ou arriscados.

E o medio de pago que ofrece maiores garantias & partes exportadora e importadora.

Vantaxes
» Para o importador:

- 0 banco fara efectivo o pago unicamente contra a presentacion dos documentos.

- A posibilidade de condicionar os prazos de embarque da mercancia ou os da presentacion
dos documentos.

» Para o exportador:
- Non enviara a mercancia ata que non tefa constancia da garantia do pago.
- Garantia de cobro na data acordada.

- Posibilidade de obter financiamento, por desconto ou anticipo.

Inconvenientes

» Para o importador:

- E 0 medio de pago de mais alto custo.

- O banco emisor s6 llo concedera se a operacion non supon risco ningdn.
» Para o exportador:

- O seu elevado custo.

- O risco que asume, caso de utilizar un crédito documentario non confirmado.

PUNTOS DE INFORMACION

As operacions de confirming poden ser realizadas por entidades de financiamento ou por entidades
de crédito: bancos, caixas de aforros ou cooperativas de crédito.

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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2.4. Instrumentos financeiros publicos de apoio a
internacionalizacion

Recdllense a continuacion as principais lifas de financiamento directo a empresas, ben destinadas
a facilitar a realizacion de exportacions, ou ben para a realizacion de investimentos no exterior:

- Lifa ICO- Internacionalizacion
- Lina ICO-ICEX
- Linas COFIDES

Dada a maior incerteza asociada as operacions co estranxeiro, a Administracion articulou
diversas modalidades de seguros, destinados a cubrir os riscos de impago nas operacions de
internacionalizacion. Son pdlizas instrumentadas a través da Compania Espafola de Seguros e
Créditos a Exportacion - CESCE. Preséntanse neste documento duas modalidades de poliza:

- Seguro de crédito & exportacion por conta do Estado.
- Poliza de Seguro de Investimentos no exterior.

Existen mais axudas pUblicas para a internacionalizaciéon non recollidas nesta publicacion, xa que
non tefien por obxecto facilitar o financiamento directo, centrandose en subvencionar determinados
conceptos ou en ofrecer outros apoios. En todo caso, poderase ampliar informacion neste sentido
no Caderno de axudas e subvencions para empresas, editado tamén por BIC GALICIA e dispoiible en
http://www.bicgalicia.es
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2.4.1 Préstamos ICO-Internacionalizacion

DESCRICION

Son préstamos en condicions preferentes destinados a financiar investimentos no exterior de

empresas espafolas. Ofrécenos a maioria das entidades financeiras, e estan financiados polo Instituto
de Crédito Oficial-ICO, co obxectivo de impulsar a presenza das empresas espafnolas no exterior.

CARACTERISTICAS

A lifa ICO-internacionalizacion dirixese a empresas espafiolas baixo a denominacion xuridica de

sociedade mercantil ou sociedade cooperativa. Incliense tanto as domiciliadas en Espafa, como
as domiciliadas no estranxeiro, pero que conten con maioria de capital espanol. As condicions
da operacion dependeran do tramo ao que pertenza a empresa solicitante, segundo se indica a
continuacion:

* TRAMO I:

Menos de 250 traballadores.

Volume de negocio anual non superior a 50 milléns de euros, e/ou cifra de balance anual
non superior a 43 milléns de euros.

Non estar participada nun 25 % ou mais por empresa ou conxunto de empresas que non
cumpran os requisitos anteriores, salvo que estas sexan sociedades de participacion
publica, sociedades de capital risco ou investidores institucionais, sempre que estes non
exerzan, directa ou indirectamente, control sobre a empresa.

« TRAMO II: o resto das empresas.

Poderan ser financiados por estes préstamos os seguintes investimentos:

» Proxectos de investimento en activos novos produtivos, sempre que cumpran os requisitos

seguintes:

As partidas de inmobilizacions intanxibles non “tecnoldxicas”, non poderan superar o 50 %
do investimento total.

Os investimentos en inmobilizacions materiais consistentes en terreos e bens naturais ou
construcions non poderan superar o 80 % do investimento total.

Os activos circulantes deberan estar ligados ao proxecto de investimento e, en ninglin
caso, poderan superar o 20 % do importe total de aquel.

Son financiables os gastos de primeiro establecemento, ata un limite do 10 % do
investimento total que se vai financiar.

Non estan suxeitas a limitacion:

« As partidas de inmobilizacions intanxibles “tecnoloxicas”, destinadas a innovacion
ou modernizacion tecnoloxica das empresas.

» As partidas de inmobilizado material diferentes a construcions e terreos e bens
naturais.
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« Tamén ¢é financiable a adquisicion de empresas, asi como a toma de participacions
significativas, polo menos do 20 %, que conduzan & toma do control ou a participacion na
xestion da empresa no exterior.

Non se financian: reestruturacions de pasivo ou refinanciamentos, investimentos cuxa finalidade
sexa a deslocalizacion da empresa espanola, IVE e outros impostos ligados ao investimento.
As restantes caracteristicas da operacion son as seguintes:
» Importe maximo de financiamento: 80 % do proxecto de investimento neto, cos seguintes
limites:
- TRAMO I: ata 1,5 millons de euros por cliente e ano, nunha ou varias operacions.
- TRAMO II: ata 6 millons de euros por cliente e ano, nunha ou varias operacions.
« Tipo de xuro: optarase entre:
- TRAMO I:

- Fixo. Referencia ICO, mais ata 1,54 %.

Variable. Referencia ICO, mais ata 1,54 %.
TRAMO II:

- Fixo. Referencia ICO, mais ata 1,89 %.

- Variable. Referencia, mais ata 1,89 %.

Os tipos de referencia ICO estan permanente actualizados na sua web.

» Prazos de amortizacion: o cliente pode elixir entre:
- Cinco anos, sen carencia, ou con carencia do principal de un ano.
- Sete anos, sen carencia, ou con carencia do principal de dous anos.

- Dez anos, sen carencia, ou con carencia do principal de tres anos.

Modalidade do contrato: préstamo ou leasing.

Comisions: non existen.

Cancelacion anticipada voluntaria: son posibles baixo as condicions seguintes:
- Tipo variable: non se imputara penalizacion.
- Tipo fixo: o cliente debera pagar
- Para operacions con garantia hipotecaria:

- 0,50 % flat sobre o importe cancelado, se a cancelacion se produce durante os cinco
primeiros anos.

- 0,25 % flat sobre o importe cancelado, se a cancelacion se produce a partir do
quinto ano.

- Resto de operacions a tipo fixo:
- 1 % flat sobre o importe cancelado.
En todos os casos, se a amortizacion anticipada se produce durante os dous primeiros anos do

financiamento, aplicarase unha comision en funcién do momento da cancelacion.

« Garantias: en funcion da solvencia do solicitante e da viabilidade do proxecto de
investimento.
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¢CANDO CONVEN?

Empresas que queiran realizar investimentos no estranxeiro e que precisen para iso de
financiamento.

PUNTOS DE INFORMACION

Instituto de Crédito Oficial - ICO

Paseo del Prado, 4 - 28014 Madrid
Teléfono.- 900 121 121
http://www.ico.es

A tramitacion realizase nas oficinas en Espaia de bancos e caixas de aforros adheridas a lifa,
listaxe que se actualiza cada semana na paxina web do ICO.
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2.4.2 Préstamos ICO-ICEX

DESCRICION

Enmarcado dentro da Lifa de Apoio & Implantacion Comercial, Produtiva e das Marcas no Exterior
- 2009, os préstamos ICO-ICEX tefien como finalidade facilitar o apoio financeiro para a iniciacion da
exportacion das empresas espanolas.

CARACTERISTICAS

Poderan ser beneficiarios desta lina:

» As pequenas e medianas empresas pertencentes ao Club PIPE, ou que participen no programa
ICEX “Aprendendo a Exportar”.

» As empresas espafolas que tefan aprobada por parte do ICEX unha axuda para algin dos
seguintes programas:

- Programas de Implantacion Comercial e da Marca no Exterior (actualmente integrados no
Plan xeral de promocion exterior e marcas e nas Lifias de Apoio a Internacionalizacion).

- Programas de Implantacion Produtiva no Exterior.

Os investimentos financiables por este programa seran:

» Para as empresas do Club PIPE ou que participen no programa “Aprendendo a Exportar”:
investimentos e gastos necesarios para acometer a saida das empresas, conforme a Guia de
investidores e outros gastos elixibles elaborada polo ICEX.

« Para restantes beneficiarios: gastos aceptados polo ICEX que supuxeron a concesion dunha
axuda por algin dos programas mencionados, e que lles dan dereito a optar por esta lifa.

O importe maximo do financiamento sera de:

 Para as empresas do Club PIPE ou que participen no programa “Aprendendo a Exportar”: 100
% dos gastos e investimento neto que se vai realizar, co limite maximo de 100.000 euros por
cliente/ano.

« Para beneficiarios de programas de implantacion comercial e da marca no exterior: 100 % dos
gastos presentados ao programa. O importe maximo financiable por programa sera de 500.000
euros.

 Para beneficiarios de programas de implantacion produtiva no exterior: 50 % dos gastos
aceptados neste programa; poderase conceder financiamento ata por dous proxectos
diferentes de implantacion produtiva. O importe maximo financiable por proxecto sera de
250.000 euros, polo que o importe maximo que se vai financiar por programa sera de 500.000
euros.

As principais caracteristicas da operacion son:

 Prazo de amortizacion:

- Tres anos sen carencia do principal.

- Cinco anos sen carencia do principal.

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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« Tipo de xuro: 1,50 % fixo TAE
« Comisions: non poderan aplicarse comisions.

« Amortizacion anticipada: esta permitida e debe coincidir cunha data de liquidacion de xuros.
Tanto no caso de amortizacion anticipada facultativa como obrigatoria, implicara penalizacion,
un 1 % ou 2 % respectivamente.

¢CANDO CONVEN?

E interesante para empresas que inicien os seus primeiros pasos na exportacion.

PUNTOS DE INFORMACION

Instituto de Crédito Oficial - ICO

Paseo del Prado, 4 - 28014 Madrid
Teléfono.- 900 121 121
http://www.ico.es

A tramitacion realizase nas oficinas de bancos e caixas de aforros adheridas a lifa, listaxe que se
actualiza cada semana na paxina web do ICO.

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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2.4.3 Financiamento da Compania Espanola de Financiamento do

Desenvolvemento-Cofides

DESCRICION

A Compaiia Espaiola de Financiamento do Desenvolvemento (Cofides, SA) é unha sociedade
publica estatal, cuxo obxecto é facilitar financiamento, a medio e longo prazo, a proxectos privados
de investimento no exterior.

Ten unha dobre finalidade:

Contribuir ao desenvolvemento dos paises receptores dos investimentos.

Contribuir a internacionalizacion das empresas espanolas.

No ano 2006 formalizouse un convenio co Instituto Galego de Promocion Econdmica (lgape)
que recolle o apoio conxunto, a través da sociedade de capital risco Xesgalicia, a proxectos de
investimento e cooperacion internacional, promovidos por sociedades galegas.

CARACTERISTICAS

As actuacions de Cofides caracterizanse por:

O volume de recursos que inviste nun proxecto, ben sexa en capital ou a través de
financiamento externo, non superara a contribucion que realice o promotor aos fondos propios
da empresa.

Apoia todo tipo proxectos que precisen recursos financeiros a medio ou longo prazo, ben sexa
industrial ou de servizos. Non financia proxectos inmobiliarios, de defensa ou os excluidos pola
slia politica medioambiental.

Os seus fondos poden aplicarse a empresas novas ou a adquisicion de empresas existentes, con
ampliacion ou non das slas instalacions. Estas empresas poden obter financiamento tanto as
empresas mixtas como as filiais de empresas espafolas.

Cofides pode apoiar proxectos de exportacion de plantas industriais e bens de equipo.

Son elixibles Cofides proxectos para realizar en calquera pais emerxente ou en desenvolvemento,
con independencia de que sexa ou non elixible para outros instrumentos publicos de apoio a
internacionalizacion. Ademais, como entidade xestora dos fondos estatais Fiex e Fonpyme,
Cofides pode financiar proxectos de investimento en calquera pais do mundo.

Cofides non concede subvencions.

O importe minimo do apoio por proxecto non adoita ser inferior aos 250.000 euros, € 0 maximo
establécese en torno aos 25.000.000 euros.

Os préstamos instruméntanse en euros ou dolares de EEUU, e non poden utilizarse para o
refinanciamento en mellores condicions de débedas preexistentes.

Non son proxectos elixibles para Cofides, entre outros:

- Os que impliquen deslocalizacion dunha instalacion existente en Espafa.

- Os que suponan un impacto ambiental ou social desfavorable para o pais receptor.
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Os produtos financeiros que ofrece son os seguintes:

« Participacioéns en capital. Son sempre minoritarias, transitorias e con pacto de recompra. Non
participa na xestion.

« Instrumentos de cuasi-capital. Poden ser: préstamos de coinvestimento (con remuneracion
ligada aos resultados do proxecto) subordinados, participativos ou convertibles en accions.
Estes préstamos poden denominarse en euros ou noutras moedas convertibles.

« Préstamos a medio e longo prazo. Destinados tanto & empresa que se crea no pais de destino,
como ao investidor espaiol. Nestas operacions fixanse os prazos de amortizacion en funcion
do periodo de retorno previsto para o proxecto, normalmente entre tres e dez anos. Adoitanse
establecer periodos de carencia amplos.

« Préstamos multiproxecto. Destinados & posta en marcha de proxectos de investimento en
paises diferentes.

Os instrumentos que actualmente ofrece Cofides son os seguintes:

« Fondo para investimentos no exterior (Fiex): destinado a investimentos temporais nos
fondos propios das empresas situadas fora do noso pais.

« Fondo para operacions de investimento no exterior da pequena e mediana empresa
(Fonpyme): destinado a realizar investimentos nos fondos propios das pequenas e medianas
empresas situadas fora do noso pais.

« Lifa de financiamento de investimentos no sector servizos (Finser): ofrece financiamento
en condicions especiais para os proxectos do sector servizos.

« Lifia de financiamento de investimentos no sector turistico (Fintur): ofrece financiamento
en condicions especiais para os proxectos do sector turistico nos que exista algun tipo de
interese espanol.

« Lina de financiamento de investimentos no sector medioambiental (Finam): ofrece
financiamento en condicidons especiais para os proxectos de investimento no sector E

medioambiental nos que exista algln tipo de interese espanol.

» Lira de financiamento de investimentos xeradores de dereitos de emision de CO2
(Fincarbono): ofrece financiamento en condicions especiais para os proxectos que se poidan
considerar mecanismo de desenvolvemento limpo (MDL) ou mecanismo de accion conxunta
(MAC), tal e como os define o Protocolo de Kyoto, para os que sexa necesario acometer
investimentos a medio e longo prazo.

« Lifa de financiamento de investimentos de empresas espafolas con marca (Finbrand):
ofrece financiamento en condicions especiais para proxectos de internacionalizacion de
empresas espanolas con marca, nos casos nos que o sistema financeiro non ofreza os
mecanismos necesarios para iso.

Lifadefinanciamentodeinvestimentos de empresas espanolasfranquiadoras (Finfranquicia):
ofrece financiamento en condicions especiais para os proxectos de internacionalizacion de
empresas espanolas.
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ME-

¢CANDO CONVEN?

Sera unha opcion interesante para as empresas que pretendan introducirse en paises en vias de
desenvolvemento, via investimento ou exportacion, e que precisen financiamento para activos a
medio e longo prazo.

As vantaxes que ofrece son:

 Apoio institucional.

Posibilidade de dotar o proxecto de maior solidez financeira.

 Prazos amplos.

Remuneracion consistente coa capacidade de xeracion de retornos do proxecto.

Posibilidade de aceptacion do risco-pais do proxecto.

PUNTOS DE INFORMACION

Compaiiia Espaiola de Financiacion del Desarrollo - Cofides
R/ Principe de Vergara, 132

28002 Madrid
Teléfono.- 91 562 60 08
91 745 44 80

Web.- http://www.cofides.es

Instituto Galego de Promocion Economica - Igape
Complexo Administrativo de San Lazaro s/n

15703 Santiago de Compostela

Teléfono.- 902 300 903

Web.- http://www.igape.es

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION

CADERNOS DE FINANCIAMENTO - INSTRUMENTOS FINANCEIROS PARA A INTERNACIONALIZACION



2.4.4 Seguro de crédito a exportacion por conta do Estado

ICEX-CESCE

DESCRICION

E un seguro que cobre os riscos de impago nunha operacién de crédito & exportacion. En Espafia
esta xestionado pola Compaiiia Espanola de Seguros e Créditos & Exportacion (CESCE) empresa
coparticipada polo estado, que ostenta a maioria, entidades financeiras e aseguradoras.

Formalizouse un convenio entre CESCE e o Igape, que permite a empresas exportadoras galegas
acollerse a Pdliza Master Galicia.

CARACTERISTICAS

A hora de solicitar un seguro crédito & exportacion CESCE, habera que ter en conta:

L]

Pais destino da exportacion: as coberturas das polizas CESCE non estan abertas a todos os
paises, e as condicions difiren duns a outros. Mais informacion sobre a politica de cobertura
con cada pais en www.cesce.es.

Condicions financeiras dos créditos a mais de dous anos: para que un financiamento a mais
de dous anos poida recibir apoio oficial en termos comerciais a través do seguro de crédito a
exportacion, é preciso que cumpra determinadas condicions, entre as que destacan:

- Débese pagar anticipadamente polo menos un 15 % do importe da operacion.

- O prazo de amortizacion do crédito establecerase en funcion dos paises de destino,
segundo a clasificacion establecida para a OCDE, e establécese en cinco anos para paises
de categoria | e 10 anos para paises de categoria Il.

O pago de principal do crédito: realizarase en prazos iguais e regulares, normalmente de
seis meses polo menos. O primeiro pago farase seis meses despois do punto de arranque do
crédito.

Financiamento a tipo de xuro fixo: o tipo de xuro debe ser o fixado polo consenso (conecido
como tipo CIRR). Se non hai apoio a tipos de xuro, podese usar un tipo de xuro variable,
sempre que sexa en termos de mercado.

Tipos de riscos cubertos: establécese na Orde ECO 180/2003, de 22 de xaneiro, sobre cobertura
por conta do Estado de riscos derivados do comercio exterior dos investimentos exteriores e das
transaccions economicas co exterior. Son os seguintes:

Riscos comerciais a un prazo superior a 24 meses: os que xorden no ambito da actuacion
mercantil privada e o seu prazo excede os 24 meses. Inclie ademais os riscos correspondentes
ao seguro de prospeccion de mercados, asistencia a feiras, diferenzas de tipo de cambio,
garantias bancarias, fianzas a exportadores e a fiadores, obras e traballos no estranxeiro asi
como os estudos de viabilidade de proxectos e programas.

« Riscos debidos a circunstancias extraordinarias: os motivados por:

- Guerra civil, internacional, revolucion, revolta, terrorismo, alteracions substanciais da
orde publica ou calquera acontecemento analogo.
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- Circunstancias ou sucesos catastroficos, tales como ciclons, inundacions, terremotos,
erupcions volcanicas, accidentes nucleares ou os ocasionados por substancias quimicas ou
similares.

« Riscos politicos para determinados paises e operacions: os que tefien a sGa orixe nunha
actuacion soberana dun Estado:
- Crise de balanzas de pagos ou alteracions significativas da paridade monetaria.

- Medidas expresas ou tacitas adoptadas por un Goberno estranxeiro, tales como
expropiacion, nacionalizacion, confiscacion ou incautacion, que recaian sobre o comprador
estranxeiro ou sobre o investimento espanol no exterior.

- Medidas expresas ou tacitas adoptadas polas autoridades espafiolas.

- O incumprimento contractual imputable a una entidade publica estranxeira respecto a
acordos, contratos, concesions ou compromisos subscritos cos financiadores e investidores
que dean lugar a perda, dano ou imposibilidade de desenvolver o contrato.

Non se poderan cubrir os riscos politicos en operacions de prazo inferior a dous anos dirixidas aos
seguintes paises: os vinte e sete Estados membro da Union Europea mais Australia, Canada, Islandia,
Xapoén, Nova Zelandia, Noruega, Suiza e Estados Unidos de América.

¢CANDO CONVEN?

Para empresas que operan en ambitos internacionais, que desenvolva na sua actividade en sectores
e zonas politicamente sensibles.

PUNTOS DE INFORMACION

Compaiiia Espaiola de Seguros y Créditos a la Exportacion — CESCE
Velazquez, 74

28001 Madrid

Teléfono.- 902 111 010

http://www.cesce.es

Instituto Galego de Promocion Economica - Igape
Complexo Administrativo de San Lazaro s/n

15703 Santiago de Compostela

Teléfono.- 902 300 903

Web.- http://www.igape.es

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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2.4.5 Poliza de Seguro de Investimentos no Exterior de CESCE

DESCRICION

Xestionada por CESCE, a Péliza de Seguro de Investimentos no Exterior ten como finalidade cubrir
os riscos de caracter politico asociados aos investimentos espafiois no exterior.

CESCE pode asegurar, a través desta poliza, os investimentos de empresas espafnolas que se
materialicen en creacion de empresa nova, adquisicion parcial ou total de empresas xa existentes,
participacion en ampliacions de capital ou en dotacions patrimoniais de empresas, préstamos a cinco
anos ou mais vinculados a un investimentos espafiol no exterior, reinvestimento, no investimento
asegurado, dos seus rendementos e créditos a favor do asegurado resultantes da venda da empresa
estranxeira ou da sua disolucion ou liquidacion.

CARACTERISTICAS

Dependendo do tipo de investimento que se desexe asegurar hai dias modalidades:
« Seguro para o investidor na dotacion patrimonial da empresa estranxeira (fondos propios,
achegas permanentes).

« Seguro dirixido as entidades financeiras que realicen un préstamo a filial estranxeira dunha
empresa espanola para financiar un proxecto de investimento novo. Os avais sobre préstamos
tamén se cubririan a través desta modalidade para financiadores.

As principais caracteristicas desta poliza son:

« Non existen limitacions nos importes que se van asegurar.

« E necesario un recofilecemento como investimento estranxeiro, por parte das autoridades do
pais receptor.

« A cobertura da podliza sera de entre 5 e 20 anos, ainda que excepcionalmente se admiten
prazos de 3 anos.

« A contribucion ao patrimonio da empresa estranxeira realizarase unha vez aprobada a
poliza.
« Cobre ata 0 99 %, salvo no caso do risco regulatorio, cuxa cobertura maxima é do 80 %.

« Poderase formalizar unicamente cos paises para os que CESCE tefia abirta cobertura no
momento de formalizar a solicitude da poliza.

CESCE pode cubrir as perdas derivadas das seguintes situacions de risco politico:

« Limitacions ao dereito da propiedade no pais receptor (risco regulatorio).

« A falta de convertibilidade ou de transferencia de importes relacionados co investimento,
dividendos, amortizacion de créditos a longo prazo.

« A violencia politica.

« O incumprimento de acordos ou a ruptura de compromisos por parte das autoridades ou
empresas publicas do pais receptor.

« A perda de beneficios motivada pola paralizacion de actividades por causa de guerra ou
violencia politica.

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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¢CANDO CONVEN?

Para empresas que operan en ambitos internacionais, que desenvolvan a sUa actividade en sectores
e zonas politicamente sensibles.

PUNTOS DE INFORMACION

Compaiiia Espaiola de Seguros y Créditos a la Exportacion — CESCE
Velazquez, 74

28001 Madrid

Teléfono.- 902 111 010

http://www.cesce.es

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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2.5. Outros instrumentos financeiros vinculados coa
internacionalizacion

Ademais dos riscos comerciais e politicos que caracterizan as operacions internacionais, existe
outro elemento de incerteza asociado a realizacion dos pagos en divisas. Unha vez mais, o mercado
financeiro ofrece sofisticados instrumentos para tratar de limitar estes riscos:

- Opcions financeiras

- Forward

- Swap

- Futuros financeiros

- Mercado de produtos derivados

Neste documento preséntanse os swaps e os forwards.

MANUAIS PRACTICOS DE XESTION
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[«

2.5.1 SWAP

DESCRICION

Os swaps ou operacions de permuta financeira son “acordos entre duas partes para o intercambio
de fluxos monetarios futuros (pagos ou ingresos) na mesma ou diferente moeda, correspondente a
operacions de endebedamento ou investimento, sobre o mesmo nominal e vencemento.”

0 obxectivo que se persegue con este instrumento € aliviar o efecto das oscilacions das moedas e
dos tipos de xuro.

CARACTERISTICAS

Existen as seguintes modalidades de swap:

« Swap de tipos de xuro: é a forma mais comun. Tratase de operacions de endebedamento que

buscan asegurar un tipo de xuro ante posibles variacions a alza. Existe un acordo entre as
partes para intercambiar o seu risco de tipos de xuro fixo a un xuro variable ou viceversa.

Implica que ambas as partes tefien unha débeda de idéntico principal pero cun custo financeiro
distinto (unha parte teno referenciado a un indice e a outra parte a un tipo fixo); unha parte
comprométese a pagarlle a outra parte un tipo de xuro fixado por adiantado sobre un nominal
tamén fixado por adiantado, e a segunda parte comprométese a pagarlle & primeira un tipo
de xuro variable sobre o mesmo nominal. O Unico intercambio que se realiza son os pagos de
xuro do capital, xa que os pagos correspondentes aos capitais non participan na transaccion.

Swap de divisas: € un contrato financeiro entre dlas partes que desexan intercambiar o seu
principal en diferentes moedas por un tempo acordado. Non deixa de ser unha variante do
swap de tipo de xuro, en que o nominal sobre o que se paga o tipo de xuro fixo e o nominal
sobre o que se paga o tipo de xuro variable son de dias moedas distintas.

Durante o tempo do acordo, as partes pagan 0s seus XUros reciprocos e ao vencemento os
principais son intercambiados ao tipo de cambio orixinal de contado. Unha parte pagalle a
outra xuros nunha moeda e recibe os xuros nunha segunda divisa.

Hai outras modalidades menos utilizadas:

» Swaps sobre materias primas: permite separar o risco de prezo de mercado do risco de

crédito, limitando o risco do produtor de materias primas.

« Swaps de indices bolsistas: permite intercambiar o rendemento do mercado de difieiro polo

rendemento dun mercado bolsista.

Unha operacion de swap ten as seguintes caracteristicas:

« No momento de contratar unha operacion non se realiza intercambio ningln, senoén que se

efectla unha promesa de permuta financeira futura, establecéndose o importe teorico, o
calendario de pagos, a duracion etc.

» Nestas operacions aparece unha entidade financeira como intermediaria para garantir o bo

funcionamento da operacion e por cuxa actuacion é moi posible que as partes contratantes
non cheguen a cofiecerse. Polo tanto, é unha relacion andénima entre o comprador e o
vendedor dun contrato de swap.
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« Operacions xeralmente de medio e longo prazo (de 3 a 10 anos): tratase de prazos superiores
ao dos mercados alternativos de futuros e opcions.

¢CANDO CONVEN?

Swap de xuros

Recorrese ao swap de xuros cando unha empresa que ten unha débeda a xuro fixo quere convertela
en débeda a xuro variable e ao revés ante a sua expectativa de cambio dos tipos.

Vantaxe do swap de xuros

« Permiten cubrir posicions que presentan risco de tipo de xuro, de forma mais econémica e por
un maior prazo que outros contratos de cobertura (por exemplo, futuros).

Inconveniente do swap de xuros:

« Se cambian as condicions do mercado, ainda que é posible cancelar a operacion de swap, pode
resultar caro finalizala.

Swap de divisas

O swap de divisas permite endebedarse nunha moeda, euros por exemplo, e ter, mediante unha
permuta a dolares, o equivalente a unha débeda en ddlares.

Vantaxe do swap de divisas

« Cada unha das partes obtén fondos cun custo menor que se os adquirise directamente.
Inconveniente do swap de divisas:

« Pode ser moi caro finalizar o contrato se as condicions do mercado cambian.

PUNTOS DE INFORMACION

Tramitanse con intermediarios do mercado cambiario, corredores de bolsa de futuros e opcions,
ademais de en entidades financeiras.
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2.5.2 FORWARD

DESCRICION

Son contratos de compravenda nos que o titular se compromete a comprar un activo (tipos de xuro,
divisas etc.) por un prezo determinado nunha data predeterminada.

As transaccions forward son un dos instrumentos derivados mais habituais en todo tipo de
actividades financeiras.

CARACTERISTICAS

Existen distintas modalidades de contrato de forward. As principais son:

» Forward de tipos de xuro: tratan de asegurar un tipo de xuro ante posibles variacions
futuras.

» Forward de divisas: tratan de asegurar un tipo de cambio ante posibles variacions futuras.

Caracterizanse por:

« Son contratos non estandarizados: non se materializan en titulos normalizados, non hai un
mercado que actle como contrapartida, e non son transmisibles a terceiros.

 Non esixe desembolso inicial ningln.

 Unicamente ao vencemento do contrato hai un so fluxo de difieiro a favor do “ganador”. O
valor do contrato descobrese a posteriori.

¢CANDO CONVEN?

Vantaxes

« Un investidor pode garantir o tipo de xuro da colocacion dunha punta de tesoureria no futuro,
prestando un depdsito forward-forward ao prazo e importe desexado.

 Permiten cubrir riscos motivados por flutuacions no tipo de cambio, asegurando un tipo de
cambio fixo no futuro, sexa cal sexa o tipo de cambio vixente no momento de liquidar a
operacion.

Inconvenientes

« O contrato ¢é vinculante, é dicir, non permite ningunha elecciéon no futuro, como ocorre nas
opcions, debendo executalo obrigatoriamente.

« O perdedor pode ser calquera das duas partes.

PUNTOS DE INFORMACION

Tramitanse con intermediarios do mercado cambiario, corredores de bolsa de futuros e opcions,
ademais de en entidades financeiras.
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