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RESUMEN

Forfaiting es el descuento de cuentas por
cobrar relacionadas a transacciones de
Comercio Internacional, sin recurso para el
exportador. El Forfaiting consiste en la compra
de cartas de crédito de exportacion y/o
cobranzas avaladas. En una transaccion
forfaiting, el exportador acuerda entregar los
derechos que se demanda para el pago de las
mercancias o de los servicios entregados a un
importador bajo contrato de venta, a cambio de
un pago en efectivo de un banco forfaiting.

Palabras Clave: Forfaiter. Comercio
internacional. Efectos a cobrar. Financiamiento.
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THe ForraiTing: AN OPTION TO
FINANCING THE TRADE INTERNATIONAL
ABSTRACT

Forfaiting is the discount of accounts to
receive related to transactions of Trade
International, without resource for the
exporter. The Forfaiting consist in letters
purchase of credit of export and/or
collections guaranteed. In one transaction
forfaiting, the exporter decides to give the
rights that demand for the payment of
merchandise or services given to an
importer under contract of sale, in exchange
for a payment in cash of a bank forfaiting.
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I NTRODUCCI ON

En sus inicios el mercado del forfaiting fue desarrollado por los suizos,
después de la Segunda Guerra Mundial para financiar la venta de bienes
de capital alemanes a Europa del Este. Pero actualmente los centros
mundiales de forfaiting son Londres, Zurich y Viena, mercados donde se
pactan casi la totalidad de las operaciones de forfaiting del mundo, en
donde muchos bancos grandes, incluyendo las instituciones americanas,
proporcionan servicios especializados de forfeiting en sus filiales. El
Forfaiting se utiliza cuando los créditos a la exportacién del gobierno o las
garantias de crédito no estan disponibles o cuando un vendedor no amplia
créditos a largo plazo en los mercados, tales como Europa del Este,
Latinoamérica, entre otros.

En tanto que éste procedimiento es relativamente nuevo, ciertamente esta
adquiriendo importancia en el comercio internacional, y es conocido como
Die forfaitierung en Alemania, la Forfetizacion en Espafia, le Forfetizzazione
en ltalia, le Forfeitage en Francia.

Actualmente lamayoria de los interesados ven un mercado potencial casi
ilimitado para el forfaiting, una aplicacion mucho més amplia: como accio-
nes individuales y como negociacidn de transacciones comerciales
interrelacionadas que se pueden estructurar totalmente, tomando el ries-
go de funcionamiento a través de la provision del financiamiento del pre-
embarque, seguido y combinado con larecepcién del reembolso del post-
embarque del comprador.

Lorecomendable, pararecibir el maximo beneficio de esta técnica de
financiamiento, es acudir a un especialista en Forfaiting, antes de esta-
blecerlas negociaciones con un comprador, de tal manera que la parte de
los costos correspondientes al Forfaiting, puedan ser incorporados al pre-
cio de venta o en el contrato de venta. Se debe tener en cuenta que mas
del 5% del comercio mundial es financiado mediante esta técnica.

¢ QUE ES FORFAI TI NG?

El forfaiting o "recurso sin financiamiento” es un método de finanzas
comerciales que puede ser de corto 0 mediano plazo, mediante la cual el
banco (forfaiter) le compra al exportador, sin recurso, una letra, pagaré o
carta de crédito diferida que representa un crédito de proveedor. En el
momento de la compra del documento al exportador, el banco le adelanta
los fondos aplicandole una tasa de descuento previamente pactada. El
banco, al vencimiento del documento, le cobra al importador (o al banco
emisor si se trata de una carta de crédito diferida).
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Forfaiting es una técnica altamente flexible que per-
mite al exportador otorgar atractivas condiciones de
crédito a su comprador en el extranjero, sin necesi-
dad de utilizar recursos propios ni asumir riesgos de
demora en pagos posteriores. Ademas, el exportador
esta totalmente protegido contra las fluctuaciones en
las tasas de interés o de cambio durante el plazo del
crédito.

Una extensa gama de productos y servicios son fi-
nanciados por las instituciones financieras mediante
el uso creativo del forfaiting, incluyendo mercancias,
servicios, proyectos financieros, plantas
hidroenergética e inclusive transferencias de honora-
rios para atletas profesionales. Los valores contrac-
tuales que pueden ser financiados mediante el
forfaiting oscilan entre USD 30,000y USD 100 millo-
nes. Lasimplicidad y flexibilidad del forfaiting son las
razones primordiales de su éxito y popularidad al-
canzada a nivel mundial.

Diferencia entre factoring y forfaiting

El factoring es conveniente para la financiacién de
exportaciones de bienes de consumo con términos
de crédito entre 90 y 180 dias.

El forfaiting es usado para financiaciones de exporta-
ciones de bienes de capital contérminos de créditos
de varios afios.

Elfactoring no cubre los riesgos politicos y de trans-
ferencias, mientras que en el forfaiting estos riesgos
sontomados por el comprador de las obligaciones.

Aplicaciones tipicas y sus plazos

« Commodities (aceite, carbdn, arroz, maiz, etc.).
Financiamiento de 90 dias a 18 meses.

e Servicios (ingenieria, disefio, mantenimiento,
etc.). Financiamiento de 180 dias a 3 afios.

e Tecnologia (software, computadoras, comunica-
ciones, etc.). Financiamiento de 180 dias a 5 afios.

* Bienesde Capital (herramientas, generadores,
tractores, etc.). Financiamiento de 2 a 7 afios.

¢ PlantasIndustriales Energéticas (generadores
de fuerza, produccién de asfalto, etc.).
Financiamiento de 3a 10 afios.

e Proyectos de Construccion (hospitales, aero-
puertos, fabricas, etc.) con financiamiento de
3al0afos.

(Qué es descont abl e?

Generalmente, para descontar una cuenta por co-
brar sin recurso debe existir la documentacién que
sustente la deuda adquirida por el comprador al
exportador: Esta deuda puede estar evidenciada por
unadiversidad de documentos tales como:

« Pagarés

Letras de Cambio

Cartas de Crédito/Cartas de Crédito en Stand by
e Garantias de Pago

En muchos casos, la deuda deberéa contar con una
garantiaincondicional, irrevocable y de libre transfe-
rencia o con el aval de un banco conocido en el pais
del comprador. Sin embargo, en algunos casos, ins-
tituciones como London Forfaiting puede considerar
aempresas corporativas de primer nivel o deuda de
gobierno sin el respaldo adicional de un banco.

El forfaiting como ventaja competitiva
En numerosos mercados los compradores prestan
mayor importancia al flujo de caja que al precio de
pago. Asi, en muchos paises, particularmente en mer-
cados emergentes, donde se otorgan amplios plazos
en las condiciones de pago aumentan considerable-
mente las alternativas de obtener un contrato.

El forfaiting permite al exportador cumplir con estas
necesidades sin acceder a ningunriesgo adicional.
Con un adecuado soporte, el exportador puede ofre-
cer financiarniento en base a pagos diferidos como
parte de su propuesta, anticipandose asi alas ne-
cesidades del comprador. M&s aun, dirigiendo la
negociacion en las condiciones de crédito ofrecidas,
el exportador puede esencialmente afrontar menos
presién en reducir sus precios, lo cual a su vez con-
lleva mejorar los margenes de ventay obtener un
altorendimiento.

El forfaiting ofrece a los exportadores flexibilidad
mediante una sencilla estructura 'y asi mejora su
habilidad de ganar negocios en mercados interna-
cionales competitivos. El forfaiting puede aplicarse
como un paguete de soporte financiero individual o
puede implementarse a créditos respaldados oficial-
mente por Agencias de Crédito para la Exportacién
(ECAs) tales como el Banco Ex-Imbank en los Es-
tados Unidos.

Aprovechado en su propio beneficio, la flexibilidad
del forfaiting habilita a los exportadores a ofrecer a
sus clientes un financiamiento de hasta el 100%
del valor contractual.

Otras vent aj as

Elforfaiting es un instrumento de venta altamente efec-
tiva, la misma que simultaneamente mejora el flujo
de caja y elimina el riesgo. Desde que los
exportadores buscan expandir sus actividades enun
creciente y volatil mercado global, recibiran inevita-
blemente mas y mas solicitudes de crédito. Los
exportadores hoy en dia necesitan una herramienta
que les permita atender las necesidades de sus clien-



Ind. data 8(1), 2005

tes, sin exponerse ariesgos y costos asociados a
cuentas extranjeras por cobrar en sus balances.

Evidentemente, vender la deuda sin recurso mejorara
el flujo de caja del exportador, proporcionandole una
barrera contrala politica, crédito y riesgos de trans-
ferencia generalmente asociados con préstamos en
el extranjero.

Pero, laventajamas significativa que ofrece el forfaiting
es su utilidad como método de venta, especificamente
en el caso de ventas en paises cuyos compradores
carecen de recursos para pagar contra entrega. Para
los proveedores/exportadores en este sector del mer-
cado, la habilidad para diferir pagos perjudicaria la
aspiracion de sus compradores/importadores. Inte-
grando la solucidn al financiamiento dentro del con-
trato de venta, se puede ayudar al exportador a defi-
nir claramente una estrategia que mejore la probabi-
lidad de ganar un contrato, incrementando el flujo de
cajay eliminando el riesgo de no pago, alavez que
protege sumargen de ganancia.

Beneficios del

exportador

« Elexportador recibe su pago en efectivo, asegu-
rando y respaldando su flujo de cajay un balance
mas solido.

« Hasta el 100,0% del valor contractual puede ser
financiado sin recurso. No existen requerimientos
minimos de pago inicial y no hay retencién de
riesgo por parte del exportador.

« Elexportador se protege contralademoraen los
pagosy no pagos resultantes de eventos de poli-
tica, crédito, y transferencias.

¢ El exportador también se protege contra movi-
mientos adversos enlastasasdeinterésyenlos
tipos de cambio internacionales.

« Elexportador eliminala administracion requerida
a fin de cobrar los montos adeudados.

« El exportador podria ser capaz de obtener
financiamientos de preembarque de sus bancos,
contra un compromiso de los bancos financiadores
(forfaiters) de descontar las cuentas por cobrar
sinrecurso.

« El exportador obtendra una significativa ventaja
comercial sobre los competidores que no utilizan
el forfaiting y quienes, por lo tanto, no estarian en
posicién de ofrecer financiamiento de crédito de
proveedor a mediano o largo plazo.

« Virtualmente, no hay restricciones en cuanto al
tipo de producto, commodity o servicio a ser fi-
nanciado y no hay limitaciones en cuanto a con-
textos extranjeros.

« Elexportador puede hacer uso del forfaiting junto
con numerosos programas gubernamentales de
financiamiento a la exportacion, y sera capaz de
acceder a subsidios locales donde los haya.

forfaiting para el
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» El exportador mantiene contacto directo con el
importador, y monitorea todas las discusiones fi-
nancierasy comerciales que conllevan hasta la
firma del contrato.

» Losbancos financiadores (forfaiters) pueden fijar
tasas deinterés hasta 18 meses previos a la fe-
chade embarque, protegiendo asi al exportador
de aumentos de tasas de interés, durante el pe-
riodo de manufacturaciony entrega.

» Lascondiciones de reembolso se estructuran de
acuerdo alas necesidades de flujo de cajade los
compradores, incluyendo periodos de gracia.

» Lamayoriade las monedas son aceptables.

Beneficios del forfaiting para el inportador

» Elimportador puede cubrir sus pagos con los in-
gresos proyectados, permitiéndose periodos de
gracia.

» Elimportador puede obtener financiamiento del
100%, y evitarse el pago por adelantado.

» Elimportador puede pagar elinterés con unatasa
béasica fija mientras dure el crédito, lo cual trans-
formar la transaccion presupuestalmente en sim-
pleysegura.

» El importador puede acceder a condiciones de
financiamiento de medianoy largo plazo, que pue-
dan ser inalcanzables por su costo y no disponi-
bles localmente.

» El importador es capaz de tomar ventaja de los
esquemas de subsidios para exportaciones, los
cuales estan siempre disponibles por parte del
gobierno del exportador.

Las empr esas

Existen muchas empresas que son reconocidas
mundialmente como empresas que operan en el
mercado del forfaiting, como London Forfaiting
Company PLC, Bank Boston, NedBank, Standard
Bank, WestLB, entre otras. A la fecha las empre-
sas han financiado operaciones de comercio exte-
rior por billones de ddlares dentro de mas de sesen-
ta paises.

London Forfaiting Company PLC se formd en el afio
1984 con el propdsito de especializarse en el arre-
gloy provisién de forfaiting y otros productos finan-
cieros referidos al comercio exterior. La extensa ex-
periencia de sus profesionales en forfaiting, com-
plementada a sured global de oficinas asegura a
sus clientes el alto nivel de servicio brindado. El
capital de London Forfaiting Company PLC Yy la so-
lidez de su balance revelala capacidad de sus re-
cursos financieros a fin de mantener su compromi-
so de serla primera. Actualmente ésta empresa ha
crecido hasta convertirse en el lider mundial en el
mercado del forfaiting, con acciones inscritas en la
Bolsa de Valores de Londres
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La empresa emplea profesionales de diversas nacio-
nalidades, con grados de conocimientos desde ban-
ca comercial e inversiones, hasta manufactura indus-
trial y ventas, en un conjunto global de oficinas, cuenta
con un vasto grupo de investigacion autbnomo dentro
de las oficinas principales en Londres, con el fin de
asegurarse de que las necesidades del cliente se
atiendan debidamente y con rapidez. De hecho, en
muchos casos laempresa atiende y cierra una ofer-
ta, a horas de haber presentado la solicitud.

CASOS REALES

Esta técnica de financiamiento se puede entender
mejor mediante algunos ejemplos, que nos permiti-
ranilustrar cémo funciona una operacién de Forfaiting
y por ende como el forfaiting contribuye directamente
al desarrollo de las exportaciones en el Mundo.

Caso 1

Unapequefiaempresadel Perd del sector textil, que
exporta polos a EE.UU., tenia un balance débil y el
Banco no le podiaincrementar sus lineas de crédito,
por lo que no sabia qué hacer para seguir exportando
y atendiendo las demandas de sus clientes.

Ensuma, noteniacajaparaatender mas pedidos a
tiempoy para abarcar un mayor mercado. Entonces,
mediante el forfaiting, podia vender al banco sus car-
tas de crédito pararecibir liquidez inmediata por ade-
lantado. De esa formala empresa podria seguir aten-
diendo mas pedidos sin problemas y también ofrecer
asus clientes estadounidenses crédito de proveedor
amayores plazos, pudiendo competir con otros gran-
des textileros internacionales.

Caso 2

Una mediana empresa del Brasil exportaba mensual-
mente prendas de vestir por un valor FOB de USD
160000 a unimportador argentino; debido a la deva-
luacién del Real en Brasil, el precio de sus prendas
fue igualado con el precio de las procedentes del Bra-
sil, aunque es cierto que las prendas del exportador
eran preferidas por el importador argentino, éste de-
cidié importar directamente las prendas ya que
adicionalmente las empresas brasilefias, le ofrecian
un plazo de pago de hasta 12 meses con tasas de
interés muy interesantes.

Esta situacion provoco la pérdida de las ventas con
ese importador, con el inminente riesgo de perder el
mercado. El exportador necesitaba encontrar una
solucion a este problema.

En busca de alternativas el exportador acudié a su
banco. Después de haber planteado la situacion, le

indicaron que tendria que presentar una serie de do-
cumentos a fin de poder acceder a una linea de
financiamientoy que si podia conseguir que su clien-
te aceptara letras o pagarés avalados por el banco
delimportador, el banco podria descontarlas alas
tasas de interés vigentes en el mercado nacional.

Después de analizar las alternativas planteadas por
su banco, concluyé que iba ser muy dificil transferir
alimportador los costos de financiar la exportacién
por los siguientes motivos:

« Tasade interés muy altas que dificilmente serian
aceptadas por el importador.

* Elproceso de descontar los documentos de co-
branzaeslargoy depende de la disponibilidad del
banco, lo cual le generaba incertidumbre.

« Deberia contratar un seguro de crédito de expor-
tacion, lo cualincrementaba los costos.

* Los plazos de financiamiento con los que venden
los brasilefios obligan a considerar el riesgo pais,
riesgo cambiario y riesgo politico.

En definitiva, las alternativas de financiamiento de
exportaciones que su banco la podia proporcionar eran
caras y complicadas. El exportador desalentado se
resigno a perder ese mercado.

Un amigo exportador de equipos de bombeo de Es-
pafia, que habiallegado al pais, le explico que lamoda
en Europa era exportar empleando el Forfaiting. De
esta manera, el exportador contact6 con el broker de

Forfaiting del exportador espafiol y encontré la solu-

cion a su problema de financiamiento de la manera

siguiente:

« Present6 al broker todos los detalles de la operacion.

« Elbroker contact6 conlos bancos financiadores
(forfaiters) y preparé una cotizacion detallada de
la operacion, para que el exportador pueda pro-
ponérsela alimportador. Esta cotizacion especi-
ficaba 4 pagos semestrales (2 afios) de acuerdo
al Cuadro 1.

« Unavez que la operacion fue aceptada por el im-
portador, y su banco acepté avalar los documen-
tos del crédito o “promissory notes”(pagarés, le-
tras de cambio o cartas de crédito) la operacion
del forfaiting quedaba pactada.

« El exportador mediante un contrato de venta o
“‘commitment” con el banco forfaiter, cedié sus de-

Qadro 1. Descuento usando tasa de interés semestral de 7.2%

Pagaré Valor Vencimiento [Descuento [Monto Neto

1 48776 Semestre 1 3276 45500
2 48266  Semestre 2 6266 42000
3 46567  Semestre 3 8767 37 800
4 45 826 Semestre 4 11126 34700
[ Total 189 435 | 29435 | 160000 |

Fuente: Elaboracion propia (Ejemplo 48,776/1.072 = 45,500)
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rechos de cobranza de dichos documentosy éste
luego de larapida confirmacién de la operacion
del banco importador(banco garante o aval) pro-
cedi6 a cancelar los documentos emitidos me-
nos los descuentos, de tal manera que el
exportador recibe USD 160 000.00 netos.

« Posteriormente el banco forfaiter cobro al banco
garante los documentos conforme estos lleguen
a sus vencimientos.

* Para que finalmente el banco garante haga la
cobranzade los documentos al importador.

Como conclusion el exportador al emplear la técni-

ca del forfaiting obtuvo los beneficios siguientes:

¢ Logro financiar sus operaciones de exportacion
ala Argentina con tasa de interés internaciona-
lesyaunplazo de 2 afios.

e Con elforfaiting logré recibir al contado la cance-
lacion del valor de su exportacién en un plazo de
48 horas después de concretada la operacion.

« No tuvo la necesidad de obtener un seguro de
crédito de exportacion.

¢ Usando el forfaiting logré eliminar el riesgopais,
riesgo cambiario y riesgo politico; ya que cedié sus
derechos de cobranza a un banco forfaiter, el cual
asumia estos riesgos al momento de comprar.

Caso 3

Un exportador americano concluye un contrato con
un importador taiwanes por un monto de US$ 1 mi-
ll6n parala provision de maquinaria textil. Segun los
términos del contrato, el importador efectua un pago
inicial de US$ 100 000, mientras que la diferencia de
US$ 900 000 ddlares es pagada a plazo con crédito
de los exportadores en 6 partes iguales. Ademas, 6
por ciento anual de interés sobre el insoluto o crédito
pendiente de pago son asumidos por elimportador.

Pararesolver esta obligacion, el importador emite una
serie de 6 pagarés para el exportador con vencimiento
consecutivo semestral desde 6 hasta 36 meses a
partir de la fecha de embarque de las mercancias. A
lafecha de embarque, 16 de mayo de 2002, los pa-
garés librados por el exportador se intercambian por
el documento de embarque. Asi el primer pagaré ven-
ci6 el 16 de noviembre 2002, el segundo el 16 de
mayo de 2003, etc.

Conrespecto alingreso de cada uno de los 6 paga-
rés, el forfaiter pago el valor descontado neto sobre la
cantidad total al exportador usando un descuento de
6 por ciento anual, considerando que el tipo de interés
cargado al importadoriguala el tipo de descuento de
los forfaiters. En este caso, no hay pagos por honora-
rio de comisiony los calculos del descuento incluyen
unatoleranciade 5 dias (0 sea 5 dias de gracia).
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CONCLUSI ONES

El forfaiting es una herramienta alternativa de
financiamiento de exportacion muy interesante cuan-
do el exportador esta otorgando "crédito de provee-
dor" a sus clientes en el exterior, y le es complicado
gestionar una linea de crédito tradicional de
financiamiento de exportacion.

Elforfaiting atn no esté bien difundido en el sistema
financiero ni entre los exportadores peruanos. Esto
se debe precisamente alafalta de conocimiento ade-
cuado de este productoy de sus ventajas, porlo que
el mercado del forfaiting es aun reducido en el pais.

El costo de financiarse via forfaiting es competitivo.
La tasa de interés de descuento la negocian los
sectoristas de los bancos financiadores (forfaiters)
con sus clientes exportadores. Esta tasa se definira
en base altipo de riesgo que representa el documen-
to que esta comprando el banco.

El forfaiting es una técnica en la cual la evaluacion
del riesgo pais, por parte del banco forfaiter, es muy
importante para la determinacion de los plazos de
crédito maximos por pais y los margenes adiciona-
les al LIBOR (spread por riesgo pais) que se emplea-
ran para el descuento de los documentos. Por ejem-
plo, actualmente bajo condiciones normales tenemos
qgue el mercado londinense de forfaiting, asigna las
calificaciones siguientes: a la Argentina un plazo
méximo de 3 afios, a Brasil 4 afios, a Bolivia 2 afios,
a Colombia 3 afos, Venezuela 2 afios, EUA 7 afos,
Alemania 7 afos, entre otros.
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