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Sinergia financiera a través
del factoraje con cobertura
cambiaria

Guillermo Pérez Elizundia

El comercio internacional enfrenta la incertidumbre y la volatilidad
que alteran las inversiones y ganancias en transacciones cada vez mas
dinamicas. El factoraje y los forwards son herramientas financieras
estratégicas a la hora de reducir los riesgos en las operaciones.

n el actual entorno econdmico y comercial, mar-

cado por la volatilidad en los mercados financie-

ros, las organizaciones enfrentan retos constan-

tes enlagestion de liquidez y riesgos. El factoraje
financiero es una herramienta clave para mejorar el flujo
de caja, pues permite a las empresas convertir efectiva-
mente sus ventas a crédito en ventas de contado. Simul-
tadneamente, los derivados financieros, como los forwards,
ofrecen proteccion contra las fluctuaciones en los tipos
de cambio, criticas para la estabilidad empresarial. La in-
tegracion de factoraje y forwards crea una sinergia que
optimiza el capital de trabajo y fortalece la gestién de la
volatilidad cambiaria, vital para empresas con operacio-
nes significativas en moneda extranjera.

Liquidez y cobertura en tiempos de vo-
latilidad cambiaria

En la economia mexicana, la volatilidad del tipo de cam-
bio ha sido una constante. Durante la década de 2010,
el peso mexicano se devalud 61% frente al ddlar, equiva-
lente a una tasa anual compuesta de 4.9%, con maximos
de hasta 24.86 pesos por délar en el afio 2020 (Banco
de México, 2024) debido a factores macroeconémicos
y politicos globales, asi como la pandemia de Covid-19
(Gobierno de México, 2020). Este cambio beneficié a ex-
portadores con ingresos en délares, pero perjudico a las
empresas con costos de importacién en dolares.

En contraste, desde el afio 2020 y hasta finales del
2023, el peso se aprecio 15%, por lo que mostré una tasa
anual compuesta de 5.3% (Banco de México, 2024). Fac-
tores como el incremento en remesas, la inversion extran-
jeradirecta, el nearshoring (ver Emprendedores Num. 202)
y las diferencias en tasas de interés entre el Banco de Mé-
xico y la Reserva Federal de Estados Unidos de América
(EUA) han influido en esta tendencia (Expansion, 2023).
Esta apreciacion ha favorecido a importadores, pero ha
desafiado a exportadores que reciben menos pesos por
sus délares.
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El sector manufacturero ha experimentado impactos
mixtos debido a estas fluctuaciones. Por una parte, mien-
tras que la mayoria de las industrias importan una gran
parte de sus materias primas, con lo que tienen asi una
cobertura natural de tipo de cambio, el sector automo-
triz, que se abastece en gran medida de las Pyme mexi-
canas, enfrenta una mayor afectacion (La Jornada, 2023).
Ademas, para los proveedores que utilizan factoraje en
pesos indexados al délar, la apreciacion del peso presenta
un desafio adicional. En contextos devaluatorios del peso,
como en la década de 2010, los pagos solian superar la
cantidad financiada inicialmente en pesos, por lo que, al
vencimiento de la operacion de factoraje, los proveedo-
res se beneficiaban de una ganancia cambiaria.

Sinembargo, en contextos de fortalecimiento del peso
como el actual, estos mismos proveedores sufren pérdi-
das cambiarias. Por su parte, los bancos, en prevision de
posibles pagos inferiores a la cantidad financiada inicial-
mente en pesos por una posible baja en el tipo de cambio,
suelen exigir un mayor aforo como garantia para cubrir
cualquier déficit en el momento del pago, lo que resulta
en una menor liquidez para dichos proveedores.

Estas fluctuaciones en el tipo de cambio resaltan lare-
levancia de la sinergia financiera entre el factoraje y los
forwards como estrategias de liquidez y cobertura. El fac-
toraje facilita la liquidez anticipada de cuentas por cobrar
(Amefac, 2024), mientras que los forwards proporcionan
cobertura contra la volatilidad cambiaria (Hull, 2014).
Combinadas, estas herramientas ofrecen a las empresas
mayor estabilidad y previsibilidad financiera, en un con-
texto econémico global incierto.
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Impacto del tipo de cambio y solucio-

nes de factoraje

En México, empresas de sectores variados como tele-
comunicaciones, automotriz, alimentos, farmacéutico y
minorista, que realizan transacciones en délares, juegan
un papel vital en la economia mexicana y en el comercio
internacional, ademas son ideales para operaciones de
factoraje, especialmente en un contexto de fluctuaciones
cambiarias. El factoraje con cobertura cambiaria es rele-
vante para estas empresas porque les permite gestionar
eficientemente pagos en divisas, ya sean en délares o pe-
sos indexados al tipo de cambio FIX del Banco de México,
utilizado para solventar obligaciones denominadas en
délares pagaderas en territorio nacional.
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Entre los ejemplos notables de pares comerciales que
podrian beneficiarse de factoraje y forwards simultanea-
mente, destacan empresas internacionales de venta al
por menor que podrian emplear factoraje para agilizar
sus pagos a proveedores, y beneficiar a estos Gltimos con
pagos oportunos y mejor flujo de caja. Otro ejemplo son
las empresas de telecomunicaciones, que podrian utilizar
el factoraje para facilitar la adquisiciéon de tecnologia y
servicios de proveedores extranjeros. Asimismo, empre-
sas fabricantes de autos podrian implementar factora-
je en sus transacciones con proveedores de sistemas
electrénicos, un elemento clave de componentes auto-
motrices.
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Estas operaciones son particularmente ventajosas en casos don-
de los pagos, aunque mayormente en pesos, pueden estar vincula-
dos a contratos internacionales que estipulan pagos en délares. Un
ejemplo seria si el proveedor de lacteos exportara a una compania
de venta al por menor en EUA o en otros paises de América Latina
donde el délar sea una moneda de referencia en transacciones co-
merciales. Aqui, el proveedor podria beneficiarse de factoraje para
descontar sus cuentas por cobrar al cliente y usar forwards para
protegerse contra la volatilidad del tipo de cambio.

Estos casos ilustran cbmo empresas mexicanas en sectores con
buen perfil crediticio y transacciones en délares pueden aprove-
char la sinergia financiera del factoraje combinado con forwards.
Esta estrategia mejora el flujo de caja y la gestion de riesgos y re-
fuerza la estabilidad financiera en un mercado global incierto. Asi,
el factoraje y los forwards se presentan como soluciones efectivas
para enfrentar los desafios del comercio internacional y la volatili-
dad cambiaria.

El doble escudo financiero:
Jorwards

El factoraje financiero se ha posicionado como una herramienta
crucial parala gestion de liquidez de las empresas. Permite a las or-
ganizaciones convertir cuentas por cobrar en efectivo inmediato,
optimiza el flujo de caja y mejora la respuesta financiera. En este
proceso, una empresa transfiere los derechos de cobro de sus fac-
turas a crédito a un intermediario financiero, con lo que propor-
ciona liquidez a corto plazo, especialmente Gtil para empresas con
retrasos en pagos de clientes o necesidades de capital de trabajo
(Pérez-Elizundiay otros, 2022).

factoraje y

4

(S

Imagen generada con |A con tecnologia de DALL E3 de Bing. Microsoft.

51

NEGOCIOS INTERNACIONALES

MARZO-ABRIL 2024

El uso de factoraje y forwards po-
sibilita que las empresas aseguren
una transacciéon que en primera
instancia implique un riesgo de
inversion

La operativa del factoraje a proveedores in-
cluye la entrega de bienes o servicios y la factu-
ra correspondiente al comprador. Tras la acep-
tacion de la factura, el proveedor la descuenta
en un banco y recibe el pago anticipadamente,
por lo que resta un aforo como garantia. Al ven-
cimiento, el comprador liquida al banco el valor
total de la factura, y el banco devuelve al pro-
veedor el aforo retenido menos intereses. Por
ejemplo, siun proveedor descuenta unafactura
de 10 mil pesos con un aforo de 20%, el banco
anticipa 8 mil pesos vy, al vencimiento, devuel-
ve 2 mil pesos al proveedor tras recibir el pago
completo, menos los intereses por el plazo fi-
nanciado (Pérez Elizundia 'y Lampdn, 2020).

En el ambito de las exportaciones, el facto-
raje adquiere mayor relevancia. Los exportado-
res, que enfrentan ciclos de pago mas largos y
riesgos del comercio internacional, utilizan el
factoraje para mejorar la estabilidad de sus flu-
jos de caja y reducir el riesgo crediticio con lo
que facilitan la expansiéon en mercados extran-
jeros.

Los forwards, por su parte, son acuerdos en-
tre dos partes para comprar o vender un activo
a un precio fijado en una fecha futura (De Lara,
2005). En transacciones de divisas, permiten a
las empresas asegurar un tipo de cambio futuro
para protegerse contra fluctuaciones adversas
(Hull, 2014). Esta herramienta es vital para em-
presas con obligaciones o ingresos en monedas
extranjeras, pues permite una mejor planea-
cidny proteccién de margenes.

En ciertos casos, los forwards no implican la
liguidacion de montos totales, sino sdlo la dife-
rencia monetaria, conocidos como non-delivery



forwards (NDF). En el factoraje con cobertura
cambiaria, un NDF implica un contrato de com-
praventa de divisas a futuro entre un banco y
su cliente, mediante la liquidacion del pago de
diferencias monetarias entre el tipo de cam-
bio FIX del Banco de México al vencimiento de
la operacién de factoraje y el tipo de cambio
forward inicial.

Propuesta de factoraje con co-
bertura cambiaria

La propuesta se centra en eliminar el riesgo
cambiario en operaciones de factoraje con divi-
sas y en proveer mayor liquidez a proveedores
que facturan en délares o pesos indexados al
délar, en un contexto de peso fortalecido como
el que prevalece actualmente. En operaciones
de factoraje indexadas al tipo de cambio FIX, el
proveedor asume un riesgo cambiario al existir
una posible diferencia entre el tipo de cambio
aliniciary al liquidar la operacion. El proveedor,
al recibir pagos en pesos al tipo de cambio del
dia, se beneficia si el délar se aprecia y pierde
si se deprecia.

Este riesgo puede mitigarse vendiendo dé-
lares forward mediante un NDF que, al venci-
miento del factoraje, compensa la diferencia
cambiaria.

En factorajes en ddlares, donde no se apli-
can ajustes de mercado ni llamadas de margen,
los bancos suelen requerir un aforo de entre
20% vy 30% del valor de la factura como garan-
tia. El proceso de cobertura mediante un NDF
alineala fecha de vencimiento con la operacién
de factoraje, con lo que neutraliza el riesgo
cambiario. Esto permite reducir el aforo reque-
rido hasta 10% e incrementa la liquidez para el
proveedor. Este puede optar por cubrir o no su
posicion cambiaria con un NDF, por lo que in-
fluye en la cantidad del aforo aplicado.

Al vencimiento de la operacion de factoraje,
el pago entre el banco y el proveedor se ajusta
segun laliquidacion de ambas operaciones. Siel
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tipo de cambio FIX es superior al forward, el proveedor incurre en
una pérdida en el NDF, compensada por una ganancia en la opera-
cién de factoraje, y viceversa si el tipo de cambio es inferior. Esta
dindmica asegura que las fluctuaciones del tipo de cambio no im-
pacten negativamente el flujo de caja neto del proveedor. De esta
manera, la cobertura cambiaria neutraliza la posicidén larga en déla-
res del proveedor en el factoraje con una posicion corta en el NDF.

El procedimiento de liquidacién sigue un orden especifico al ven-
cimiento de la operacion de factoraje. Los pagos se aplican primero
aintereses y luego al capital. Posteriormente, se ajustan por varia-
ciones en el tipo de cambio: una devaluacién del peso resultaen una
ganancia cambiaria en el factoraje (y pérdida en el NDF), mientras
que una apreciacion tiene el efecto contrario. Finalmente, el banco
entrega al proveedor el aforo retenido, ajustado por intereses y el
resultado neto del NDF, asi como por posibles diluciones.

Esta propuesta detallada, ilustrada en la Figura 1, demuestra
cémo la combinacién de factoraje y cobertura cambiaria mediante
NDF ofrece una solucién integral para gestionar el flujo de cajay
minimizar los riesgos cambiarios en operaciones internacionales.

Figura 1. Posicidn del proveedor en factoraje con cobertura cambiaria

N Posicion en factoraje
N TG peclado _ (larga en dolares)
\ Ganancia en
factoraje cubre
S § l pérdida en NDF
_ MXN / USD
Ganancia en
NDF compensa N\
pérdida en N\

factoraj o :
actoraje N Posicion en NDF
S (corta en ddlares)

Fuente: Elaboracion propia.

Ejemplo de esta propuesta

Para ilustrar la efectividad del factoraje con cobertura cambiaria,
exploraremos un ejemplo practico que abarca las tres etapas de la
operacion de factoraje en dos escenarios diferentes: una devalua-
cion de 8% y una apreciacion de 8% del peso frente al délar. Estos
escenarios, aunque extremos, son realistas y han ocurrido en el pa-
sado (durante la década de 2010, el peso sufrié diversas devalua-
ciones superiores al 10% en lapsos de 90 dias -abril de 2017, julio
de 2020y diciembre de 2020-. En la década actual, el peso ha sufri-
do apreciaciones superiores al ocho por ciento en lapsos similares
—junio de 2022, marzo de 2023y junio de 2023), por lo que propor-
cionan una vision clara de los beneficios de la cobertura cambiaria.
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El ejemplo presentado demuestra que en
dos escenarios diferentes el uso del facto-
raje garantiza la ganancia de una tran-
saccion comercial

Escenario 1: Devaluacion del peso frente al délar

Imaginemos un proveedor que descontard una factura
de 100 mil ddlares (USD) de un comprador con alta cali-
dad crediticia, a un plazo de 90 dias, pagadera en pesos al
tipo de cambio FIX del dia. El factoraje se realiza en pesos
a un tipo de cambio de 18.00 MXN/USD, y el proveedor
también contrata un NDF al mismo tipo de cambio y valor
(se asume el tipo de cambio inicial igual al tipo de cambio
forward para efectos de simplicidad, y se observa que en la
realidad estos dos valores normalmente difieren entre si).

Etapa 1. Anticipo del banco al proveedor. Al contar con
una cobertura cambiaria, el banco financia 90% del valor
delafactura, lo que resulta en un anticipo de 1 millén 620
mil pesos al proveedor. Como ya se menciond anterior-
mente, de no existir cobertura cambiaria, el banco pro-
bablemente hubiese considerado un aforo superior, en
detrimento de la liquidez del proveedor.

Etapa 2. Pago del comprador al banco al vencimiento. Si
al final del plazo el tipo de cambio FIX es de 19.44 MXN/
USD, el comprador paga al banco 1 millén 944 mil pesos.
El saldo deudor del proveedor por la pérdida cambiaria
en el NDF es de 144 mil pesos. Con una tasa de descuen-
to de 12%, los intereses calculados sobre el monto por el
plazo financiado son de 48 mil 600 pesos.

Etapa 3. Entrega de aforo retenido neto, del banco al pro-
veedor. El banco abona al proveedor 131 mil 400 pesos,
que es el resultado de 1 millon 944 mil pesos (pago del
comprador) menos 1 millén 620 mil pesos (monto finan-
ciado) menos 48 mil 600 pesos (intereses) menos 144 mil
pesos (pérdida en el NDF). Se observa que, en caso de
no existir cobertura cambiaria, se excluye la pérdida en
el NDF del célculo anterior, por lo que queda un saldo a
favor del proveedor por 275 mil 400 pesos.

Escenario 2: Apreciacion del peso frente al délar
A partir de los mismos supuestos iniciales, si al venci-
miento el tipo de cambio FIX es de 16.56 MXN/USD, el
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comprador paga 1 millén 656 mil pesos (Etapa 2). En este
caso, hay un saldo a favor del proveedor de 144 mil pesos
por la gananciaen el NDF. Acto seguido, el banco abona al
proveedor 131 mil 400 pesos, resultado de 1 millén 656
mil pesos (pago del comprador) menos 1 millén 620 mil
pesos (valor financiado) menos 48 mil 600 pesos (intere-
ses) mas 144 mil pesos (ganancia en el NDF) (Etapa 3).

Se observa que, en ambos escenarios, la cantidad neta
a devolverle al proveedor es la misma debido a la cance-
lacion del riesgo cambiario que se logré a través del NDF,
de tal manera que la suma de los pagos totales que recibe
el proveedor (anticipo al inicio y aforo ajustado al venci-
miento) es el mismo (1 millon 751 mil 400).

Cabe mencionar que, en caso de no existir cobertura
cambiaria, se excluye la ganancia en el NDF del calculo
anterior y queda un saldo deudor del proveedor por 12
mil 600 pesos. Es decir, que el aforo que habria aplicado
el banco de 10% no hubiese alcanzado a cubrir el monto
financiado neto de intereses, lo que se subsana con la co-
bertura cambiaria. Ambos escenarios y los flujos en cada
etapa se detallanen la Figura 2.

Figura 2. Flujos en factoraje con cobertura cambiaria (Cifras en
miles)

Proveedor

Comprador

Etapa 2: Pago al vencimiento
Devaluacion: MXN 1,944
Apreciacion: MXN 1,656*

Etapa 3: Aforo neto
Devaluacion: MXN 131.4
Apreciacion: MXN 131.4
Etapa 1: Anticipo

MXN 1,620

| I

* Ganancia (pérdida) NDF
Devaluacion: -MXN 144
Apreciacion: +MXN 144

Fuente: Elaboracién propia.

En conclusidn, este articulo ha explorado la sinergia fi-
nanciera creada al combinar factoraje y forwards, especi-
ficamente los non-delivery forwards (NDF), como un doble
escudo efectivo contra los desafios de liquidez y la vola-
tilidad cambiaria. Se demuestra como estas herramientas
financieras pueden proporcionar liquidez inmediata, es-
tabilidad y previsibilidad a las empresas, especialmente a
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aquellas involucradas en comercio internacio-
nal y operaciones en divisas.

Los ejemplos practicos y el andlisis detalla-
do de escenarios especificos ilustran el valor
tangible de esta estrategia al resaltar su capaci-
dad para mejorar el flujo de caja y mitigar ries-
gos cambiarios. En definitiva, el factoraje con
cobertura cambiaria se revela como una solu-
cion innovadora y robusta para proveedores
gue buscan sortear un entorno marcado por un
peso fortalecido.
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