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1. Introduccion

Debido a que en la actualidad existen dificultades para el acceso de las pequefias y
medianas empresas al circuito financiero tradicional y les resulta bastante dificil
financiarse es pertinente estudiar sistemas alternativos de financiamiento que, en la
mayoria de los casos, no son conocidos por las empresas y, por lo tanto, son poco

usados.

Hoy las empresas necesitan, para poder desarrollarse y crecer, y para poder operar en

comercio internacional, un acceso facil al sistema financiero.

Hoy los requisitos que deben cumplir y las altas tasas de interés vigentes les hacen
imposible acceder a las lineas de crédito vigentes en los bancos por lo que es

importante estudiar qué otras alternativas de financiamiento se pueden utilizar.

En este trabajo se va a analizar el intercambio compensado como herramienta

financiera.

También se realizard un estudio de los sitios de Internet de los bancos que operan en la

Argentina a fin de determinar cudles estan ofreciendo este tipo de financiamiento.

Este trabajo surge como una investigacion de caracter exploratoria realizada dentro del
marco de la materia Régimen Econdmico Financiero del Comercio Internacional de la
Licenciatura en Comercio Internacional de la Facultad de Ciencias Empresariales de la
Universidad Abierta Interamericana por los profesores Lic. Daniela Maciel, Lic.

Augusto Bulian, Mg. German Kraus y la colaboracion de alumnos de la materia



2. Intercambio Compensado

El gran endeudamiento de los paises en vias de desarrollo se increment6 fuertemente
con los desequilibrios crecientes de balanza de pagos desde fines de la década del 60
hasta 1980. El intercambio compensado era utilizado frecuentemente en los otros paises
de Europa del Este con sus socios comerciales de Occidente. Esta herramienta fue
adoptada en Brasil con mucho éxito por intermedio de su trading estatal Interbras para
vender bienes, servicios y obras de infraestructura. Asi, transformaron su poder de
compra de petréleo en poder de venta de sus productos industriales y servicios. Debido

que en la época de 1970 Brasil era un importador neto de petroleo. (Asteggiano Scotto,

2010)

2.1.Concepto

El término intercambio compensado se utiliza para describir aquellas transacciones
comerciales internacionales donde todo o parte del pago por adquirir o vender bienes
y/o servicios se hace bienes o servicios en lugar de intercambiarlos por dinero. Es por
ello que se tiende a generalizar y llamarle “comercio sin dinero”. El intercambio
compensado es una forma de financiar el flujo de bienes o servicios en el comercio
internacional a través del intercambio de productos o servicios. (Asteggiano Scotto,

2010)

2.2.Tipos de Intercambio Compensado

A través del intercambio compensado se podrd encontrar distintos tipos para realizar

una transaccion de bienes o servicios.



2.2.1. Trueque (Barter)

Es la forma mas simple del intercambio compensado por el cual se establece un acuerdo
de intercambio directo de bienes entre dos partes sin el uso de dinero. Implica una doble
coincidencia de necesidades, y si bien es una practica medieval hoy en dia presenta
ciertas dificultades, ya qué se requiere que un exportador venda determinados bienes al
importador a cambio de bienes que le son aceptables de recibir. Por lo general, el valor
de la exportacion iguala el valor de la importacion, por lo que sus saldos se compensan.
En el caso de no ser asi se tiene a cubrir el diferencial con divisas libremente aceptadas.
Ademas ocurre que las dos partes contratantes deciden sobre el valor de los productos o
servicios a ser intercambiados. Es frecuente que el trueque sea consumado en un
periodo corto, el que debe ser menor de un afio, especialmente para que la fluctuacion
en el precio mundial de los productos contractuales no sufra variaciones significativas, y
de esa forma no favorecer a una u otra de las partes. En los casos de acuerdos de
trueques de larga duracion es usual que se incluya en el contrato algin mecanismo de
ajuste en la tasa de cambio para compensar dichas fluctuaciones. Ambas transacciones

se inscriben en un solo contrato.

N N

100 relojes x USS 100 = 10.000 US$SS l

2000 libros x US$S 5= 10.000 USS |

Ejemplo de Trueque (Kraus, 2007)

Es poco comun que la banca comercial facilite financiamiento para estas operaciones de
trueque ya que el retorno del acreedor (pago) esta sujeto al cumplimiento contractual
(envid de bienes) de la otra parte contratante. Puesto que la tradicional carta de crédito

no existe, porque en estas operaciones no interviene el dinero como medio de pago, es
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importante requerir una carta de crédito “Stand by” a fin de que en la eventualidad de
que una de las partes incumpla con el envio de los bienes a intercambiar la parte que
cumplié pueda obtener el pago (divisas) por sus ventas. Esa carta “stand by” otorgara
todas las seguridades necesarias de la transaccion. El trueque es llevado a cabo, en la
mayor parte de los casos, por los gobiernos que concertaron acuerdos bilaterales de
pagos. La experiencia latinoamericana de afios recientes en materia de trueque, indica
que ha sido frecuente el intercambio de productos basico como el petrdleo, granos,

productos alimenticios y ciertos minerales (Gallegos 1985)

2.2.2. Compra compensada o Contracompra (Counterpurcharse)

Es la necesidad de intercambio compensado méas comun y frecuente a nivel mundial hoy
en dia. En este tipo de arreglo, un exportador en adicion a lo convenido
contractualmente a su venta por lo general de equipo, planta o tecnologia acepta recibir
como pago divisas libremente convertibles y bienes no relacionados (compensacion),
dentro de un periodo determinado. Ello implica la firma de dos contratos paralelos y
separados y un “protocolo” que los relaciona. En el primer acuerdo se determina el

suministro original de un(os) producto(s) a un nivel de precio a cambio de divisas.

Una empresa

57:3 holandesa de
productos lacteos se

debe comprometer a

comprar bulones

rumanos por un valor
equivalente

Ejemplo de Compra Compensada (Kraus, 2007)

Sin embargo, ese contrato esta condicionado por el protocolo a un segundo, por el cual
el exportador original se compromete a comprar al importador original bienes
seleccionados de una lista muy variada también a cambio de divisas. De aquella lista se

excluyen los bienes producidos por la tecnologia que se le esta exportando y la compra
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venta es por un valor equivalente a un porcentaje, frecuentemente menor, del valor total

del primer contrato.

Por lo general, el valor de los bienes es calculado en términos de su equivalente en
divisas libremente aceptadas. El hecho de que se concierten acuerdos separados permite
arreglos financieros y riesgo de garantias separados, asi como aislar, una de otra, las
obligaciones financieras de las dos transacciones. Si bien las operaciones estan ligadas,
los arreglos financieros son separados. Esto es vital para el proceso financiero de la
operacion, ya que permite que un banco financie cada transaccion, a través de las
tradicionales cartas de créditos, siempre y cuando dichas operaciones no estén
legalmente condicionadas. Por lo general, este tipo de operaciones requiere de
“financiamiento puente” para el exportador se lo otorgue o consiga al comprador
externo. Debido a que uno de los acuerdos puede abarcar numerosas transacciones
durante el periodo fijado, que con frecuencia es de uno a cinco afios, las partes
contratantes aceptan abrir una “cuenta de depositos y garantias” en un banco y saldar

cada transaccion por separado.

En la practica ocurre que muchas de las empresas exportadoras originales no utilizan
ellas mismas los bienes recibidos por el segundo contrato, por lo que transfieren con
descuentos a empresas comercializadoras (“Trading companies™) para venderlos en el

mercado internacional. (Morena, 1995)

2.2.3. Compensacion o Recompra (compensation o0 Buyback)

Esta modalidad implica que el exportador que suministra planta, equipo o tecnologia
acepta por contrato recibir como pago parcial o total bienes que ha de producir el
importador con el equipo o la tecnologia que le vendio6 originalmente. La compensacion
requiere un par de contratos paralelos y por separado y un protocolo, como en el caso de
la Contracompra. Los acuerdos de compensacion abarcan un periodo considerablemente
prolongado de 5 a 20 afos, a fin de permitir el pago en especies producidas con la

tecnologia importada, asi como también implica grandes sumas de dinero y de niveles



de produccion. Es comin que esta modalidad tenga lugar a causa del interés de una
empresa de un pais desarrollado en mantener su participacion en cierto mercado en un
pais en desarrollo. A diferencia de la Contracompra, en la cual el valor de la compra que
hace el exportador original es casi siempre menor(o a lo sumo igual) que el valor de su
exportacion, el valor del compromiso de comprar por compensacion puede ser superior
al de las transacciones de la exportacion original. El valor de la compra por
compensacion durante el periodo determinado usualmente iguala al valor de la planta,
equipo y tecnologia menos el pago inicial — usualmente en divisas “duras” — mas un

monto para cubrir los gastos por intereses por el periodo de la compensacion.

Planta llave
en mano
(Planta de
ladrillos)

Repago en
forma total o
parcial con
productos
(ladrillos)

Ejemplo de Compensacion (Kraus, 2007)

Es comun que las partes contratantes arreglen el financiamiento del proyecto a través de
fuentes publicas y privadas. El crédito se extiende, por lo general, a Banco Central del
pais en desarrollo con periodo de gracia de un par de afios antes de iniciarse el repago,
que es frecuente que se inicie después que la planta comience su fase de produccion.
Esta modalidad de penetracion en ciertos mercados, y con el fin de mantener cierto
control de las operaciones por la empresa exportadora original, ha permitido el
establecimiento de varias operaciones por la empresa exportadora original, ha permitido
el establecimiento de varias empresas de inversion conjunta en muchos paises en
desarrollo mediante estos acuerdos el pais que recibe la planta, equipo y tecnologia
inicia o incrementa su capacidad de produccion de ciertas materias primas o productos
intermedios a su vez que se garantiza determinados niveles de exportacion (Gallegos,

1985)



2.2.4. Triangulacion (Switch)

La triangulaciéon permite a cualquiera de las partes contratantes de un acuerdo de
intercambio compensado transferir sus compromisos a una tercera parte. Esta modalidad
usualmente, entra en el esquema de intercambio compensado cuando se inicia a entrega
de los productos (Contracompra o compensacion) condicionados. Si el receptor de los
productos en cuestion no los puede vender ya sea en su mercado interno o en el
internacional, transfiere sus compromisos a una empresa de comercializacion (switcher)
especializada en la triangulacion. Estas operaciones de triangulacion pueden involucrar
una serie de transacciones concatenadas y complicadas antes que se encuentre un

comprador que desea pagar en divisas libremente convertibles.

Transferencia de la
Planta llave en comercializacion
mano (Planta de

ladrillos)

Repago en
forma total o
parcial con
productos
(ladrillos)

Ejemplo de Triangulacion (Kraus, 2007)

En la préctica se han concedido descuentos de hasta un 40% para que una empresa
venda los productos a la empresa comercializadora. Por lo general, estas empresas
comercializadoras estdn conectadas a un sistema de compafiias que negocian sobre la
base de descuentos. Para fines aclaratorios se plantea el siguiente caso. Un pais que
recibe ciertos bienes por Contracompra los ofrece a una empresa comercializadora con
sustanciales descuentos para su triangulacion. Esta empresa puede encontrar un
comprador que le pague en divisas “blandas”, o quizds un pais cuyo gobierno ha
impuesto restricciones para la transferencia de divisas “duras” y desea pagar en bienes.
Supongamos que se llega a un entendimiento y se concreta una transaccion de trueque.

Es frecuente que aquellos nuevos productos recibidos a cambio por la empresa
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comercializadora tengan serias dificultades de venderse a cambio de divisas “duras”,
por ello es posible que la empresa deba repetir la operacion anterior en varias ocasiones
hasta que pueda obtener por sus venta divisas libremente convertibles. En cada paso de
la transaccion es frecuente que la empresa comercializadora ofrezca una parte del

descuento original, a fin de hacer mas atractivo el negocio.

La diferencia entre el pago final en divisas “duras” y el costo original de los bienes
representa la utilidad marginal de la empresa comercializadora. En términos generales
se puede decir que la triangulacion involucra cuentas de compensacion usualmente
mantenidas en ddlares y que son utilizadas para adquirir bienes producidos en los paises
que suscriben el acuerdo de compensacion. Estas cuentas representan un poder
adquisitivo de bienes y no son convertibles directamente en divisas. Asi la triangulacion
permite al pais A, que tiene un excedente en su correntio bilateral, transferir parte o
toda la disponibilidad de su cuenta de compensacion a una tercera parte. Esa tercera
parte que puede ser un pais B o una empresa comercializadora, tendrd un interés en esas
operaciones y obtendrd los derechos a dicha cuenta con un sustantivo predio de
descuento. Estas operaciones pueden llegar a durar mas de un afio en completarse.

(Gallegos 1985).

2.2.5. Offset

Un acuerdo offset (compensacion) es principalmente utilizado para ventas relativas a
equipo y materiales de defensa, venta de aviones comerciales y otros productos

considerados prioritarios por el gobierno comprador.

El acuerdo “offset” se establece entre una empresa de un pais industrializado y un
gobierno extranjero también de otro pais industrializado o en industrializacion. Las
condiciones contractuales pueden determinar que la compaiia oferente brinde asistencia
técnica en los arreglos de comercializacion de los bienes producidos las empresas

locales en el pais comprador o que permita que alguna porcion del producto final de



exportacion sea manufacturado por productores locales del pais receptor del producto,

entre otras clausulas comunes de estos arreglos.

Para poder
vender los
aviones es
necesario que
parte del equipo
sea provisto por
el pais
comprador

Ejemplo de Offset (Kraus, 2007)

Mediante el “offset” un gobierno que importa bienes de capital o importantes sistemas
militares requiere del vendedor que lo compense por los efectos econdomicos y
presupuestarios, de forma tal que le compre cierto bienes; o sino también produciendo
alguna parte del sistema adquirido; o a través de la inversion en el pais. Por lo tanto, el
“offset” toma la forma de intercambio compensado al establecerse compromisos de
coproduccion o inversion y sus efectos pueden ser muy amplios y de muy larga

duracién en relacion con las otras modalidades ya analizadas (Morena, 1995).

2.2.6. Acuerdos de Clearing

Son acuerdos bilaterales entre dos paises por los cuales establecen la intencion de
intercambiar un cierto volumen de bienes y servicios durante un periodo de tiempo
determinado. Pasado ese periodo, el pais que tiene saldo deudor cancela ese saldo con

divisas fuertes o conviene en pasarlo para otro periodo de tiempo. (Morena, 1995)
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Al término de
«¢§ un periodo de
] tiempo, se
compensan las

cuentas &

Ejemplo de Acuerdos de Clearing (Kraus, 2007)

2.2.7. Swap

Consiste en ligar dos transacciones de compra-venta internacional de productos iguales
o similares y relocalizar geograficamente los envios con el fin de ahorrar el costo de

transporte. (Kraus, 2007).
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Ejemplo de Acuerdos de Clearing (Kraus, 2007)
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2.3.Ventajas v desventajas del Intercambio Compensado

Las ventajas y desventajas del intercambio compensado son las siguientes:

Ventajas:

Mejorar la posicion de la balanza comercial, ya que tiende a corregir los

desequilibrios comerciales, a corto plazo.

* Preservar divisas, brinda modalidades de financiamiento del comercio que no
agudizan la situacion de divisas(escasez), sino que permite presérvalas para
continuar con los niveles de importacidon necesarios sin deteriorar la situacion de
deuda externa y paralelamente, exportando lo cual ofrece un beneficio neto para
los paises participantes.

* Transferencia tecnoldgica

* Ganar accesos a mercados protegidos y a nuevos mercados

* Fortalecer lazos politicos, algunos paises establecen acuerdos de intercambio

compensado por razones estratégicas de seguridad o para mostrar su apoyo hacia

cierto lider politico. (Banks 1985)

Desventajas

* Doble coincidencia de necesidades

* Participacion gubernamental

* Elevacion de los costos del comercio

* Falta de transparencia del mercado

* Larga duracion, las negociaciones para concretar operaciones de intercambio
compensado tienden a tener una duraciéon mas prolongada que cualquier otra
transaccion comun.

* Deterioro de la competitividad de productos de exportacion. (Banks 1985)
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2.4.Bancos que operan con Intercambio Compensado

Para este trabajo de investigacion se tomo6 como punto de partida las entidades bancarias
autorizadas a operar por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) de
acuerdo a la informacion que figura en su pagina Web (http://www.bcra.gov.ar/) a

octubre de 2010.

De los bancos indicados en la pagina Web del BCRA se investigd, a través de sus
paginas Web quiénes ofrecian servicios de Intercambio Compensado y se confeccionod

el siguiente cuadro:

Intercambio

DENOMINACION
Compensado

ABN AMRO BANK N. V.

AMERICAN EXPRESS BANK LTD. S A

BACS BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION SA

BANCO B.I. CREDITANSTALT S A

BANCO BRADESCO ARGENTINA S.A.

BANCO CETELEM ARGENTINA S.A.

BANCO CMF S.A.

BANCO COLUMBIA S.A.

BANCO COMAFI SOCIEDAD ANONIMA

BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITADO

BANCO DE CORRIENTES S.A.

BANCO DE FORMOSA S.A.

BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A.

BANCO DE INVERSION Y COMERCIO EXTERIOR S
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BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

BANCO DE LA PAMPA SOCIEDAD DE ECONOMIA

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

BANCO DE LA PROVINCIA DE CORDOBA S.A.

BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY

BANCO DE SAN JUAN S.A.

BANCO DE SANTA CRUZ S.A.

BANCO DE SANTIAGO DEL ESTERO S.A.

BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS S.A.

BANCO DE SERVICIOS Y TRANSACCIONES S.A.

BANCO DE VALORES S.A.

BANCO DEL CHUBUT S.A.

BANCO DEL SOL S.A.

BANCO DEL TUCUMAN S.A.

BANCO DO BRASIL S.A.

BANCO FINANSUR S.A.

BANCO HIPOTECARIO S.A.

BANCO INDUSTRIAL S.A.

BANCO ITAU ARGENTINA S.A.

BANCO JULIO SOCIEDAD ANONIMA

BANCO MACRO S.A.

BANCO MARIVA S.A.

BANCO MASVENTAS S.A.

BANCO MERIDIAN S.A.

BANCO MUNICIPAL DE ROSARIO

BANCO PATAGONIA S.A.

BANCO PIANO S.A.
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BANCO PRIVADO DE INVERSIONES S A

BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGO

BANCO PROVINCIA DEL NEUQUEN S A

BANCO REGIONAL DE CUYO S.A.

BANCO ROELA S.A.

BANCO SAENZ S.A.

BANCO SANTANDER RIO S.A.

BANCO SUPERVIELLE S.A.

BANK OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION

BBVA BANCO FRANCES S.A.

BNP PARIBAS

CITIBANK N.A.

DEUTSCHE BANK S.A.

HSBC BANK ARGENTINA S.A.

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION

MBA LAZARD BANCO DE INVERSIONES S. A.

NUEVO BANCO DE ENTRE RiOS S.A.

NUEVO BANCO DE LA RIOJA S A

NUEVO BANCO DE SANTA FE SOCIEDAD ANONIMA

RCI BANQUE

STANDARD BANK ARGENTINA S.A.

THE BANK OF TOKYO-MITSUBISHI UFJ, LTD.

Servicios de Intercambio Compensado ofrecidos en las paginas Web de los bancos. Elaboracion propia

3. Analisis de la informacion obtenida

En base a los datos obtenidos se puede determinar lo siguiente:
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* Los bancos autorizados por el BCRA en la actualidad son 63.
* Con respecto al intercambio compensado s6lo 2 bancos lo ofrecen en su pagina Web
( Banco de Santa Cruz S. A. y Banco Hipotecario S. A.) lo que representa un 3 % de

los bancos de plaza.
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visitado en diciembre de 2010

BANCO DE VALORES S.A. http://www.bancodevalores.com/ visitado en diciembre
de 2010

BANCO DEL CHUBUT S.A. http://www.bancochubut.com.ar/ visitado en diciembre
de 2010

BANCO DEL SOL S.A. http://www.bdsol.com.ar/ visitado en diciembre de 2010

BANCO DEL TUCUMAN S.A. http://www.bancodeltucuman.com.ar/scp/home.asp
visitado en diciembre de 2010

BANCO DO BRASIL S.A. http://www.bb.com.br/ visitado en diciembre de 2010

BANCO FINANSUR S.A. http://www.bancofinansur.com visitado en diciembre de
2010
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BANCO INDUSTRIAL S.A
http://www.bancoindustrial.com.ar/homebanking/site/home/home.html visitado
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BANCO HIPOTECARIO S.A http://www.hipotecario.com.ar/ visitado en diciembre de
2010

BANCO ITAU ARGENTINA S.A
http://www.itau.com.ar/Siteltau/pages/empresas/leasing_financiacion.xhtml
visitado en diciembre de 2010

BANCO JULIO SOCIEDAD ANONIMA http://www.bancojulio.com.ar/ visitado en
diciembre de 2010

BANCO MACRO S.A. http://www.bansud.com.ar/scp/home.asp visitado en diciembre
de 2010

BANCO MARIVA S.A. http://www.mariva.com.ar/mrvstart.php visitado en diciembre
de 2010

BANCO MASVENTAS S.A. http://www.masventasnet.com.ar/personal/index.php
visitado en diciembre de 2010

BANCO MERIDIAN S.A. http://www.bancomeridian.com/ visitado en diciembre de
2010

BANCO MUNICIPAL DE ROSARIO http://www.bmros.com.ar/ visitado en diciembre
de 2010

BANCO PATAGONIA S.A. http://www.bancopatagonia.com visitado en diciembre de
2010

BANCO PIANO S.A. http://www.bancopiano.com.ar visitado en diciembre de 2010

BANCO PRIVADO DE INVERSIONES S.A.
http://www.bancoprivado.com.ar/scp/home.asp visitado en diciembre de 2010

BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGO http://www.bancotdf.com.ar/
visitado en diciembre de 2010

BANCO PROVINCIA DEL NEUQUEN S.A. http:/www.bpn.com.ar/ visitado en
diciembre de 2010

BANCO REGIONAL DE CUYO S.A. http://www.bancoregional.com.ar visitado en
diciembre de 2010

BANCO ROELA S.A. http://www.bancoroela.com.ar/ visitado en diciembre de 2010
BANCO SAENZ S.A. http://www.bancosaenz.com.ar/ visitado en diciembre de 2010

BANCO SANTANDER RIO S.A. http:/www.santanderrio.com.ar visitado en
diciembre de 2010

BANCO SUPERVIELLE S.A. http://www.supervielle.com.ar/ visitado en diciembre de
2010
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HSBC BANK ARGENTINA S.A http://www.hsbc.com.ar/ar/hsbcgrupo/ visitado en
diciembre de 2010

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION www.jpmorganchase.com
visitado en diciembre de 2010
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1995.
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diciembre de 2010
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NUEVO BANCO DE ENTRE RIOS S.A www.nuevobersa.com.ar/ visitado en
diciembre de 2010

NUEVO BANCO DE LA RIOJA S.A. http://www.nblr.com.ar/ visitado en diciembre
de 2010

NUEVO BANCO DE SANTA FE S.A. http:/www.bancobsf.com.ar/ visitado en
diciembre de 2010

NUEVO BANCO DEL CHACO S. A. http://www.nbch.com.ar/ visitado en diciembre
de 2010

OROZCO, A. Investigacion de Mercados. Conceptos y Practica 1ra edicion, Grupo
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RCI BANQUE http://www.rcibanque.com/ visitado en diciembre de 2010

STANDARD BANK ARGENTINA S.A. http://www.standardbank.com.ar visitado en
diciembre de 2010

THE BANK OF TOKYO-MITSUBISHI UFJ, LTD www.bk.mufg.jp/english visitado
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