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Resumen

La volatilidad en los resultados del seguro de crédito influenciado por el entorno
econdémico provoca que las compafiias deban estar preparadas y atentas ante
cualquier acontecimiento para actuar lo antes posible.

A lo largo de este trabajo se abordaran los principales indicadores de gestion y
financieros que permiten analizar y comprender las particularidades de este
seguro. Dicho andlisis ayudara a una mejor planificacion y gestion del mismo.

Palabras Clave: Seguro de Crédito, capital asegurado, exposicién al riesgo, indicadores, prima
provisional

Resum

La volatilitat en els resultats de la aseguranca de crédit influenciat per I'entorn
econdémic fa que les companyies hagin de estar preparades per qualsevol es-
deveniment.

Al llarg d’aquest treball, s’abordaran els principals indicadors de gestio i finan-
cers que utilitzen les companyies de crédit per I'analisis del ram. L’'analisis aju-
dara a una millor planificacio y gestié del mateix.

Paraules Clau: Seguro de Crédito, capital asegurado, indicadors, exposicié al risc, prima pro-
visional

Summary

The volatility in the credit insurance results influenced by the economic envi-
ronment means companies should be alert to any developments and prepared
to act as soon as possible.

The main management and financial indicators that facilitate the analysis and
understanding of the particularities of this insurance will be discussed in this
article. This analysis will help in the planning and management of said insur-
ance.

Key words: Credit insurance, turnover, indicators, risk exposure,invoice premium.
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Seguro de Crédito.
Gestion y principales indicadores

1.Introducciodn

El seguro es una actividad social que protege a las personas, a las empresas y
a las instituciones, gracias a ella, a la mutualizacién de los riesgos, se convierte
en un instrumento de progreso social y en una parte sustancial del crecimiento
econémico.

El resultado de una gestion prudente y profesional es la construccion de un en-
torno de certeza para todas las partes involucradas en la actividad asegurado-
ra: el cliente, los perjudicados por un siniestro, las entidades publicas y las insti-
tuciones privadas.

Su objetivo no es otro que conseguir seguridad y confianza en el &mbito de su
desarrollo: la economia y la sociedad.

La relevancia del seguro en la economia es notoria:

e La actividad de las aseguradoras aporta a la Hacienda Publica
casi 4 millones de euros diarios en concepto de impuesto sobre
los beneficios.

e Las aseguradoras cotizan a la Seguridad Social por sus trabaja-
dores més de un millén diario.

e El seguro aporta a la Hacienda Publica cada afio méas de 1.000
millones en concepto de IVA, del que luego no se deduce.

e La cartera de deuda publica espafiola en manos de las asegura-
doras supone mas del 7 % del PIB.

e Las aseguradoras financian la actividad del tejido productivo en
mas de 38.000 millones de euros.

El seguro de crédito tiene una importancia relativamente reducida comparada
con otros ramos, sin embargo ejerce una trascendental importancia en la ope-
rativa econdmica y mercantil de las empresas. Esto es dificiimente cuantificable
ya que no esta representado solamente en los pagos por siniestros sino en el
apoyo que presta a las empresas dando estabilidad a los proyectos econémi-
cos, gracias a las garantias que presta en caso de problemas de impagos y
reduciendo el riesgo que conlleva la actividad econdémica o a las operaciones
de inversion.

Las cifras arrojadas por las primas del seguro de crédito son modestas en
comparacion con otros seguros porque solo expresan la cuantificacion del ries-
go de impago pero no expresan toda la fuerza de la proteccion concedida por el
seguro de crédito.



Un campo importantisimo del seguro de crédito espafiol es la exportaciéon con
elementos de riesgo diferentes a los del mercado interior, muchos exportadores
no tienen un buen conocimiento de sus mercados o de sus clientes y necesitan
el asesoramiento de expertos para llevar a buen fin sus operaciones en el exte-
rior.

La actividad aseguradora en general y la del seguro de crédito en particular es
un campo para empresarios prudentes cuyo principal cometido es poder dis-
cernir la evolucién futura mas probable a través del estudio de comportamien-
tos y experiencias adquiridas en el pasado y en un andlisis permanente de la
situacion actual.

La importancia de la informacion, comun a otras actividades, es enorme en

todos los niveles ya que va a permitir la mejor toma de decisiones para lograr el
éxito de la empresa.
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2.El mercado asegurador espafiol

El volumen de primas del negocio directo en Espafa es de 63.892 millones de
euros en el ano 2016, un 12,4% superior al afo anterior.

La evolucién global de las primas es positiva en los ultimos seis afios, sin em-
bargo, la tendencia difiere segin el ramo.

El seguro de crédito se engloba dentro de la categoria “resto de ramos No Vi-
da” con un volumen de primas de 595 millones de euros en 2016 representan-
do un 1,8% respecto No Vida (32.755 millones de euros) y con un peso del
0,9% sobre el total Vida y No Vida (63.892 millones de euros).

Figura 1. Volumen de primas Negocio directo

Volumen de Primas. Negocio Directo (Millones de Euros)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Automoviles
- Automoéviles RC

11.535
5.964

11.270

10.607
5.485

10.021
5.178

9.882
5.030

10.052
5.169

10.566

- Automéviles Otras Garantias
Multirriesgos

5.571

5.122

4.844

4.852

4.883

- Hogar 3.505 3.656 3.764 3.779 3.837 3.916 4.059

- Comercio 650 649 625 596 594 565 575 1,7%
- Comunidades 755 794 815 823 827 836 853 2,0%
- Industrias 1.328 1.421 1.344 1.265 1.220 1.176 1.208 2,7%
- Otros 59 60 79 73 73 71 78 10,2%
Salud 6.396 6.597 6.786 6.937 7.181 7.361 7.737 5,1%
- Asistencia Sanitaria 5.461 5.663 6.011 6.192 6.430 6.450 6.756 4,7%
- Reembolso 640 654 516 504 520 666 708 6,3%
- Subsidio 296 280 258 241 232 245 273 11,4%
Resto de Ramos No Vida . .

- Accidentes 922 897 853 880 886 926 976 5,3%
- Asistencia 310 316 309 312 335 340 365 7,3%
- Caucion 84 78 65 63 61 86 62| -27,4%
- Crédito 719 695 677 646 631 609 595 -2,3%
- Decesos 1.703 1.761 1.891 1.961 2.087 2.150 2.163 0,6%
- Defensa Juridica 100 103 97 90 92 93 96 3,4%
- Incendios 183 102 91 96 109 180 216 20,3%
- Otros Dafios a Bienes 1.088 964 935 820 841 871 1.046 20,1%
- Pérdidas Pecuniarias 351 340 249 233 232 276 336 21,7%
- Responsabilidad Civil 1.624 1.531 1.448 1.352 1.342 1.360 1.392 2,4%
- Transportes 498 487 461 439 417 429 433 0,9%

Riesgo 9 610 0 4 4 4.20 4%
OTA DA O VIDA 8.188 60.590 84 96 486 6.86 63.89 4%

Fuente: ICEA.

La evolucion de las primas emitidas de Crédito en 2016 respecto al afio anterior
es negativa a nivel Espafiol (-2,3%) pasando de 609 millones de euros en 2015
a 595 millones en 2016.

Tal y como muestran los datos, la tendencia respecto el afio 2010 ha sido a
una bajada de primas en el ramo de crédito y el comportamiento es similar al
del conjunto de seguros de empresas: comercio, industrias, otros multirriesgos,
caucion, incendios y otros dafios a bienes.
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Figura 2. Evolucion comparada del negocio de crédito con resto seguros de empresas
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Fuente: ICEA. El seguro en empresas

Durante la crisis econ6mica, las primas aumentaron debido a que los asegura-
dos tenian mas incertidumbre de que fueran a pagar sus clientes.

En los afos siguientes y tras la recuperacion economica las primas han bajado
debido a la presién en precios por la competencia y al notable descenso de la
siniestralidad.

Figura 3. Evolucion resultados negocio de crédito en el mercado espafiol

2012 2013 2014 2015 2016

Primas emitidas (millones de €) 677 646 631 609 595
Crecimiento primas -22%  -4,7% -2,4% -3,8% -2,3%
Resultado cuenta técnica ) 0,0% 6,6% 37,0% 19,7% 20,9%

(*) Datos s/ primas imputadas. Negocio Directo

Fuente: ICEA. Anuario del Sector Asegurador
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Figura 4.Andlisis crecimiento y rentabilidad del ramo de crédito

AMALISIS CRECIMIENTO — RENTABILIDAD RAMO
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(1) Daios shorimas imputadas. Hegooia Direcio

Fuente: ICEA. Anuario del Sector Asegurador

La tabla muestra con mas detalle la evolucién de las primas de Crédito compa-
rado con el resultado de la cuenta técnica.

A pesar de la disminucion de las primas mostrada, el resultado de la cuenta
técnica del Sector en Espafia crece como consecuencia de una menor sinies-
tralidad durante estos ultimos afios tal y como se aprecia en el gréfico.

Las perspectivas para los proximos afios son positivas para el ramo ya que se
espera que la siniestralidad esté contenida y los gastos sean razonables.

En cuanto a reaseguro, durante el periodo entre 2009 — 2014, ultimos datos

disponibles, el seguro de crédito cedi6 en reaseguro entre un 45-55% de las
primas imputadas.
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Figura 5. Evolucion del ratio de cesién de primas adquiridas

60% |
0% 1 53 79 55,6%
#0% 4 46, 1% d45.T% 45 4% 46 B%
3% 1
20% 4
0% 4
% -' " = w = -
2008 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: ICEA

Otra de las variables que impacta en el resultado del negocio de crédito es el
resultado financiero.

En los ultimos afios los ingresos financieros netos muestran una tendencia a la
baja debido a los entornos con bajos niveles de interés.

Los resultados del negocio estos Ultimos afios, no se ven drasticamente afec-
tados por este motivo debido a que la mejora de la siniestralidad compensa en
parte la disminucion del resultado financiero.

El ramo de crédito representa dentro de los ramos no vida un 1,8% en primas
sin embargo la buena gestion del ramo hace que en resultados tengan un peso
del 8,6%.

Figura 6. Volumen seguro de crédito respecto al resto de ramos No Vida

PESDO NEGOCID vs. PESO BENEFICID

-10% 40% 0%

mCraditc  ®mRestc No Vids

Fuente: ICEA. Anuario del sector asegurador 2016
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El ratio combinado en el mercado espafiol es del 85,8% a cierre 2016.

La mejora en siniestralidad de los ultimos afios se plasma en la mejoria del ra-
tio.

Hay que tener en cuenta que los ratios del Sector estan calculados sobre pri-
mas imputadas, sin embargo, en el seguro de Crédito, a la hora de gestionar el
negocio, los ratios combinados se realizan teniendo no solo en cuenta las pri-
mas imputadas sino también los ingresos de estudio.

Por tanto, el ratio combinado de gestion de las compafias de crédito es inferior
al publicado.

El ratio combinado® del 2016 se compone de un ratio de siniestralidad de un

44,7% y de un ratio de gastos desglosado entre gastos de gestion interna
(21,3%) y gastos de gestion externa (19,8%).

Figura 7. Evolucion del ratio combinado

RATIO COMBINADDG

B0,0%
BO.0% 1
70.0% 17
B0
50.0% 17
40.0%
3000 7
200% .
A
0.0%

i
"

BEIMIESTRALIDAD BEE QGGEE

Fuente: ICEA. Anuario del sector asegurador 2016

El principal canal de distribucion del seguro de crédito es el de corredores con
un aproximadamente 52,5% en el afio 2016 seguido de los agentes mientras
que la distribucion a través de operadores de Bancaseguros representa un pe-
quefio porcentaje debido a la especializacion que requiere el seguro y la infor-
macion que se debe disponer.

Empresas como Atradius Crédito y Caucion, lider en el mercado espariol, optan
por la distribucion de sus primas a través de agentes especializados.

Ver célculo del ratio combinado en apartado 7

15



Figura 8. Canales de distribucién

CANALES DE DISTRIBUCION

53%
2018 =2.5%
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Fuente: ICEA. Anuario del sector asegurador 2016
La rentabilidad del seguro de crédito para el afio 2016 es del 19,9%.

Hay que tener en cuenta que el resultado técnico esta calculado en base a pri-
mas imputadas y no de los ingresos totales ya que los ingresos por servicios no
estan incluidos en esta base de célculo, sin embargo dentro de la partida de
gastos se estan computando todos los gastos necesarios para conseguir estos.

Por tanto, tal y como hemos comentado anteriormente, los porcentajes pueden
sufrir variacién y el resultado de la cuenta técnica ser superior en mas de 5
puntos, quedando en un 25 % de los ingresos técnicos totales.

A nivel de gestion y de andlisis, los gastos de administracién y de adquisicion
constituyen Unicamente aquellos gastos relacionados con las primas.

Mientras que en la tabla, los gastos por informes estan incluidos junto con los
gastos por administracion.

Figura 9. Principales partidas cuenta técnica

Principales partidas cuenta técnica
( s/ primas imputadas)

Primas imputadas 100,0%
Siniestralidad 44, 7%
Gastos de administracion 21,3%
Gastos de adquisicion 19,8%
Resultado cuenta técnica 20,9%
Margen financiero 1,0%
Resultado técnico 19,9%

Fuente: ICEA. Anuario del sector asegurador 2016
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Figura 10.NUumero de concursos en Espafia
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Fuente: CyC

Segun los ultimos datos publicados en el BOE, en el segundo trimestre de 2017
se ha registrado un 15,8% mas de concursos. El crecimiento se lleva produ-
ciendo durante tres trimestres consecutivos. En los ultimos informes publicados
por CyC se desprende que el nivel de insolvencia quedard estancado en los
mercados avanzados. La peor evolucién desde el 2009.

Las compafiias aseguradoras de seguro de crédito operan en un entorno glo-
bal, sin embargo, el tejido empresarial espafol difiere y se caracteriza por pe-
guefias y medianas empresas siendo solo un 11%, segun el estudio realizado
por Iberinform en 2016, las que venden sus productos o servicios al exterior.

Por territorios el dato varia ya que las zonas de la Rioja (20%) y Navarra (19%)
tienen porcentajes superiores mientras que Canarias (2%) tiene el porcentaje
mas bajo.

Si se analiza por comunidades, las zonas mas cercanas al mediterrdneo y a la
frontera francesa, son mas abiertas y operan en un mercado mas global.

Por sectores, la tendencia también difiere, los sectores ligados a los servicios y

a la construccién son aquellos mas ligados al pais mientras que el sector indus-
trial es el que piensa mas global.
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Es por ello que Canarias tiene un porcentaje tan bajo debido a que su actividad
esta centrada, al igual que las baleares, en los servicios de manera local.

De hecho, el 23% de las empresas espafiolas operan Unicamente dentro de su
municipio.

Las compafiias espafiolas han avanzado mucho en su internacionalizacion sin
embargo aun les queda un recorrido por delante en el que se debe trabajar.

Figura 11. Ambito de actuacion de las empresas espafiolas

2016 Datos extraidos de 250.000 entrevistas personalizadas a empresas
B Local M Provincial Nacional B Internacional
Total general 34 32% 11%
Andalucia 3% 9%
Aragon  |IENESRIEEEYE a1%
Asturias  |NSSRI Y TT R 2i% 9%
Canarias [N T 0
Cantabria 32%
Castilla-La Mancha 34% 5%
Castilla yLeén |ioi T 31% 6%
Catalufia 29%
Ceuta y Melilla 10%
Comunidad Valenciana 4% 16%,
Extremadura e T A 30% | 8% |
calida SR T 30%
Baleares |G T T % T
La Rioja 44%
Madrid a5% Cou |
Murcia  [INZEEN T T 38%
Navarra ISR T 27% ___19% |
Pais Vasco
Agricultura TSN 42% | 14% |
Construccién 26% 1
Energia I 249 36% | 105 |
Industria SIS 42%
Servicios 3% | 8% |
Transporte 15% B6% 16%
Fuente: CyC

Otra de las caracteristicas del mercado espafiol es la concentracion de sus
clientes.

Segun el estudio de Iberinform, el 30% de las compafias concentra su riesgo
de crédito comercial en menos de diez clientes.



Las tasas mas altas de concentracién se dan en Baleares (74%) y Ceuta y Me-
lilla (67%) y la menor concentracion se produce en la Comunidad Valenciana y
en Madrid con un 10% cada una.

Para las compafias de seguro de crédito, la concentracion no es una buena
noticia, ya que la posibilidad de impago de uno de los clientes puede tener un
impacto significativo en las cuentas y resulta complicado realizar una politica de
dispersion del riesgo.

Con el efecto contrario, un 18% de las empresas espafiolas tiene mas de 100
clientes. La problematica para las aseguradoras y las empresas es diferente.
Cuanto mas clientes tenga una compafiia mas dificil es el andlisis profundo.
Hasta ahora, las empresas que podian tener dispersién de clientes eran em-
presas grandes. Hoy en dia la compafiia CyC, por ejemplo, proporciona herra-
mientas para que pequefias empresas puedan realizar una buena gestion de
su cartera.

Figura 12. Concentracién clientes en empresas espafiolas
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Las conclusiones del estudio realizado por Crédito y Caucion e Iberinform so-
bre el riesgo de crédito en Espafia muestra que el 64% de las empresas dice
tener consecuencias negativas por los impagos.

Una de cada diez empresas, podria cerrar debido al efecto negativo en sus re-
sultados por los incumplimientos de pago de sus clientes.

El impago en Espafa se ha ido reduciendo después de la crisis. Los impactos
mas significativos se produjeron, segun el estudio, en 2012 para el 66% de las
empresas mientras que en 2017 se espera en un 26% de las empresas.

Los impagos se pueden deber, entre otros, a la falta de fondos por parte de los
clientes, problemas comerciales por disputas y retraso intencionado del cliente.

Actualmente, el porcentaje de retraso del cliente por causas voluntarias pesa
mas que la falta de fondos. Este hecho, destaca la importancia de disponer de
un seguro de crédito y de las herramientas de recobro ofrecidas por este.

Las herramientas utilizadas por las empresas espafiolas para poder gestionar
el recobro son:

- Lagestién interna

- Seguros de crédito

- Despachos de abogados

- Empresas de recobro telefonico

- Recobro con presencia caracterizada

Sin embargo, las mas efectivas son aquellas que realizan no solo el recobro via
amistosa sino también en via procesal como es el caso de despachos de abo-
gados y de los seguros de crédito.

En resumen, la tendencia durante estos Ultimos afios en los resultados de las
compafias de crédito es a la contencion de los ingresos debido a la fuerte pre-
sion en precios especialmente en la nueva produccién y, con efecto contrario,
una reduccion de la siniestralidad que compensa la caida producida en los in-
gresos. Los gastos y comisiones se mantienen en linea.

Como consecuencia de todo ello, se produce una mejora el ratio combinado.
Por ultimo destacar el pequefio margen financiero.

El ramo de crédito experimenta un incremento de sus resultados gracias a la
combinacion de: una mejor seleccion de los clientes, mejora econdmica de los
mismos, lo que se traduce en una mejora de la siniestralidad, y unos gastos

adecuados.

Es un buen momento para aquellas compafias que operan en el ramo.
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2.1. Compaiias de seguro de crédito en el mercado
Espafiol

El negocio de Crédito en Espafia esta muy concentrado, ya que las tres prime-
ras compafias (Atradius Crédito y Caucién, Cesce y Solunion Seguros) repre-
sentan aproximadamente el 90% del mercado.

En los dos ultimos afios (2015 y 2016) se ha producido una disminucion de las
primas en las principales entidades del Sector espafiol: Atradius Crédito y Cau-
ciobn y CESCE.

Figura 13. Ranking entidades del mercado espafiol. Primas 2013-2015

2013 2014 2015 2016
A. Crédito y Caucion | 314.515 | 327.564 | 324.824 | 312.657
CESCE | 142.212 | 132.345 | 108.280 | 103.152
Solunion Seguros | 108.089 | 89.667 | 92.777 | 100.255
AIG Europe 3.894 6.825 6.904 8.448
Zurich Insurance 2.693 3.314 4.720 3.249

Fuente: ICEA.

Figura 14. Distribucion primas por entidades afio 2016
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Fuente: Elaboracién propia

Atradius Crédito y Caucion

Empresa lider en el mercado espafiol.

Compaiia del grupo Atradius y es a través de la cual operan en el mercado

espafiol.

La cuota de mercado es del 59% conun volumen de primas de 313 millones de
euros a cierre del afio 2016.

La composicién accionarial del grupo Atradius N.V. es de:
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64,23% Grupo Compafia Espafiola de Crédito y Caucion, S.L. (Grupo CyC)
35,77% Grupo Catalana Occidente S.A. (GCO)

GCO tiene una participacion en Atradius N.V. del 83,20% de los cuales el
35,77% es directo y el 47,43% es indirecto por la participacién en el Grupo
CyC.

CESCE

En Segundo lugar se encuentra la compafiia CESCE con una cuota de aproxi-
madamente el 20% y un volumen de primas de 103 millones de euros a cierre
de 2016.

Es la cuarta compafiia en crédito y caucién a nivel mundial con una presencia
en diez paises.

La composicion accionarial de CESCE es de:

50,25% Estado

21,07% Grupo Santander
16,30% Grupo BBVA

8,48% Otros bancos

3,90% Compafias de seguros

Solunion
Solunion ocupa la tercera posicién dentro del ranking de seguro de crédito en el
mercado espafol con una cuota de aproximadamente un 19% con un volumen

de primas de 100 millones de euros a cierre de 2016.

Es la joint venture constituida por Mapfre y Euler Hermes para Espafia y Latino
América.
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3. El mercado del seguro de crédito en el mundo

La evolucién del seguro de crédito a nivel mundial es similar a la analizada en
el mercado espafol.

Figura 15. Evolucion ratio siniestralidad (2001-2015)
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Fuente: ICISA

El grafico muestra la evolucion de las primas, siniestralidad y ratio de siniestra-
lidad para el periodo de 2001-2015.

La volatilidad del negocio de crédito se hace patente en el grafico.

Con respecto a primas, desde el afio 2001 al 2015 se ha producido un incre-
mento pasando de aproximadamente 4.000 millones de euros a 6.000 millones
de euros en el afio 2015.

El aumento de facturacién va ligado a una mayor exposicion al riesgo.

Durante la pasada crisis econémica, la mala situacion de las empresas motivo
la desaparicion de muchas de ellas ademas de un deterioro generalizado de la
solvencia de otras, lo que llevé a un incremento extraordinario de la siniestrali-

dad, alcanzando ratios cercanos al 100%.

El ratio de siniestralidad se sitla en torno al 45% en el afio 2015.
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3.1. Compaifiias de seguro de crédito en el mundo

El seguro de Crédito en el mundo estd muy concentrado en tres empresas:
Euler Hermes, Atradius y Coface.

Euler Hermes

EH es el lider a nivel global en seguro de crédito.

Ademas comercializa otros productos como caucion y recobros.

Con mas de 100 afios de historia, esta presente en mas de 50 paises.
Empresa subsidiaria del grupo Allianz.

Figura 16. Cuenta de resultados EH 2015-2016

EH (millones de euros) 31/12/2015 31/12/2016(% var. 16-15

Consolidated revenues 1.490 1.411 -5,3%
Gross earned premium 1.186 1.115 -6,0%
Underwriting income after reinsurance 144 13 -91,1%
Investment income net of expenses 53 48 -9,6%
Current operating income 197 61 -69,0%
Other operating income and expenses -4 54 -1373,8%
Operating income 192 114 -40,5%
Tax result -49 -48 -1,4%
Net result 126,2 41,5 -67,1%

Fuente: Elaboracion propia. Financial statements EH FY2016

Atradius

Atradius N.V. es el segundo operador global del seguro de crédito con una cuo-
ta mundial de mercado del 23%.

Ademas del seguro de crédito ofrece otros servicios como caucién, gestion del
cobro.

Esta presente en 50 paises que proporcionan cobertura a 240 mercados y tiene
acceso a la informacion de crédito de mas de 200 millones de empresas en
todo el mundo.

En Espafa opera bajo la marca Crédito y Caucion, lider en el mercado espafiol
y sus resultados consolidan dentro del Grupo Catalana Occidente.
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Figura 17. Cuenta de resultados Atradius NV 2015-2016

Atradius (millones de euros) 31/12/2015 31/12/2016(% var. 16-15
Primas adquiridas 1537 1558 1,4%
Ingresos por informacion 122 127 4,9%
Ingresos netos 1658 1685 1,6%
Resultado técnico después gastos 343 377 9,7%
Resultado de reaseguro -103 -140 36,0%
Resultado técnico neto 240 237 -1,5%
Resultado financiero 5 148

Resultado act. Complementarias 8 9 7,5%
Impuesto sobre sociedades -71 -64

Ajustes -12 -9

Resultado recurrente 170 187 9,4%
Resultado no recurrente -16 -26

Resultado total del negocio 155 160 3,8%

Fuente: Elaboracién propia. Financial statements Atradius NV FY2016

Coface
Tercera compafia en el ranking a nivel mundial.

Es una compafia francesa nacida en 1946 que actualmente cuenta con una
presencia en 66 paises con cobertura en aproximadamente 200 paises.

En 1992 empez6 su internacionalizacién y en 2012 lanzaron Coface Global So-
lutions enfocado a dar servicio a multinacionales.

Figural8. Cuenta de resultados Coface 2015-2016

Coface (millones de euros) 31/12/2015  31/12/2016(% var. 16-15

Earned premium 2.205 2.170 -1,6%
Service revenues 433 400 -7,7%
Turnover 2.638 2.570 -2,6%
Net technical result 301 302 0,0%
Net investment income 116 75 -35,3%
Ordinary operating income 418 -100,0%
Non ordinary operating income & expens 0 -4 775,0%
Operating income 417 373 -10,6%
Net income (Group share) 303 287 -5,1%

Fuente: Elaboracion propia. Financial statements Coface FY2016
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3.2. Comparativa principales magnitudes

Ingresos

Figural9. Comparativa ingresos a nivel mundial para el afio 2016
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Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos de EH son de 2.638 millones de euros en 2016 un 2,6% inferior al
2015. La disminucion de sus ingresos es debida tanto a la disminucién de pri-
mas como de los servicios.

Coface tiene unos ingresos de 1.411 millones de euros en 2016 y una variacion
del -5,3% principalmente por la disminucién de las primas (-6%).
Es la compafia que disminuye en mayor medida sus ingresos en el ultimo afio.

Atradius muestra una evolucién positiva respecto a sus competidores con unos
ingresos de 1.718 millones de euros (2,5% superior con respecto al afio 2015)
con crecimientos tanto en primas como en Sservicios.

Las acciones tomadas este ultimo afio por parte de EH y Coface en relacién a

la exposicion del riesgo, minimizando aquellos paises como Asia y América con
una alta siniestralidad han afectado al crecimiento de los ingresos.
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Indicadores comerciales

Figura20. Indicadores comerciales 2016
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Nueva produccion

Atradius decrece su PV por 4,3% hasta llegar a 147 millones de euros.

EH decrece de manera mas sustancial, un 4,7% hasta 307 millones de euros
debido a la reduccién del apetito de riesgo.

Coface muestra una disminucién ligera de su nueva produccién de un 2,8%
hasta 139 millones de euros a pesar de ser la segunda disminucion consecuti-
va desde el 2014.

Ratio de retencion de cartera

Atradius mejora el ratio de retencién pasando del 91% al 93% (2 puntos).

EH tiene el ratio de retencién mas bajo respecto sus competidores debido a la
reduccién de la exposicion en algunos mercados y a polizas no rentables.

Coface mejora ligeramente su retencion pasando del 88% al 89%.
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Precio (tipo de prima)

Atradius experimenta la peor caida en precios respecto a sus competidores
aungue mejora ligeramente respecto el afio 2015.

EH muestra una ligera disminucion del 0,3%. USA y los mercados emergentes
han aumentado la tasa de prima lo que ha compensado la disminucién en Eu-
ropa.

Coface reporta una disminucion del 1,7% mejorando 0,8 puntos respecto el afio
2015 debido a las acciones realizadas en Latino América.

Movimiento de los capitales asequrados

Atradius y Coface muestra una evolucion positiva del volumen asegurado aun-
que significativamente inferior al aflo anterior mientras que EH muestra un de-
crecimiento.
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4.Introduccién al seguro de crédito

4.1. Antecedentes

La busqueda de proteccién de manera colectiva con el objetivo de minimizar
riesgos no es un elemento de la actualidad.

Desde la antigiiedad pueblos mercaderes aplicaban los principios de mutualis-
Mo y sus comerciantes transportaban las mercancias en comudn con tal de mi-
nimizar costes y creaban un fondo comuan para que en el caso que se produjera
un siniestro poder ayudar. De esta manera, minimizaban el riesgo.

Los antecedentes del seguro mas cercanos se dan en Francia, Reino Unido e
Italia.

En Espafa, se cred la primera compafia de Seguro de Crédito en el afio 1929.
Por iniciativa del ministro de Hacienda y Economia, José Calvo Sotelo. Ante la
necesidad de encontrar un instrumento que cubriera el riesgo asociado a los
créditos concedidos para la exportacidon, se unieron el Banco Exterior de Espa-
fla'y veinticinco compafias aseguradoras para crear la Compafia Espafola de
Seguros y reaseguros Crédito y Caucién, entidad mixta de capital mayoritaria-
mente publico. Tras la salida del Banco Exterior, fue el Consorcio de Compen-
sacién de Seguros quien detento la mayoria de capital hasta que después de
diversos cambios en el accionariado pasa a ser Catalana Occidente el accionis-
ta mayoritario, quedando practicamente todo el capital en manos privadas.

En 1971, nacié la compafiia CESCE (Comparfia Espafiola de Seguros de
Crédito a la Exportacion S.A.) como una compafia mixta de capital privado y
publico, con participacién de las principales entidades financieras espafolas
para gestionar por cuenta del Estado el seguro de crédito a la exportacion.
Desde 1992 extiende su actividad al seguro privado en mercado interior y exte-
rior.

Desde 2012 esta en proceso de privatizacion.

La incorporacion de Espafia en la Comunidad Econdémica Europea en 1986
motivo la liberalizacion del negocio asegurador de Crédito en Espafia, dando
lugar a la entrada de otros operadores.

En los afios 90, se consolidaron grandes compafiias multinacionales como Eu-

ler Hermes (EH), Coface y Atradius grupo que integra la compaiiia espafiola
Crédito y Caucion.
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4.2. Definicion

El Seguro de Crédito es un instrumento al servicio de las empresas que venden
tanto en el mercado local como en el exterior.

Garantiza la pérdida econémica derivada del impago de las ventas a crédito de
un asegurado con su cliente.

El seguro de crédito permite optimizar la gestion de los riesgos de un asegu-
rado protegiendo sus cuentas comerciales contra un posible riesgo de mora
prolongada y de insolvencia de sus clientes.

En la venta al contado no existe riesgo de impago, donde existe riesgo es en la
parte aplazada de una operacion a crédito.

El seguro de crédito cubre el riesgo de impago desde la entrega de la mercanc-
ia al cliente hasta la fecha de pago.

4.3. Clases de seguro de crédito

e Seguro de crédito doméstico: cubre las operaciones del asegurado con
clientes (deudores) en el propio pais.

e Seguro de crédito a la exportacion: cubre las operaciones realizadas
cuando el cliente es extranjero.

El contrato de seguro no se realiza para una operacién concreta sino para la
totalidad de las operaciones realizadas por el vendedor o que reunan ciertas
condiciones especificas, evitando la seleccion del riesgo.

Dentro de todos los tipos de financiacion externa, el seguro de crédito tiene
como objeto la cobertura del crédito comercial.

4.4. Regulacion especifica

El seguro de crédito tiene la consideracién de Gran Riesgo, esto significa que
prioritariamente aplicara las condiciones generales, particulares y especiales
de la pdliza que hayan sido acordadas y firmadas.

En aquellos aspectos que no queden regulados en el punto anterior, se debera

regir por la LCS 50/80. Los articulos que regulan el seguro de crédito son el 69,
70,71, 72
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Articulo 69 LCS

Por el seguro de crédito el asegurador se obliga, dentro de los limites estable-
cidos en la ley y en el contrato a indemnizar al asegurado las pérdidas finales
gue experimente a consecuencia de la insolvencia definitiva de sus deudores.

Articulo 70 LCS

Se considerara insolvencia definitiva en los siguientes supuestos:
1) Cuando haya sido declarado en quiebra mediante resolucion firme.

2) Cuando haya sido aprobado judicialmente un convenio en el que se es-
tablezca una quita del importe.

3) Cuando se haya despachado mandamiento de ejecucion o apremio, sin
que del embargo resulten bienes libres bastantes para el pago.

4) Cuando el asegurado y el asegurador, de comun acuerdo, consideren el
crédito incobrable.

El propio articulo afiade: No obstante cuando antecede, transcurridos seis me-
ses desde el aviso del asegurado al asegurador del impago del crédito, éste
abonara a aquél el 50 por 100 de la cobertura pactada, con caracter provisional
y a cuenta de ulterior liquidacion definitiva.

Articulo 71 LCS

En caso de siniestro, la cuantia vendra determinada por un porcentaje, estable-
cido en el contrato, de la pérdida final que resulte de afiadir al crédito impagado
los gastos originados por la gestion de recobro, los gastos procesales y cuales-
quiera otros expresamente pactados.

Dicho porcentaje no podra comprender los beneficios del asegurado ni ser infe-
rior al cincuenta por ciento de la pérdida final.

Articulo 72 LCS

El asegurado, y en su caso el tomador del seguro, queda obligado:

- A exhibir a requerimiento del asegurador, los libros y cualesquiera
otros documentos que poseyere relativos al crédito o crédito asegu-
rados.

- A prestar la colaboracién necesaria en los procedimientos judiciales
encaminados a obtener la solucion de la deuda, cuya direccion sera
asumida por el asegurador.

- A ceder al asegurador, cuando éste lo solicite, el crédito que tenga el
deudor una vez satisfecha la indemnizacion.
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4.5. Partes del contrato de seguro y otros intervinientes

Figura 21.Partes intervinientes en el seguro
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En el Seguro de Crédito (SC) intervienen varias figuras:
Relacionadas con el contrato de seguro:

e La compairiia aseguradora: entidad que emite la pdliza y que cubre el
riesgo de insolvencia definitiva de los deudores (clientes) de su asegu-
rado.

e Asegurado (tomador del seguro):es la empresa vendedora que suscribe
el contrato de seguro de crédito para la garantia de sus operaciones con

clientes compradores.

La garantia alcanza a todos los clientes del asegurado, siempre que
cumplan las condiciones establecidas o no excluidas de cobertura.

Entre las obligaciones que tiene es el pago de la prima y como conse-
cuencia el derecho a cobrar la indemnizacién en caso de insolvencia.

Es el cliente de la compafia aseguradora.

e Deudor: parte esencial del riesgo a pesar de que no interviene directa-
mente en la gestion ni en el contrato ya que no suscribe documento al-
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guno de garantia ni tiene relacion con el asegurador. De hecho, en mu-
chos casos, el comprador desconoce la garantia sobre sus operaciones,
es decir, quien compra a crédito un crédito o se le presta un servicio.

Relacionadas con la pdliza:

e Mediador: en relacién a la mediacion de seguros, el agente o corredor
de seguros es la persona que interviene entre el asegurador y asegura-
do.

En el contrato de seguro el mediador tiene una intervencién especial en
la gestion ya que ademas de tener una actividad inicial en el momento
de suscripcion, establece actuaciones a realizar por parte del asegurado
durante la vigencia del contrato.

e Reasegurador: es la figura que da soporte a las obligaciones econémi-
cas del asegurador en base a pactos suscritos entre ambas partes que
es el denominado tratado de reaseguro.

En el grafico se muestra la relacion que se establece entre las partes:

El tomador del seguro y asegurado vende a sus clientes (deudores) un produc-
to o servicio con pago aplazado. Con el objetivo de minimizar el riesgo, realiza
un contrato de seguro con la compafia aseguradora para que, en caso de in-
solvencia del comprador (cliente), esta haga frente al pago del siniestro y ejecu-
te las acciones pertinentes de reclamacion de dicho importe al deudor.

El Seguro de Crédito aporta valor afiadido a la empresa (asegurado) ya que
ofrece servicios como:

- Indemnizacién, minimizando la pérdida econdémica de los asegura-
dos.

- La prevencion, a través de las opiniones de crédito: el asegurador
somete a estudio a todos los clientes del asegurado analizando su
capacidad crediticia, previniendo la posible insolvencia de ellos.

- El recobro se encarga de la recuperacion de los créditos impagados
por cuenta y en nombre del asegurado, poniendo a su disposicién
una red externa de colaboradores.

De esta manera, el cliente no solo asegura las ventas sino que tiene una
herramienta muy potente que le permitird conocer en todo momento el estado
de solvencia de su cliente y en el caso que sea necesario, cancelar el envio de
mercaderias para evitar la posible insolvencia.
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4.6. Semejanzas y diferencias con otros seguros

El seguro de crédito difiere del resto de seguros en la clasificacion del riesgo y
su seleccion ya que el riesgo viene determinado por el deudor del asegurado,
es decir, aquella persona a la que el asegurado vende, por tanto un tercero,
mientras que en el resto de seguros se establece sobre el propio asegurado.

Las compafiias de crédito deberan otorgar el riesgo previamente para asegurar
la operacion, por ello deben dotarse de herramientas y modelos que les ayu-
den a hacerlo adecuadamente. Las compafiias disponen de grandes bases de
informacion y modelos matematicos y estadisticos.

El seguro con el que mas similitudes tiene es el de caucion.

Incumplimiento de la obligacion: el fundamento de ambos seguros es el
incumplimiento en el caso de crédito del deudor y en el caso de caucion
del tomador.

Posibilidad de reclamacién por parte del asegurador: la reclamacion se
realizara al incumplidor.

Ambos tienen la consideracion de grandes riesgos: segun lo dispuesto
en el articulo108 n° 2 letra b y en el art. 44,2 de la ley 50/1980 de 8 de
octubre del Contrato de Seguro (LCS).

Diferencias con el seguro de caucion

Por parte de quien se contrata: en el seguro de crédito es por cuenta
propia, es decir, por parte de la compafia que quiere cubrir el riesgo de
impago de sus clientes y en el seguro de caucion es por cuenta ajena.

Tipo de incumplimiento: en el seguro de crédito el incumplimiento surge
en el caso de falta de pago o insolvencia del cliente (deudor) frente a su
proveedor (asegurado). Por el contrario, en caucion se produce por el
incumplimiento de las obligaciones por parte del tomador frente al ase-
gurado

Sujetos que causan el incumplimiento: en el caso de crédito es un 32 o
varios ajenos a la relacion contractual entre la compafiia aseguradora y
el asegurado mientras que en caucion es el mismo tomador que contrata
el seguro el que origina el incumplimiento.

Sujeto a reclamar tras la produccion del siniestro: en el caso de crédito

se reclamara al deudor mientras que en el de caucion se convierte en el
tomador.
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Diferencias entre el seguro de Crédito y el resto de seguros es:

- Comunicacién continda entre el asegurado y el asegurado. En seguros
generales la relacion tras la contratacion se limita al pago de la primay a
la declaracion del siniestro.

En el seguro de crédito el asegurado debe comunicar sus ventas mensualmen-
te, solicitar y obtener la clasificacién crediticia de todos sus clientes, proponer
aumentos de clasificaciones, informar de la marcha de sus créditos, avisos de
falta de pago, prorrogas vy, si llega el caso comunicar el siniestro facilitando to-
da la documentacion relativa al crédito impagado. De esta comunicacion se
nutre todo un sistema de informacion que relaciona a los asegurados y a sus
clientes lo que permite un enriquecimiento de los servicios que se prestan.

- Recobro: en el caso del seguro de crédito la recuperacion del crédito im-
pagado es un factor determinante en la determinacion del coste final del
siniestro. Las acciones de recobro llevadas a cabo por la reaseguradora
alcanzan tanto a la parte asegurada de una operacion como a la noase-

gurada, indemnizandose la primera y liquidandose el recobro neto de
gastos en proporcion.

4.7. Condiciones generales y particulares

I. Clientes

La operacion de cobertura se realiza sobre aquellos clientes incluidos en las
condiciones.

La poliza puede suscribirse para clientes del mercado doméstico como para
clientes extranjeros.

Hay una tipologia de clientes excluidos de las condiciones particulares:

e Administraciones publicas: dado que no son operaciones comerciales y
por tanto no son objeto de cobertura.

e Operaciones con filiales, agencias del asegurado o sucursales por la
complejidad para determinar la existencia de las pérdidas dentro del gru-
po y debido a que no estan sometidas a las reglas plenas de mercado.

e Consumidor final: est4 excluido las personas fisicas

. Porcentaje de garantia

Segun el articulo setenta y uno:
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En caso de siniestro, la cuantia de la indemnizacion vendra determinada por un
porcentaje establecido en el contrato, de la pérdida final que resulte de afadir
al crédito impagado los gastos originados por las gestiones de recobro, los gas-
tos procesales y cualesquiera otros expresamente pactados. Dicho porcentaje
no podra comprender los beneficios del asegurado, ni ser inferior al cincuenta
por ciento de la pérdida final.

Tal y como dice el articulo, la garantia de seguro de crédito no sera por el
100% del crédito impagado ya que como el resto de seguros se debera hacer
participe de la pérdida al asegurado.

El porcentaje de garantia esta entre el 80% y el 90%.

lll.  Clasificacion del comprador

Las condiciones de la péliza representa la garantia en general pero para cada
cliente en particular se fijan limites de cobertura que se denomina clasificacién.

El asegurado es quien propone la cifra de clasificacion para cada uno y reali-
zara una estimacion del riesgo maximo del importe aplazado.

La compafiia aseguradora estudiara cada cliente y le daré clasificacion que
puede ser igual, inferior a lo demandado o bien ser excluido.

Dicha cifra de clasificacion fijada en el momento inicial puede ser modificada
posteriormente a peticion del asegurado, ser aumentada, reducida o incluso ser
excluida por parte de la aseguradora.

La concesion de la clasificacion se realiza por equipos de profesionales exper-
tos en base a la informacion que se dispone de forma directa o bien a través
dela experiencia de otros compradores y asegurados.

A pesar que la clasificacion por parte de la aseguradora sea parcial o excluida,
no impide al asegurado efectuar ventas o prestaciones de servicios aunque
quedarian, en esa parte, sin la garantia del seguro.

IV. Duraciéon de los créditos

Los créditos deben tener una duracién inferior o igual al limite que se establece
en las condiciones particulares de la pdliza.

La duracion se computara desde que el asegurado entrega la mercancia hasta
la fecha de pago pactada.

Si los créditos excedieran del plazo establecido podrian no ser objeto de cober-
tura.
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V. Agravaciones de riesgo

Uno de los aspectos fundamentales del seguro de crédito es la comunicacion
de agravaciones de riesgo que se producen por las incidencias en los pagos
previstos en las operaciones entre vendedor y comprador: avisos de falta de
pago y prérrogas.

Deberan comunicarse a la aseguradora y en algunos casos (prérrogas) obtener
Su autorizacion.

Las comunicaciones de incidencias de pagos permite a la compaiiia conocer el
comportamiento de pagos del comprador, afiadir esta informacion a su base de
datos y explotarla para que, en el caso que perciban una posible insolvencia
reducir la clasificacion o, en el caso que la informacion sea positiva, se podria
aumentar la clasificacion.

VI. Aviso de siniestro

El asegurado debe comunicar al asegurador el impago en los plazos estableci-
dos.

En el caso de que se disponga informacion de que el comprador no va a aten-
der a los pagos, también debera comunicarlo.

Una vez declarado el aviso de siniestro el asegurado debe facilitar la documen-
tacion relacionada con el crédito y con la cobertura por el seguro.

La compafia analizaréa la misma y fijara la cobertura en base a la pdliza suscri-
ta.

A partir de la declaracién de un siniestro, el cliente queda excluido para futuras
clasificaciones de crédito.
VII.  Gestién de recobro

Una vez se declara el aviso de siniestro, la aseguradora inicia las gestiones de
recobro para recuperar el importe impagado.

La aseguradora, en nombre del asegurado realizara todas las gestiones otor-
gando poderes a abogados y procuradores.

Otra de las opciones posibles es que la gestion del recobro se realice por parte
de un tercero.

Es habitual que la compafiia de recobros forme parte del grupo empresarial.
De forma mas excepcional el propio asegurado puede llevar las gestiones de

recobro.
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VIIl.  Indemnizacién

En general, para los distintos ramos, la indemnizacion se realizara en el mo-
mento en que se produce el siniestro o inmediatamente después.

En el caso del seguro de crédito, y segun el articulo 69 mencionado en la parte
de regulacion, se prevé un pago provisional por el 50% a los seis meses de la
declaracion del aviso por el asegurado.

El plazo de indemnizacion se establece en las condiciones particulares de las
polizas.

Actualmente los plazos indemnizatorios no superan los doce meses.

Es habitual establecer expresamente el pago anticipado del 100 % de la in-
demnizacion en lo que viene a denominarse “mora prolongada”

En el caso de cobrar parcialmente, la aseguradora abonara los recobros al
asegurado proporcionalmente a la parte asegurada y no asegurada.

IX. Liquidacion del siniestro

A pesar de haber pagado la indemnizacién, el siniestro no se da por terminado
hasta el momento en que se hayan finalizado todas las gestiones de cobro y se
dé por liquidado el siniestro.

X. Primas

El calculo de las primas en el seguro de crédito se suele efectuar mediante un
porcentaje sobre las operaciones aseguradas.

Existe una prima provisional calculada sobre las estimaciones que hace el ase-
gurado (capital contratado) de sus previsiones de ventas que se reajusta al
término de la anualidad conforme a las ventas reales cubiertas. (Ver céalculo en
apartado 7)
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5.Informacion de Gestidon

5.1. Indicadores comerciales

o Cartera
0 Nueva produccion
0 Anulaciones

Para cada uno de los indicadores anteriores se deben analizar los parametros
siguientes:

I.  NUmero de pélizas

Permite ver la evolucion de las poélizas tanto mes a mes del mismo afio como
con el afio anterior.

Este indicador se debe analizar conjuntamente con los siguientes debido a que
un aumento del numero de polizas no implica un aumento de la actividad co-
mercial.

II. Capitales asegurados

Es el volumen de ventas anuales estimadas por el asegurado. Sirve de base
para el calculo de la prima provisional.

lll.  Primas provisionales

Es la obtenida al inicio del periodo de contratacion de la pdliza.

PP= Capital asegurado * Tipo de prima

Este indicador permite ver la evolucién del negocio, un aumento de capitales
aseguradores es sintoma de un crecimiento de la actividad econdémica mientras
que en época de crisis los capitales disminuyen.

IV. Ventas declaradas
Corresponde a las ventas reales que realiza el asegurado a los clientes.
Dependiendo de la compaiiia o del tipo de pdliza, el asegurado debera notificar
las ventas a crédito indicando la duracion de las operaciones, con periodicidad
mensual, trimestral.

Es uno de los principales indicadores de negocio que permite ver la actividad
de las empresas y su capacidad para generar primas.
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V. Tipo de prima

Es el porcentaje aplicado a las ventas estimadas (tasa).
Se determinara en funcion de diferentes factores:

Volumen de ventas estimados

Sector y subsector en el que opera el asegurado

Actividad de los deudores (clientes asegurado)

Distribucién de riesgos

Siniestralidad

Plazo de cobro de sus clientes, duracién de sus riesgos
Solvencia, antigliedad y antecedentes de la firma asegurada

5.2. Indicadores no comerciales

I.  Cumulo teérico

Todas las polizas para tener cubiertas sus operaciones a crédito por las garant-
ias del seguro de crédito tienen que tener la clasificacion crediticia de los clien-
tes con los que opera, para ello debe solicitarse indicando el importe maximo
de crédito que espera poder acumular y las condiciones de pago utilizadas.

La Compafia comunicara expresamente el limite maximo de cobertura para
cada cliente solicitado. Esto es una clasificacion crediticia.

En resumen la clasificacidon es la linea de crédito de un asegurado con un deu-
dor.

Las clasificaciones solicitadas pueden concederse por el importe total solicita-
do, limitarse o excluirse.

Una clasificacion concedida en un momento determinado puede ser anulada, a
la vista del comportamiento del deudor y surtira efecto en el riesgo que pudiera
contratarse (no quedaria asegurado)a partir de la anulacion y sin efecto en el
riesgo anteriormente contratado (estaria asegurado).

El cimulo de riesgo es la suma de las clasificaciones en vigor y limitadas con-
cedidas de todos los deudores de todas las poélizas a una fecha determinada.

El cimulo tedrico se debe analizar por sectores y ver su evolucion.
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II. Total Potencial Exposure (TPE)

Es la exposicion al riesgo maxima de la Compafia, directamente relacionado
con el SCR (Solvency Capital Requirement).

Las compaiiias intentan que el TPE sea el utilizado finalmente por el asegurado
ya que un mayor TPE supone un incremento de capital requerido de cara a
Solvencia .

Figura22: Exposicién al riesgo EH 2016
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Fuente: EH. Financial results FY 2016

Euler Hermes esta estabilizando su riesgo a niveles del 2014.

lll.  Siniestros
Entrada de avisos de insolvencia provisional en un periodo.
e NuUmero de siniestros
e Importe Suma Siniestrada:
Es la deuda total del asegurado.
Puede ser superior 0 igual a la suma asegurada.

Si el importe del siniestro supera la suma asegurada, se cubrird hasta la suma
asegurada segun los porcentajes establecidos en el contrato.
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Importe suma asegurada: es la parte de deuda impagada que esta dentro de
los limites de clasificacion.

Importe suma garantizada: en funcidén del porcentaje de garantia establecido en
las condiciones particulares de la pdliza.

indices de morosidad:

I.M.= suma asegurada (12 meses)/ ventas declaradas (12 meses)
I.M.=suma siniestrada (12 meses)/ ventas declaradas (12 meses)

Este indicador permite anticipar comportamientos del mercado.
El indice se realiza por sectores y es un indice basico a la hora de tarificar.

indice de cobertura:

|.C.= Suma Asegurada / Ventas aseguradas

Permite ver la cobertura de las operaciones, los niveles de cobertura de la cla-
sificacion.

IV. Recobros

Es uno de los servicios ofrecidos por las compafiias de crédito.
Puede estar externalizado o formar parte de los servicios de gestién de la or-
ganizacion.

Dicho servicio estd compuesto por una red de abogados externos a la compaf-
ia bajo control y supervision de esta, que realizan todas las gestiones de reco-
bro.

Los recobros pueden solucionarse via amistosa o concursal.

Debido al tiempo y al consumo de recursos, es preferible que los siniestros se
solucionen via amistosa.

Un siniestro via concursal se cierra en un periodo superior a tres afios mientras
gue un siniestro en via amistosa se cierra en un periodo inferior a dos afos.

Un mismo siniestro puede nacer via amistosa y pasar a concursal o ser direc-
tamente concursal como en el caso del deudor declarado en concurso de
acreedores.

Se debe analizar por separado el gasto de recobro y el recobro bruto.

El gasto de recobro corresponde a aquellos gastos externos como registro,
procuradores, minutas de abogados etc.

Indicador recobro: eficacia del recobro
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La eficacia del recobro es >= recobro del afio / masa a recobrar del afo

El recobro del afio es el importe total recuperado en un afio.
Masa a recobrar del afio es el sumatorio de las sumas siniestradas de todos los
siniestros vivos, deducida la parte recobrada en afios anteriores.

V. Riesgo pais o politico

Indicador que aplica a aquellas empresas internacionales y permite orientarles
de cara al establecimiento de una estrategia.

Este riesgo cubre aquellos hechos ajenos al control del estado pero con efecto
directamente en las empresas como conflictos en el pais, cambios en la regu-
lacién, guerras, crisis econémicas etc.

Las compafiias aseguradoras deben conocer el riesgo pais para determinar el
nivel de exposicion.

Para ello, se realizan informes con periodicidad anual y trimestral en los que se
expone los niveles de riesgo politico y de la situacién econémica de cada uno
de los paises.

Los indicadores relacionados con riesgo politico son: politica, economia, co-
rrupcion, influencia de la religion, guerras, terrorismo, burocracia.

Difiere del riesgo comercial que es el que cubre la insolvencia y viene cubierto
por el seguro de crédito.

5.3. Indicadores Solvencia

La entrada en vigor de Solvencia Il (1 de enero del 2016) ha provocado que las
Compaiiias introduzcan determinados ratios para la gestién del negocio.

Desde un punto de vista puramente regulatorio y con independencia de la
metodologia empleada en la medicién de los riesgos a los que se enfrenta la
Entidad (Férmula Estandar, Modelo Interno (parcial o Total que requiere apro-
bacion previa del Supervisor), parametros especificos de la Entidad (que tam-
bién requieren aprobacion previa del Supervisor) o una combinacion de los an-
teriores), los principales ratios que se utilizan son:

I. Ratio de solvencia

Fondos Propios Admisibles para cubrir SCR/ SCR.

SCR= Standard Capital Requirement.
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Este ratio muestra el nivel de solvencia que tiene la Entidad al enfrentar su Pa-
trimonio Neto (no todo es admisible para la cobertura del SCR), existen clasifi-
caciones de la calidad del Capital (TIER) en base a como de exigible sea el
mismo) con la cuantificacion econdmica de los riesgos que asume (SCR).

También se llama Ratio de Cobertura del SCR porque te muestra la medida en

que los FFPP cubren los riesgos. Por ello, para que una entidad sea solvente,
este ratio debe ser >= a 100%.

II. FFPP Admisibles /| MCR

Fondos Propios Admisibles para cubrir MCR / MCR.

MCR = Minimun Capital Requirement
FFPP = Fondos propios basicos y complementarios

Este ratio muestra el nivel minimo de solvencia que debe cubrir la Entidad al
enfrentar su Patrimonio Neto (para cubrir el MCR los FFPP deben ser de mejor
calidad (> TIER) que para cubrir el SCR) con la cuantificacion econdémica
minima de los riesgos que asume (MCR).

También se llama Ratio de Cobertura del MCR porque te muestra la medida en
que los FFPP cubren lo minimo exigido. Por ello, para que una Entidad pueda
operar, este ratio debe ser, en todo momento, >= a 100% si no perderia la li-
cencia para operar.

Las compaiiias informaran de dichos calculos trimestralmente.

En el caso del seguro de crédito, Atradius (con el modelo de Grupo Catalana
Occidente que esta pendiente de aprobacion) y Euler Hermes trabajan en un
modelo interno.

En el caso de Atradius el Modelo Interno Parcial desarrollado mide el riesgo de
suscripcion No Vida, dejando la cuantificacion del resto de riesgos por Férmula
Estandar.

Principales indicadores para la gestion del negocio:

.  ECAP/TPE

Pérdida no esperada o capital econémico/Total Potencial Exposure

ECAP= Capital Econémico
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Este ratio lo que nos mide es cuantos euros tendremos que reservar como
SCR de Suscripcion No Vida (ECAP) por cada euro de cumulo que suscribi-
mos.

IV. EL/TPE

Pérdida Esperada/Cumulo total de riesgo

EL = Perdida esperada, Expected Loss
TP = Camulo de riesgo, Total Potencial Exposure

Este ratio nos indica cuantos euros tendremos que reservar de EL por cada
euro de cumulo que suscribimos.

Se asemeja a un Tipo de Prima de Riesgo, pero referenciado al total del cimu-
lo.

V. ECAP/PP

Pérdida No Esperada/Prima Provisional

Muestra el peso de la pérdida no esperada sobre la prima.

En términos generales mide la rentabilidad y la suficiencia de prima para hacer
frente a la pérdida no esperada.

VI. EL/PP:

Pérdida Esperada/Prima Provisional

Indica el grado de rentabilidad y de suficiencia de la Prima Provisional para
hacer frente a la Pérdida Esperada.

- Valores entre 0,7 — 1 indican una deficiencia de prima, insuficiente para
hacer frente a los gastos de gestidon y expectativa de beneficio.

- Valores superiores a 1, indican una severa insuficiencia de prima, que
no cubre tan siquiera la Pérdida Esperada.

VIl.  Rentabilidad Ajustada al Riesgo sobre Capital Ajustado al Riesgo
(RAROCAC)

Resultado Econémico/ECAP

Medida de rendimiento econémico que muestra el resultado de la Cuenta de
Resultados corregido por el Coste del Capital Econémico.
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El coste de capital econdmico es la remuneracidén que el accionista espera ob-
tener por mantener ese capital econémico invertido en la Entidad sobre el pro-
pio capital econdmico o pérdida no esperada.

En términos generales es una medida de la rentabilidad (resultado) sobre los
FFPP, en base al riesgo.
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6. Estados financieros

e Balance

Muestra la situacion patrimonial y financiera de la entidad en un momento de-
terminado del tiempo.

e Cuenta de resultados de gestion
Permite ver el resultado del ejercicio (beneficio)y su composicion.

Comprende tanto los ingresos y gastos relacionados con el negocio de seguros
como aquellos necesarios para que se pueda desarrollar la actividad.

La cuenta de resultados permite conocer la evolucion del negocio tanto en afios
anteriores como en el actual, la consecucion de objetivos en base a presupues-
to, por tanto constituye una herramienta Gtil y necesaria de cara a la determina-
cion de objetivos y como consecuencia, para la fijacion y seguimiento de la es-
trategia.

Los periodos que se presentan en la cuenta de resultados de gestién a modo
de ejemplo son:

- Cierre del afio anterior: afio completo.

Periodo que recoge el afio de enero a diciembre acumulado.
Muestra el beneficio final del afio anterior.

- Presupuesto: es el objetivo de la compaiiia.

Es la guia que determina los criterios en base a los cuales las compafias se
deben regir.

Es una cuenta de resultados estimada y realizada en base a unas hipoétesis
fijadas para cada una de las partidas de la cuenta PyG (Pérdidas y ganancias)
en funcion de la estrategia de la empresa.

Ademas de presentar cifras anuales, el presupuesto se puede mostrar acumu-
lado a la fecha. Hay que tener en cuenta la estacionalidad de dicho seguro
donde gran parte de las renovaciones se realizan a principios de afio.

- Variaciones presupuesto vs cierre afiio anterior: recoge las variaciones
entre la cuenta de resultados estimada y la cuenta de resultados real.

Permite ver las desviaciones, tanto incrementos como decrementos, que se
prevén por concepto de cuentas y entrar en mas detalle si fuera necesario.

- Actual YTD: muestra las cifras tanto para el afio anterior como para el
ano actual, acumulado a la fecha.

47



Permite ver las desviaciones de manera acumulada al mes de analisis.
- Variacién mes: cifras en el solo mes y afio actual
Permite analizar las desviaciones propias del mes para cada una de las lineas

de la PyG con respecto al afio anterior y si se quisiera, con respecto al presu-
puesto del mes en curso para ver el cumplimiento.
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Figura 23. Balance

(in € thousands) Notes December 31, 2016 December 31, 2015
Goodwill 3 108 320 114 852
Other inlangible assels 4 126 0892 118 728
Intangible assets 234 412 233 580
Investment property 5 76 678 T8 974
Financial invesimenls [ 3792116 4 018 454
Derivatives 12 358 15 469
Investments 3 881 152 4 112 897
Investments accounted for at the equity method 7 202 019 193 292
Share of assignees and reinsurers in the technical reserves and financial liabilities 19 598 982 662 811
Operaling property and other property, plant and equipment 5-8 43 161 45 124
Acquisition costs capitalised 85 325 76 131
Deferred tax assels 9 3213 10 564
Inwards insurance and reinsurance receivables 10 636 821 605 041
Outwards reinsurance receivables 10 58 110 21793
Corporation lax receivables 75 046 20 414
Other receivables 11 208 4586 232 318
Asset classifed as Held for sale 12 - 37 247
Other assets 1139 052 1 048 632
Cash 13 450 281 345 414
TOTAL ASSETS 6 505 898 6 596 626
Capital slock 13 645 14 510
Additional paid-in capital 272 307 465 007
Reserves 1 957 663 1856 619
Nel income, group share 286 952 302 476
Revaluation reserve 87 359 65772
Foreign exchange translation 4 470 11037
Shareholders’ equity, Group share 2 622 396 2715 421
Non controlling inlerests 15 50 616 61 807
Total shareholders’ equity 2673012 2777 228
Provisions for risks and charges 16 437 140 365 032
Bank borrowings 18 252 219 252 242
Other borrowings 2031 -
Borrowings 254 250 252 242
Non-life technical reserves 19 2 355 816 2 387 556
Liabilities related to contracts 2 355 816 2 387 556
Deferred lax liabilities 9 182 014 154 571
Inwards insurance and reinsurance liabilities 20 217 961 219 156
Outwards reinsurance liabilities 20 39773 107 810
Corporation tax payables 12 033 18 395
Other payables Fal 333 809 299 650
Liabilities classifed as Held for sale 12 - 14 986
Other liabilities T85 680 814 568
TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY 6 505 898 6 596 626

Fuente: EH. Consolidated financial statements
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Figura 24.Cuenta de resultados
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7.Indicadores financieros

Los indicadores financieros permiten analizar la situacion actual y pasada de
una compafia asi como realizar proyecciones futuras.

Basados en las principales magnitudes de la cuenta de resultados.

7.1. Ingresos por primas

Los ingresos y los gastos se contabilizan en funcién del devengo independien-
temente del momento en que se produzca el movimiento monetario o financiero
entre ellos.

Los ingresos totales de una entidad de seguro de crédito son aquellos obteni-
dos por las primas asi como de otros ingresos derivados de la actividad de se-
guros y normalmente relacionados con la venta de informacion.

Desglosamos en dos bloques:

» Ingresos por primas denominado también primas adquiridas
* Ingresos por estudio

Figura 25: Composicién prima adquirida

+ Prima emitida

+Variacion devengadas no emitidas
=Prima devengada

- Provisién prima no consumida

= Prima periodificada

- P. pendientes de cobro

=Prima imputada

- P. riesgos en curso

= Prima adquirida

Fuente: Elaboracion propia

e Prima emitida
La prima provisional o prima emitida se obtiene a partir de las ventas estimadas

del asegurado a sus clientes multiplicado por una tasa para una anualidad de
poliza: esto es un afio desde la fecha de efecto de la péliza.
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El pago de la prima se puede fraccionar. Las fracciones no tendran considera-
cion liberatoria (no se fracciona el riesgo si no el pago del precio del seguro).
Ira determinado en funcion de la compaifiia y condiciones de la poliza.

Los asegurados pagaran la prima provisional al inicio del periodo que cubre la
péliza y no se realizara el ajuste hasta final del periodo, una vez se conozca el
volumen vendido.

Las ventas esperadas a los clientes cubiertos por la pdliza es la base para las
compafias aseguradoras para el calculo de la prima.

Prima emitida (provisional) = estimacion ventas * tipo de prima

A final del periodo, y de una sola vez, se realizard el recibo de reajuste que
permite adecuar la prima provisional (estimada) a la prima devengada (real).

¢ Prima devengada

Es el resultado de multiplicar las ventas reales por el tipo de prima en una
anualidad.

Son ventas efectivas basadas en las declaraciones mensuales que hacen los
asegurados.

Prima devengada = Ventas reales * tipo de prima

e Tipo de prima

La tasa o también denominado tipo de prima es el porcentaje aplicado a las
ventas estimadas.

Ird determinado en funcion de diferentes factores, entre ellos, el sector, subsec-
tor del asegurado y de sus clientes, la experiencia comercial de la empresay la
informacion que disponga la aseguradora.

La tasa de prima significa el valor esperado de siniestralidad de una pdliza al
que se aflade un porcentaje por gastos de gestion.

La prima provisional (PP) se facturara al cliente en el periodo y plazos que la
podliza y condiciones determine pudiendo ser anual, semestral o trimestral.

En el caso practico consideramos que la prima provisional se cobra de manera
anual.
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¢ Prima devengada no emitida
La Prima provisional y la devengada rara vez coinciden por lo que al término de

la anualidad se debera reajustar la prima emitida.
Puede ocurrir que:

a) P. Emitida =P Devengada--------------- No hay reajuste de prima

b) P. Emitida < P Devengada---------------- Reajuste
Reajuste = P Devengada — P emitida > 0, a favor de la compafiia
Se girara un recibo complementario por este importe

c) P Emitida > P Devengada---------- Reajuste a favor del asegurado

Si PE >PD y PD > P. Minima
Reajuste = PD-PP < 0 a favor del asegurado

Si PE>PD y PD< P. Minima
Reajuste =P. minima — PP <0, a favor del asegurado

e Prima minima
La prima minima es el importe minimo que el asegurado debera pagara a la
compaiiia por cada periodo de seguro independientemente del volumen final de

las ventas.

El célculo de esta es un porcentaje sobre la prima provisional y suele estable-
cerse entorno al 80%.

Prima minima = PP * (% minimo)

e Provision por primas no consumidas (PPNC)

Cubre la parte de prima destinada a cumplir las obligaciones futuras a cierre del
ejercicio.

Segun el articulo 30, la provision esta constituida por la fraccién de las primas
devengadas en el ejercicio que deba imputarse al periodo comprendido entre la
fecha de cierre y el término del periodo de cobertura.

Solo genera provisién las operaciones con riesgo Vvivo.
La emision de prima por si sola no origina provision de primas no consumidas.
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El riesgo tiene una duracién conocida:

= QOrigen: la fecha de factura
* Fin: la fecha de vencimiento del crédito

PPNC = Prima devengada* dias por consumir / fin riesgo crédito

Determinadas polizas tienen clausulas de penalizacion o bonificacion de la tasa
de prima en funcién del comportamiento de su siniestralidad.

Asi una tasa de prima del 0,73 % puede verse reducida en 10, 15 0 20 % si el
comportamiento de la siniestralidad, una vez que han vencido todos los ries-
gos, no supera un limite establecido. De la misma manera puede ser penaliza-
da la tasa si la siniestralidad supera ciertos limites.

Prima imputada = Prima devengada (+) (-) Variacion primas no consumidas

e Prima adquirida

Prima adquirida = Prima imputada (+)(-) Variacion primas riesgo en curso

Habr& que dotar la provision de primas por riesgo en curso en caso de insufi-
ciencia de prima durante varios ejercicios, en caso de una siniestralidad no
contemplada en la tarifa de manera continuada.

En el caso que no se dote provision de prima por riesgo en curso, la prima im-
putada coincidira con la prima adquirida.

Cuando hablamos de ingresos del seguro de crédito nos referimos a las primas
adquiridas.
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Caso practico

Numero de pdliza
Fecha de efecto

1234567

1 de Enero de 2015

Capital contratado (euros) 1.000.000

Tipo de prima (tp) 0,45%

Prima Provisional (PP) 4.500

Prima minima (PM) 3.600

CASO1

PD < PP

Ventas reales a crédito 1.200.000

Prima Devengada 5.400 =1,2*0,45%

Prima devengada no emitida 900 =PP-PD

Duracion de las ventas Duracion Importe Prima Devengada PPNC a diciembre
Ventas de Diciembre a 90 dias 100.000 450 450
Ventas de Noviembre a 120 dias 80.000 360 270
Ventas de Octubre a 90 dias 500.000 2250 750
Ventas de Septiembre a 90 dias 100.000 450 0
Ventas de Agosto a 90 dias 30.000 135 0
Ventas de Julio a 120 dias 40.000 180 0
Ventas de Junio a 120 dias 60.000 270 0
Ventas de Mayo a 120 dias 150.000 675 0
Ventas de Abril a 120 dias 10.000 45 0
Ventas de Marzo a 120 dias 30.000 135 0
Ventas de Febrero a 30 dias 70.000 315 0
Ventas de Enero a 30 dias 30.000 135 0
Suma 1.200.000 5.400 1.470
Prima imputada 3.930

CASO 2

PD< PP y PD>PM

Ventas reales a crédito 900.000

Prima Devengada 4.050 =0,9*0,45%

Prima emitida no devengada -450 =PP-PD

CASO 3

PD< PP y PD<PM

Ventas reales a crédito 700.000

Prima Devengada 3150 = 0,7*0,45%

Prima emitida no devengada -900 =PM-PP

En las compafiias de seguro de crédito la informacion no procede de fuentes
externas, en su mayor parte, si no que es el propio conocimiento de la cartera,
de los mercados y de los deudores, asi como los sistemas de alarma y analisis
de riesgo que tengan desarrollados los que van a condicionar que se puedan
desarrollar en un entorno controlado de siniestralidad.

Actualmente estamos en un entorno de siniestralidad contenida lo que mantie-
ne una presion en precios a la baja. A pesar del considerable aumento de vo-
lumen de negocio asegurado, gracias a la recuperacién econémica y a los mo-
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delos desarrollados de deteccidn de riesgos y alertas tempranas, las primas se
mantienen muy estables o incluso decrecen ligeramente.

Por el contrario cuando se percibe incertidumbre en el comportamiento de pa-
gos, las empresas se aseguran mas, el mercado esta mas activo, las tasas son
mas altas.

Las compafiias lideres a nivel mundial en seguro de crédito (EH, Atradius y
Coface) publican sus resultados al mercado de manera trimestral.

En la informacion presentan los ingresos totales obtenidos por zonas geografi-
cas.

En el caso de Coface, ejemplo mostrado, los ingresos corresponden tanto a
primas como a ingresos por Servicios.

Figura 26. Ingresos Coface Q1 2017

Q1-2016

Business turnover in €m ex. SEGM Q1-2017
Western Europe 84.4 72.4 731 +1.0% +2.6%
Northern Europe 83.4 83.4 798 (4.3)% (4.3)%
Mediterranean & Africa 84.6 84.6 86.8 +2.5% +2.6%
North America 36.3 36.3 322 (11.3)% (14.8)%
Central Europe 30.9 30.9 319 +3.2% +0.9%
Asia-Pacific 26.9 26.9 234 (13.0)% (16.8)%
Latin America 18.4 18.4 211 +14.4% +7.5%

Fuente: Nota de prensa Coface. Q1 2017.

De cara al estudio de la informacion, los ingresos de primas se analizan a tipo
de cambio constante y a tipo de cambio real.

El tipo de cambio constante es un tipo de referencia que dependera de cada
compafia y serd lineal durante el afio.

De esta forma permite comparar con periodos de afios anteriores excluyendo el
efecto por tipo de cambio.

7.2. Otros ingresos

Ingresos no derivados de la asuncion de riesgos sino que estan relacionados
directamente con los servicios de informacion a los clientes, por tanto relacio-
nados con la actividad aseguradora.

El asegurado participa en los gastos generados por el estudio y seguimiento de

sus clientes de acuerdo a un precio determinado en las Condiciones Particula-
res de las Pdlizas.
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La mayoria de las aseguradoras de crédito poseen filiales cuyo objeto social es
conseguir y vender informacion comercial a la empresa matriz, principalmente,
y a otros clientes externos o compainiias del sector.

I. Ingresos por estudios

Inherentes a la contratacion de la pdliza, es decir, cuando se contrata una péli-
za hay un coste obligatorio para el asegurado (ingreso para la compafia) por el
estudio de la capacidad crediticia de todos sus clientes actuales y potenciales.

Anualmente, se renuevan todos los estudios de todas las firmas debido a que
la situacion crediticia del deudor puede haber cambiado.

Las empresas de crédito disponen de valiosa informacion de proveedores,
clientes y clientes potenciales sobre ventas, nivel de endeudamiento, fondos
propios y los datos de riesgo, clasificaciones, avisos de falta de pago y sinies-
tros.

La consulta de la informacioén esta a disposicion del asegurado.

Es una herramienta de gran utilidad ya que le permite analizar clientes y mer-
cados potenciales y hacia donde deberia dirigir sus esfuerzos comerciales.

Este servicio viene a complementar el seguro de crédito.

II.  Recobros

A diferencia de otros seguros, cuando se produce un impago, se pone en mar-
cha un dispositivo con el que la compafia aseguradora gestiona el servicio de
reclamacion de la deuda por cuenta del asegurado al deudor por via amistosa o
judicial.

No es habitual la subrogacion de derechos por lo que la titularidad del crédito
es siempre del asegurado.

El asegurado esta obligado a facilitar a la Compafia Aseguradora toda la do-
cumentacién acreditativa de la deuda: facturas, albaranes, letras etc.

El recobro neto de gastos que se obtenga se repartira proporcionalmente a la
parte asegurada y no asegurada (si la hubiera) y se aplicaran las condiciones
pactadas en la poéliza en cuanto al porcentaje garantizado.

Tanto las primas como los servicios componen los ingresos de las compaiiias
de crédito.

Los ingresos son la base del célculo de los diversos ratios de gestion.
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7.3. Siniestralidad

El principal componente de gasto que compone una cuenta de resultados de
una compafia de seguros son las prestaciones.

Dentro de siniestralidad diferenciamos aquellas prestaciones relacionadas con
la actividad de seguros (directo, reaseguro aceptado y cedido) de las provisio-
nes técnicas de siniestros.

Indicador financiero: el ratio de siniestralidad o coste técnico

Ratio de siniestralidad bruto = siniestralidad / ingresos

El ratio de siniestralidad se presenta bruto o neto de reaseguro.

Ratio de siniestralidad neto = siniestralidad neta /ingresos netos

La siniestralidad neta es la siniestralidad de directo mas aceptado menos la
siniestralidad cedida.

Los ingresos netos de reaseguro son las primas de directo mas las de acepta-
dos,) menos las primas cedidas al reaseguro (cedido y retrocedido).

Caso practico

Siniestralidad= 74.272 K€
Total ingresos= 184.483 K€
Ratio de siniestralidad= 74.272/ 184.483 * 100= 40,26%

El ratio de siniestralidad indica que cada 100 euros de prima, 40,26 euros co-
rresponden a siniestralidad.

Caso préactico
Siniestralidad recuperada= 33.195 K€
Primas cedidas al reaseguro= 79.328 K€

Ratio de siniestralidad neto= (74.272 -33.195)/(184.483- 79.328) * 100= 39,06%

Partidas que componen la siniestralidad:
I. Pagos de siniestros

Corresponde a la suma de las indemnizaciones que realiza la compafiia a sus
asegurados, netos de recobros en un periodo concreto.

A la parte asegurada de un siniestro se le aplica el porcentaje de garantia y el

resultado es el importe a indemnizar al asegurado, quedando el resto hasta 100
como pérdida del asegurado.
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En el caso que haya una franquicia esta se deducira del importe asegurado,
previamente a aplicar el porcentaje de garantia fijado en la péliza.
II.  Movimiento en la provision de prestaciones
Las provisiones definidas en este apartado se rigen por los articulos del 39 al
43 de la ROSSP (Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados).
o0 Articulo 39. Provision de prestaciones

Representa el importe total de las obligaciones pendientes del asegurador deri-
vadas de los siniestros ocurridos hasta la fecha de cierre del ejercicio o a la

fecha del calculo.

El coste incluira tanto gastos externos como internos de gestion y de tramita-
cion de los expedientes hasta la totalidad liquidacién o pago del siniestro.

No se podran deducir los recobros o cantidades a recuperar salvo que la provi-
sion se haya calculado siguiendo lo indicado en el articulo 43. En este caso, los
pagos se presentaran netos de recobros.

La provision ha de ser suficiente para hacer frente a todos los pagos y obliga-
ciones que se tenga que hacer frente.

Los siniestros se clasificaran por afios de concurrencia para poder determinar
el importe de la provision.

La provision de siniestros esta integrada por las siguientes provisiones:

- Provision de prestaciones pendiente de liquidacién o pago

- Provision de siniestros pendiente de declaracion

- Provision de gastos internos de liquidacion de los siniestros

o Articulo 40. Provision de prestaciones pendientes de liquidacién o pago
La provision incluye aquellos siniestros que a la fecha no se han pagado.
Formaran parte de ella los gastos de caracter externo inherentes a la liquida-
cion de siniestros y, en su caso, los intereses de demora y las penalizaciones
legalmente establecidas en las que haya incurrido la entidad.

o0 Atrticulo 41. Provision de siniestros pendientes de declaracion

Esta provision incluye todos los siniestros ocurridos antes de la fecha de cierre,
cuyo impago ha tenido lugar pero no se ha comunicado a la compaifiia.
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En el caso que las compafias no dispongan de métodos estadisticos para el
calculo de la provision conforme a lo dispuesto en el articulo 43 o los disponi-
bles no sean adecuados, debera multiplicarse el nimero de siniestros pendien-
tes de declaracion por el coste medio de los mismos.

Cuando la entidad carezca de la experiencia necesaria, dotara esta provision
aplicando un porcentaje del 5 por 100 a la provision de prestaciones pendientes
de liquidacion o pago del seguro directo. El porcentaje se elevara al 10 por 100
para el coaseguro y el reaseguro aceptado.

La determinacion de esta provision mediante métodos estadisticos diferentes a
los explicados exigira el cumplimiento de los requisitos en el articulo 43.

0 Articulo 42. Provision de gastos internos de liquidacion de siniestros

Esta provision se dota para afrontar todos los gastos internos de la Compafiia
necesarios hasta la total finalizacién de los siniestros incluidos en la provision
de siniestros.

Las compafias pueden disponer de un método propio. En el caso que no lo
tengan, el articulo 42 publicado en el BOE define los criterios.

0 Articulo 43. Métodos estadisticos de calculo de la provision de presta-
ciones

Las compafias podran utilizar métodos estadisticos para el célculo de la provi-
sion. Los métodos o hipodtesis deberan recibir autorizacion de la Direccion Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones. Cuando la entidad deje de utilizar
dichos métodos debera notificarlo.

La determinacion de la provision requerira:

- Volumen de siniestros suficiente e informacion historica

- Datos homogéneos

- Realizacion de un contraste de bondad de los calculos realizados con
periodicidad minima anual.

e Recobros estimados

En el apartado anterior hemos definido los ingresos por recobro que se produ-
cen posteriormente al siniestro.

La O.M. de 23 de diciembre de 1998 apartado 4 “Activacién y aptitud para co-
bertura de los recobros en el seguro de crédito y de caucion” permite a las
compafiias que operen en el ramo de crédito y caucién a reconocer como un
activo el recobro estimado aplicando un método estadistico que cumpla con
los requisitos que, para la provision de prestaciones, se establecen en los apar-
tados 1y 3 del articulo 43 del ROSSP. Ademas sera necesario que con perio-
dicidad no superior a dos afios se efectue la valoracion por experto indepen-

60



diente contrastando la bondad de los calculos realizados. En la memoria de las
cuentas anuales deberan explicarse detallada y justificadamente las hipotesis y
métodos de calculo utilizados.

El calculo se basa en métodos estadisticos ajustado por la experiencia que
tenga la compafia. Tiene en cuenta todos aquellos siniestros incluidos en las
provisiones técnicas.

El recobro estimado es la diferencia entre el importe garantizado y las presta-
ciones pagadas hasta la terminacion del siniestro, o lo que es lo mismo la dife-
rencia entre el importe garantizado de un siniestro y el coste final del mismo

Constituye un menor coste para la compafiia e ira minorando las provisiones.

Figura 27. Evolucion del ratio de siniestralidad bruto Coface
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Fuente: Coface. FY 2016 results

El grafico muestra el ratio de siniestralidad por agrupaciones de paises y evolu-
cion en los ultimos 4 afios.
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7.4. Gastos y comisiones

Los gastos constituyen la segunda partida mas significativa después de la si-
niestralidad.

Incluye los gastos derivados de las operaciones de seguros asi como aquellos
necesarios para poder desarrollar la actividad.

Dentro de gastos distinguimos las comisiones y gastos generales.

e Comisiones de seguro directo y aceptado: gasto para la compafia. Co-
rresponden a las comisiones abonadas a los agentes en funcion de las
primas obtenidas.

o Gastos generales

- Gastos de personal (salarios, coste seguridad social, indemnizaciones, gas-
tos de formacién, viajes, aportacion a planes de pensiones)

- Gastos de oficina

- Servicios generales

- Honorarios profesionales

- Marketing y comunicacion

- Oftros gastos

- Amortizaciones

Indicador financiero: ratio de eficiencia

Ratio de eficiencia= (gastos + comisiones) / total de ingresos *100.

Caso practico:

Gastos: 42.365 K€
Comisiones: 21.676 K€
Total ingresos: 184.483 K€

Ratio de gastos= 42.365/ 184.483 * 100 = 22,96%
Ratio de comisiones=21.376/ 184.483 *100 =11,75%

El ratio de gastos permite ver qué porcentaje de los ingresos corresponde a
gastos: de cada 100 euros 23 euros corresponden a gastos.

El ratio de comisiones permite ver qué porcentaje de las comisiones corres-
ponde a comisiones: de cada 100 euros 11,75 euros corresponden a comisio-
nes.

Ratio de eficiencia = 22,96% +11,75%= 34,71%
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Al igual que el ratio de coste técnico, el ratio de eficiencia debe también calcu-
larse con el efecto neto de reaseguro.

En este caso, se habra de extraer del calculo las comisiones recibidas del re-
aseguro.

Ratio de eficiencia neto de reaseguro es igual a gastos mas comisiones, menos
comisiones recibidas del reaseguro, todo ello dividido entre los ingresos netos
de reaseguro (primas adquiridas + ingresos por servicios — primas cedidas al
reaseguro).

Hay que mencionar que en el PCS en el grupo 0 recoge aquellas cuentas de
gastos por naturaleza que se deben reclasificar por destino.

Los destinos son:
1. Adquisicion
2. Prestaciones
3. Administracion
4. Otros gastos técnicos

5. Gastos no técnicos

7.5. Resultado técnico

El resultado técnico es el beneficio (valor) o pérdida obtenido al extraer de los
ingresos la siniestralidad y los gastos junto con las comisiones.

Rdo. técnico = Ingresos — siniestralidad — gastos - comisiones

Ratio Combinado= (Siniestralidad+ gastos de explotacion) / Ingresos

Indicador financiero
Ratio combinado= Coste técnico + ratio de eficiencia

Si el RC > limplica pérdida técnica.

Caso practico:

Ratio combinado bruto= 40,26%+34,71%= 74,97%
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7.6. Resultado del reaseguro

Las compafiias establecen tratados de reaseguro con el objetivo de diferir o
externalizar parte de su riesgo y poder incrementar su exposicion.

Uno de los tratados mas utilizados es la modalidad proporcional en la que dife-
renciamos el reaseguro cuota parte y el reaseguro de excedentes.

1) Reaseguro cuota parte: la cedente cede al reasegurador una proporcién
fija.

2) Reaseguro excedente: cesion de proporcion variable

En cuenta de resultados, el resultado de reaseguro se desglosa en los concep-
tos:

e Primas cedidas: en el caso del contrato proporcional corresponde al por-
centaje de primas que se ceden al reaseguro.

e Siniestralidad recuperada
e Comisiones recibidas: fijadas en funcion del tratado.

Indicador de gestion: ratio combinado neto

RC neto= (Siniestralidad neta de reaseguro + gastos y comisiones netos) /
(Primas — primas cedidas del reaseguro).

Las comisiones contemplan tres conceptos.

o Comision provisional

A las primas de seguro directo se aplica un porcentaje de cesion al reaseguro
dependiendo de la compafiia obteniendo el total de primas cedidas al reasegu-
ro.

En el contrato suscrito por ambas partes: Asegurador directo y Reasegurador
se fija el porcentaje de cesion y el de comision que la compafia recibe por la
cesion de primas.

La comision no suele ser un % Unico si no que va a depender de los tramos de
siniestralidad en los que se situé la compafia. Se establece una escala de co-
mision segun diferentes tramos de siniestralidad (a mayor siniestralidad, menor
comision de reaseguro).

El porcentaje se aplica sobre las primas cedidas obteniendo la comisién provi-
sional.
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Dicho importe se divide por afios de suscripcion.
Es un ingreso para la compafiia de crédito.
o Comision efectiva

La comision efectiva es un porcentaje de comision mas conservador y por tanto
inferior a la comisién provisional, dada la gran incertidumbre que existe en la
siniestralidad.

Si el escenario positivo se consolida durante varios afios, se analiza la posibili-
dad de mejorar la comision efectiva, manteniéndose siempre un margen que
cubra posibles desviaciones futuras.

o Comisién variable

Adaptacion de la comision provisional para convertirla a la comision efectiva
sobre la base de primas cedidas en el afio actual correspondientes a cada afio
de suscripcidn.

Las revisiones de los % aplicados se realizan, principalmente, trimestralmente.

Célculo
Para primas cedidas y suscritas en el afio en curso = (%comision efectiva - %
comision provisional)*base primas cedidas y suscritas en el afio.

El impacto siempre es negativo.

En el caso de las primas cedidas este afio suscritas en afos anteriores para
cada afo se realizara el siguiente calculo:

Componente 1:

= (%Comision efectiva (actualizada al afio en curso correspondiente a
ese afio de suscripcion) - % comision provisional (fijada en el contrato
para ese afo de suscripcion)* base de primas cedidas en el afio suscri-
tas en afos anteriores.

En el caso que haya diferencias entre la comision efectiva aplicada en afios
anteriores y la de este afio (suscritas en afios anteriores), se realizara el si-
guiente calculo para adaptar la comision efectiva de los afios anteriores a la
actual:

Componente 2:
= (% Comision efectiva aplicada en el afio en curso (para ese afo de

suscripcién) - % comisién efectiva aplicada en afios anteriores) * base de
primas cedidas afos anteriores.
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El componente 2 se registrara en la cuenta de resultados para ese afio de sus-
cripcion mitigando o incrementando el resultado del componente 1 para ese
mismo afio de suscripcion.

- Si el componente 2 >0 supondra un impacto positivo en el resultado por
ajuste sobre cesidn en afios anteriores (por aumento del % de comisién
efectiva, por la mejora en siniestralidad).

Si el componente 2<0 impacto negativo en el resultado por ajuste sobre cesion
en afios anteriores (por disminucién del % de comision efectiva, por empeora-
miento en siniestralidad).

7.7. Resultado financiero

El resultado financiero no forma parte del resultado técnico tal y como muestra
la cuenta de resultados, por tanto, no es un indicador de gestion del negocio.

El resultado financiero va ligado a la cartera de inversion de la compaiiia ase-
guradora y a otros ingresos y gastos financieros.

Actualmente, el entorno con bajos tipos de interés produce una disminucion de
los resultados.

e Ingresos y gastos financieros: obtenidos por la propia operativa de las
cuentas corrientes.

e Resultado por inversiones: dentro de este epigrafe se recogen concep-
tos como los ingresos y gastos de renta fija, renta variable, real estate,
cuentas corrientes y activos a corto plazo, las diferencias de cambio en
el caso que opere con varias monedas, el resultado de las asociadas.

Un aspecto que influencia tanto positivamente como negativamente en los re-
sultados de las compafias del negocio de crédito que operan a nivel global
como Euler Hermes, Atradius y Coface son las diferencias por tipo de cambio
ya que su moneda funcional es el euro pero las divisas en las que trabajan
pueden ser muy variadas.

Las diferencias de cambio surgen cuando una moneda extranjera se convierte
a su moneda funcional, en el caso que aplica el euro, para su reflejo en los es-
tados contables.

El impacto en cuenta de resultados dentro del epigrafe del financiero se debe
a:

- Revalorizacion de activos como consecuencia de la actualizacion de ac-
tivos y de cuentas corrientes en moneda diferente al Euro.
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- Subsidiarias y empresas participadas de paises que no dispongan del
Euro.
- Pasivos que deben hacer frente: como por ejemplo las deudas

El tipo de cambio puede ser volatil ya que esta fuertemente influenciado por
los escenarios geopoliticos actuales (como por ejemplo el Brexit, elecciones,)
sobre los cuales las compafiias no pueden ejercer el control.

Una vez obtenido el resultado financiero, debemos calcular en cuenta de resul-
tados el resultado técnico financiero.

Resultado técnico-financiero= resultado técnico — resultado financiero

Por ultimo, se aplicard el tipo impositivo, y, finalmente obtendremos el resultado
total del periodo.

A nivel de gestion, se diferencia aquellas partidas ordinarias de las extraordina-
rias, producidas en un momento determinado del tiempo y que no constituyen
el resultado recurrente de la compafiia.

Cada compafia debera definir los conceptos considerados no recurrentes en
funcién de los gastos incurridos.

El seguimiento del no recurrente se realizara en base a presupuesto dado que
no es comparativo con el afio anterior.

En resumen, a la hora de analizar los resultados desglosaremos el resultado
entre ordinario y extraordinario.

La suma de los dos debe constituir el resultado total de la compafiia.

Figura 28. Cuenta de resultados recurrente y no recurrente Atradius

(cifras en millones de euros)

, - % Var.
Negocio seguro de crédito 12M 2015 12M 2016 15-16
Ingresos por sequros netos 1.658.5 1.685.0 1,6%
Resultado técnico después de gastos 343,4 376.,8 9.7%
% s/ ingresos por sequros 20.7% 22.4%
Resultado reasequro -103.0 -140,1| 36,0%
% s/ ingresos por sequros -6.2% -8.3%
Resultado técnico neto reasequro 240,4 236,7] -1.5%
% s/ ingresos por sequros 14.5% 14.0%
Resultado financiero 4.8 14,8(209,9%
% s/ ingresos por sequros 0.3% 0.9%
Resultado actividades complementarias 8,0 8.6 8.6%
Impuesto de sociedades -71.1 -64,3
Ajustes -11.6 -94
Resultado recurrente 170,4 186.5 9,4%
Resultado no recurrente -15,9 -26,1| 64,2%
Resultado total 154,5 160,4 3.8%

Fuente: Informe anual 2016. Grupo Catalana Occidente
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8. Capitulo de conclusiones

La planificacion de los resultados en el seguro de crédito viene dificultada por la
misma volatilidad del tipo de negocio.

La gestion empresarial se enfrenta a escenarios complejos, ya que ademas del
andlisis de la actividad de las propias compafias aseguradas han de tenerse
en cuenta variables de actividad economica general y riesgo politico que au-
mentan la incertidumbre y obligan a un analisis dinamico de los riesgos.

El entorno ha estado marcado estos ultimos afios por acontecimientos muy di-
versos: crisis econdmica mundial, cambios en los sistemas politicos (elecciones
EEUU, Brexit, Boicot Qatar, Crisis Ucrania etc.) que han tenido influencia en
los resultados financieros de las compafias aseguradas, y que si tienen algo
en comun es la poca previsibilidad de los analisis previos efectuados.

Gran parte de los andlisis se basaban en la experiencia, datos histéricos, en-
cuestas de opinion y coyuntura, y a partir de esa informacion se realizaban las
proyecciones, sin embargo este tipo de analisis aplicable para algunos de los
seguros actuales, no es el mas adecuado para la gestion del negocio de crédi-
to.

La incertidumbre actual debido a los entornos cambiantes hace que no poda-
mos coger una vision medible y fija de afios anteriores obligandonos a profun-
dizar mas.

Las compafiias aseguradoras deben trabajar para disponer y ofrecer bases de
informacion actualizadas que incluyan los parametros necesarios para que la
compafia pueda determinar el riesgo y para que los asegurados dispongan de
una herramienta util de cara a la gestion de sus ventas.

Los sistemas de informacion se deben completar con datos tanto de empresas
del mercado espafiol asi como empresas del extranjero. La realizacion de
acuerdos con compafias que trabajan en otros mercados es una buena estra-
tegia para poder disponer la informacion.

Otro elemento de analisis ajeno al control es el entorno econémico. La apari-
cion de nuevos modelos de negocio disruptivos con la economia tradicional
puede afectar sensiblemente a los resultados de las compafiias tradicionales
por lo que el dinamismo del analisis de la solvencia futura deberia incluir estos
modelos de cambio. Este analisis se complica con la aparicion de un gran
namero de empresas de nueva creacion que apuestan por modelos de creci-
miento basados en tecnologias digitales.

Vemos como, no sélo el entorno entendido como concepto tradicional afecta
en los resultados de las empresas analizadas sino que el analisis de las ten-
dencias y nuevas formas de consumo ha de tenerse en cuenta para una valo-
racion global.
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Por tanto un conocimiento del entorno y de los riesgos econdmicos de cada
pais y con especialistas en sectores concretos de cada actividad ayudara a
otorgar el riesgo adecuado.

Los indicadores de gestion y financieros son elementos claves para el segui-
miento del negocio.

El término VUCA definido por el profesor Bon Johansen ha evolucionado y de-
fine perfectamente la linea que deben seguir las compaiiias. Vision (vision) pa-
ra ver hacia donde va la organizacion teniendo en cuenta el entorno cambiante,
entendimiento (understanding) para comprender los factores que producen es-
tos cambios, claridad (clarity), abordar de una forma lo mas simple posible y
agilidad (agility) en la toma de decisiones.

Esta actuacion “VUCA” es el que entendemos y que resume como tendria que
ser una evaluacion dinamica de los riesgos.

La entrada de Solvencia Il y con requerimientos de capital cada vez mayores,
nos obliga a prestar importancia a la exposicion al riesgo, por ello el negocio
del seguro de crédito ha de evolucionar para adaptarse a este entorno Volatil,
Incierto, Complejo y Ambiguo, y ademas del andlisis de riesgos seguramente
debera desarrollar nuevos productos que den soluciones a las nuevas necesi-
dades de las empresas aseguradas.

Por ello, las empresas aseguradoras en el mercado de crédito tienen este
doble reto, por un lado el predictivo clasico de todo analisis de riesgo y por otro
acercarse al asegurado para entender los nuevos modelos de negocio y en
consecuencia poder ofrecer estos nuevos productos que se adapten a las
nuevas necesidades.
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