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£l objetivo de este informe es
analizar la situacién actual y el
desarrolio probable del mercado
de Seguros de Crédito a la
Exportacidn en sigte nacionss
industrializaclas representativas:
Republica Federal de Alemania,
Austria, Francia, Pafses Bajos,
Reino Unido, Estados Unidos de
América y Suiza. Dada /a reciente
aparicidn de nuevos protagonistas
en este mercado, se ha hecho

l especial hincapié en el papel
que juegan en el mismo los

| aseguradores privados de crédito,
asi como las perspectivas para ef
desarrollo de este papel.

Este articulo, aparecido en The
Geneva Papers on Risk and
Insurance, introduce al lector
en los problemas de jos riesgos
de exportacion y en la estructura
actual del mercado de seguros
de crédito a la exportacion.

HENRI LCUBERGE y PIERRE MAURER

Cuando una empresa decide exportar todo © par-
te de su produccidn, esta decisidn viene motiva-
da por las ventajas que presenta la exportacion
ern comparacién con las ventas interiores:

¢ Una empresa exportadora opera en un mer-
cado mas grande. Si la estructura de la de-
manda permanece inalterada, la elasticidad del
precio del producto aumernta, con lo que la
empresa es capaz de ampliar su produccién
sin que esta ampliacidn afecte decisivamente
al precio del producto.

® la mayor produccion puede dar lugar a eco-
nomias de escala.

® |as ventas a precios internacionales competi-
tivos pueden ser fuente de beneficios extraor-
dinarios st 'a empresa produce mas eficazmen-
te que sus competidores extranjeros.

* Por Ultimou, en los palses desarroliados y en
algunos paises en desarrollo existen ayudas
pulblicas a la exportacidn, concedidas a em-
presas exportadoras o que deszan exportar
Cualgquiera que sea el procedimiento de con-
cesidn de estas ayudas, éstas siempre supon-
dran un descenso en los costes de funciona-
miento de las empresas exportadoras.

No obstante, estas posibilidades de mayores be-
neficios se deben comparar, como s narmal en
las economias de iibre competencia, con l0s po-
sibles riesgos o pérdidas. Estos riesgos aparecen

en el Cuadro i, clasificados segun dos criterios:
su origen vy su naturaleza.
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CUADRC |. Riesgos de exportacién
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Origen de los riesgos de exportacion

Los riesgos de exportacion pueden ser «accidenta-
les», esto es debidos a la ocurrencia de sucesos
inesperados, tales como un terremoto, un fuego,
un robo, ete.

Pueden ser «macroecondmicos», es decir que se
deban a decisiones administrativas y a sucesos
politicos o socicecondmicos producidos en algu-
no de los paises que intervienen en la transac-
cién de la exportacién.

.Y también pueden ser «microecondmicos», es de-
cir debidos a la conducta v a las decisiones del
compradar extranjero.

Naturaleza de los riesgos de exportacion

Podemos distinguir entre riesgos econtmicos, ries-
gos de crédito y riesgos de dafios.

Los riesgos econdmicos se definen como los que
afectan a la rentabilidad de la transaccién de ex-
portacion. Los mas importantes son 1as interrup-
ciones de las relaciones comerciales y las can-
celacicnes de contratos debidas a razones acci-
dentales, micro o macroecondmicas, tales como
catastrofes naturales, embargos, guerras, revolu-
clones, cuotas de importacidn, insolvencia del com-
prador, etc. Pero también son una fuente poten-
cial de pérdidas econdmicas los cambios en la
legislacion local, la inestabilidad menetaria v los
controles de cambios.

Los riesgos de crédito surgen cuando se concede
al comprador un aplazamiento del pago. En este
caso existe el riesgo para el exportador de no re-
cuperar el precio total de la transaccidn, una vez
que ésta se ha llevado a cabo. Si el comprador
no paga o aplaza el pago, el exportader incurre
en pérdidas, sea cual fuere la razdn de la falta
o aplazamiento {accidental, microecondmica o ma-
croeconémical.
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Los riesgos de dafios se definen como los que
amenazan a los bienes, materiales y perscnales,
de la firma exportadora que tienen relacion con
el proceso de exportacion, sobre tedo en su fase
extranjera. Estos riesgos surgen principalmente por
razones accidentales o macroecondmicas, duran-
te el proceso de transporte o en el lugar de las
Operaciones,

Se debe observar que la mayorfa de estos «rigs-
gos de exportacidns no significa gue sean riesgos
especificos de la exportacidén, en el sentido de
gue no se puedan dar en el comercic interior.
Sdélo son riesgos especificos de la exportacion el
de cambio y el de transferancia. Todos los de-
mas (cancelacidon de contratos, cambios en la le-
gislacidn, insolvencia del comprador, etc.) existen
también en las operaciones de mercado interior,
pero son riesgos mas graves al tratarse de ope-
raciones de exportacion, ya que implican diferen-
tes jurisdicciones, mayores distancias, ignorancia
de los habitos y practicas comerciales extranjeras
y otras cuestiones que hacen mas ingiertc el re-
sultado de la transaccidn.

No todos los riesgos resefiados en el Cuadro |
se consideran como riesgos de crédito a la ex-
portacion. Este udltimo términc se refiere Unica-
mente a los riesgos clasificados como «econdmi-
cos» 0 «de crédito». Estos son riesgos que afectan
a las instituciones del seguro de crédito a la ex-
portacién. Sin embargo, los riesgos de dafios tie-
nen gue ver con compaiias de seguros generales
de dafios vy de responsahilidad civil.

También hay que hacer notar que esta clasifica-
cidn, aungue creemos que es completa, no re-
fleja la principal distincidn utilizada en la practica
del seguro de crédito a la exportacidn, es decir
los riesgos comerciales considerados frente a los
riesgos paliticos. El riesgo comercial se define co-
mo el derivado de la insclvencia de un compra-
dor privado, mientras que todos los demés ries-
gos del crédito a la exportacidn se consideran co-
mo «riesgos politicos».

EL MERCADO DE SEGUROS DE CREDITO
A LA EXPORTACION

A priori, en una economia de mercado, seria de
esperar que las instituciones privadas de segu-

ros fueran las principales proveedoras de garan-
tias contra los riesgos del crédito a la exporta-
cidn. Pero la realidad presenta un cuadro bien
diferente. Los aseguradores de crédito que am-
pliaron sus actividades, por su propia cuenta, a
log riesgos de crédito a la exportacidén, adopta-
ron varias posturas que limitaron enormemente su
oferta de seguros. Estas posturas surgieron de la
amarga experiencia de los pionercs an este cam-
po del seguro:

1. FEl seguro privado de crédito a la exportacion
cubre dUmicamente lo que hemos definido co-
me riesges comerciales.

2. Se aseguran Unicamente los créditos comer-
ciales. Los créditos financieros, avalados por
bancos vy otras instituciones financieras, es-
tan excluidos de las pdlizas.

3. Las pdlizas de seguro de crédito son princi-
palmente polizas del volurmen de negocio glo-
bal gue cubren créditos a corto plazo {8 me-
nos de 2 anos). Existen pdlizas individuales,
gue aseguran un Unico contrato, para crédi-
tos a medio plazo (entre 2 y 5 afics), pero
los aseguradores privados de crédito son ca-
da vezr mas reacios a cubrir exportaciones a
medio plazo.

4. La parte asegurada es responsable de una
parte importante del riesgo: del 20 al 30%
de las cantidades aseguradas.

5. Como norma general, el asegurador examina
la solvencia del comprador antes de asegurar
el riesgo.

6. La mayor parte de los aseguradores se prec-
cupan del cobro de las deudas que no fue-
ron pagadas a su vencimiento.

Estos principics iimitan en gran medida la exis-
tencia de seguros de crédito a la exportacion por
parte de compafias privadas. Lo cual, dado el
crecimiento del comercio internacional, la amplia-
cidn de los plazos de los créditos v el aumento
de 'a importancia relativa de los riesgos politicos,
llevd a los Estados y a los bancos a entrar en
este mercado y a constituirse en principales pro-
veedores de servicios a los exportadores

Intervencién publica

La intervencidon de los Estados en el mercado de
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seguros de crédito a la exportacidn no es nueva.
Empezd en 1919, con la creacién en el Reino
Unido de un viceministerio dentro del Ministerio
de Comercio con Ultramar. Pero las mayores in-
tervenciones han tenido lugar a partir de la Se-
gunda Guerra Mundial, cuando los aseguradores
se dieron cuenta de los beneficios directos que
reportaba la exportacion al empleo y a la balanza
de pagos. Todos los paises industriales pusieron
en marcha sus propios planes de seguros a la
exportacién, a fin de compensar la falta de segu-
ros privados, especialmente en el campo de los
riesgos politicas, v a fin de promover asf el desa-
rollo de una potente industria exportadora.

En la mayoria de los paises, el Estado empezod
cooperando con los aseguradores privados que ya
existian. Este fue el caso en la Replblica Federal
de Alemania, donde el Gobierno Federal encargd
a una compafiia privada (Hermes) la administra-
cién del plan de seguro publico a la exportacidn.
Lo mismo sucede en los Paises Bajos donde una
compafia privada {N.C.M.} asegura una amplia
gama de riesgos de crédito a la exportacioén, con
el apoyo del Estado, gue reasegura el 100% de
los riesgos gue no toma el seguro privado. En
Francia se desarrolid otro tipo de cooperacidn,
que consistio en que el sector privado pudo par-
ticipar en las operaciones de una compafifa na-
cional (COFACE) que emitia garantias contra los
riesgos politicos y comerciales cextraordinatios» y
aseguraba, por su propia cuenta, los riesgos co-
merciales «ordinarios». Algo similar existid en los
Estados Unidos hasta 1983 mediante una com-
pafia formada por unos 50 aseguradores priva-
dos (FCIA) gue participaba en las operaciones del
Banco de la Exportacién {Eximbank], cubriendo
los riesgos comerciales por cuenta propia. En oc-
tubre de 1983, la FCIA abandonéd los negocios
por cuenta propia, debido a sus fuertes pérdidas.
Desde esta fecha opera solamente como agente
del Eximbank.

En un pais {Suiza) la intervencion estatal did por
resuttado una divisidn del mercado. E! Estado a
través de un ente publico (ERG} garantiza los ries-
gos politicos mientras que los riesgos comerciales
de la exportacidon son cubiertos por compafiias
privadas en competencia libre. Ademads no existe
cooperacion institucional entre el Estado y los ase-
guradores privados, que actian bajo un acuerdo
entre caballeros.

Por tltimo, en el Reino Unido un organismo pbli-

co {ECGD) cubre tanto los riesgos politicos come
los comerciales. Tedricamente, este organismo en-
tra en competencia con aseguradores del Lloyd's
que cubren los riesgos politicos. Sin embargo, en
la practica, el ECGD tiene un peso mucho mayor
que sus competidores privados. En Austria existio
un sistema semejante hasta 1377, pero en este
afio se cambio el sistema para suscitar una ma-
yor cooperacidn entre ia compabia publica OeKB
y la privada OeKV, habiendo delegado la primera
en la ultima la cobertura de riesgos comerciales
y politicos para créditos hasta 180 dias, con con-
tragarantia del Estado de un 75% vy un 100%
respectivamente.

El papel de los bancos

Ademaés de la cobertura del riesgo de cambio, que
se reatiza tradicionalmente a través de los merca-
dos de futuros de divisas, los bancos y sus ins-
tituciones financieras filiales han creado varios ser-
vicios que unen, a su actividad financiera normal
de créditos a la exportacidén, garantias que asegu-
ren los riesgos de estos créditos. Existen tres ti-
pos principales de sistemas:

e [a carta de crédito confirmada, mediante la
cual el banco que confirma, en el pais del ex-
portador, garantiza el pago a este, o el des-
cuento del papel, a la recepcion de los do-
cumentos de exportacidn. Si la operacion de
exportacion se hace a crédito, el exportador
puede obtener facilmente el reembolso de su
venta. Ademas, se le garantiza contra todos
los riesgos de impago, no transferencia de fon-
dos, insolvencia del comprador, etc.

e c«factoringr de exportacidn, mediante el cual
la institucidn financiera, generalmente filial de
un banco, tramita ias letras de exportacion,
suministra liquidez al exportador (hasta el 95%
de los créditos concedidos) y garantiza el ries-
go de impago.

* «Forfaiting», mediante el cual un banco, o una
institucién filial, descuenta el papel de expor-
tacién a precios normales y cubre todos los
riesgos inherentes al mismo. Por tanto el «for-
faiting» es un instrumento financiero que ase-
gura también al exportador contra los ries-
gos de cambio, los riesgos comerciales, los
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de transferencia y cualesquiera otros riesgos
politicos que surjan una vez realizada la ope-
racion de exportacién.

Aungue estos servicios no tienen todavia una
demanda amplia, debido a su altc coste, pro-
porcionan a los exportadores un complemento
atil a los sistemas de segurc de crédito a la
exportacion y han convertido a los bancos en
proveedores de cobertura de riesgos de los
créditos a la exportacion.

Hechos mas recientes

En los dltimos tiempos se han producido algunes
hechos de importancia en el mercado de seguros
de crédito a la exportacion.

En primer lugar, el menor crecimiento econdmico
y la gran cantidad de deuda que han acumutado
muchos paises en vias de desarrollo han llevado
a las compafiias a fuertes pérdidas, no sélo en
el caso de los riesgos politicos {Iran, Potonia, etc.)
sino también en los riesgos comerciales. Los ase-
guradores privados reaccionaron a esta situacion
limitando su oferta de crédito, pera no pudieron
hacer lo mismo las instituciones publicas, gue. se
habian comprometido a apovyar a los exportadores
de cada pais. Como se ve en el Cuadre Il, la ma-
yoria de ellas incurrieron en fuertes pérdidas en
1982, v todas volvieron a repetir en 1983.

Cuadro Il. Resultados financieros® de las
compafias publicas de seguros
de crédito a la exportacidon

Cifras de 1882 en millones de francos suizos

Republica Federa! Alemana (Hermes) . + 39,4

Austria (Oe K.B.Y ................. —108,5
Estados Unidos (Eximbank) ....... — 96

(FCIA) ..... s - 3.3
Francia (Coface} .............. .. —680,6
Italia (Sace} ............. reena:. =—1945
Japén (ELD.-MITH ............... —159,5
Pafses Bajos (INCM.} ............. — 86,2
Reino Unido (E.C.G.D.) ........... —446,2
Suiza (ER.G.) ............ R —186,0

* Ingresos = primas +. recuperaciones.

Gastos = indemnizaciones + gastos genersles

En segundo lugar, existe un consenso entre los
politicos de los paises industrializados acerca del
perjuicio que causa a la economia el déficit pabli-
c¢o v la necesidad de mantenerlo en un minimo.
Por 1anto, las pérdidas de las compafiias publicas
de seguro de crédito a la exportacidn se estan
analizando mucho més criticamente y en diferen-
tes ocasiones se ha postulado que estas compa-
filas se deben autofinanciar. Ya en varios paises
lespeciaimente en el Reino Unide y Francia) se
estd considerando la necesidad de reformar tales
compafiias para disminuir su dependencia del sec-
tor pabtico. Como en orincipio no se piensa en
disminuir los servicios que se prestan a los expor-
tadores, se busca la solucidn en un aumento de
las primas. Por ejemplo, en Alemania las primas
aumentaron en un 40% en la primavera de 1284,
Sin embargo no es probable que estos aumentos
produzcan los efectos deseados. Segun la teoria
econdmica del seguro, mds bien llevardn a nue-
vos déficits, porque los asegurados de menor ries-
go se saldrdn del mercado o buscardn opciones
alternativas.

En tercer lugar, varias compafiias aseguradoras
de los Estados Unidos interpretaron las dificulta-
des con las que se encuentran las compafias pu-
blicas y organismos estatales como un signe de
que muchos exportadores no estan satisfechos
con el servicio que les ofrece actualmente el Es-
tado en este campo.

Muchos de estos aseguradores han entrado re-
cientemente en el mercado, la mayor parte para
ofrecer a los exportadeores algun complemento a
las pdlizas que existen en la actualidad. Pero uno
de ellos (AIG) intenta atraer a los clientes de me-
nor riesge con una pdliza completa que cubra los
riesgos comerciales y politicos, ligada a acuerdos
de financiacidn.

Resumiendo, la intervencidn publica predomina en
el mercado del seguro de crédito a la exporta-
cién. Los organismos publicos estan proyectados
para cubrir los mayores riesgos posibles, a un pre-
cio moderado. También fos bancos han desarro-
llado servicios utiles, pero son caros para los ex-
portadores que sélo los utilizan aisladamente. La
cuota de mercado de los aseguradores privados
sigue siendo baja y concentrada en un segmento
concreto de! mercado: riesgos comerciales a cor-
to plazo de deudores de paises de la QCDE. Pero
los cambios recientes en las actitudes guberna-
mentales respecto a las ayudas a la exportacion
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cidn que los aseguradores profesionales tie-
nen establecidos, ya desde hace tiempo, a
través de una red internacional de intercam-
bic de datos.

Este principio de subsidiariedad se puede am-
pliar de una de estas dos maneras:

— 0 bien el Estado debe abandonar la can-
tratacidn del sequro de riesgos comerciales
a corto plazo en los paises de la OCDE
(sistema austriaco)

— 0 bien deberia cubrir todos los riesgos pe-
ro permitiendo la exportador excluir a los
paises de la OCDE de las pdlizas de volu-
men de negocio global {sistema aleman).

Sin embargo, el principal obstaculo para la
ampliacidn del principio de subsidiariedad es
el miedo del Estado a que se produzcan pérdi-
das todavia mayeres como resultado de trans-
ferir los riesgos comerciales a corto plazo al
sector privado. Pero, sin embargo, queda por
ver si ¢l ahorro en costes de administracién
no equivaldria, en gran medida, al empeora-
miento en la calidad de la cartera de los ries-
gos.

Los riesgos comerciales extraordinarios, que
el sector privado no estd preparado para ase-
gurar, deberian ser reasegurados al 100% por
el Estado. De este modo, los exportadores
podrian asegurar 10dos los riesgos comercia-
les con una sola compafia.

Del mismo modo, el Estado deberia reasegu-
rar el 100% de los riesgos politicos en los
paises de la OCDE. Esto permitiria al sector
privado proporcicnar a los exportadores un pa-
guete completo de seguros de riesgos politi-
cos y comerciales en esta zona,

Se deben intensificar los esfuerzos para ar-
monizar las pdlizas de seguro de crédito a la
exportacion. Uno de los resultados de nues-
tro informe es que todavia existe una gran
disparidad en las prdcticas del seguro de cré-
dito a la exportacién en los paises industriali-
zados. La homogeneizacién de estas practi-
cas, bajo los auspicios de la ICIA (Asociacién
Internacional de Seguros de Crédito) presen-
tarfa las siguientes ventajas:

— una poliza uniforme aprobada por la iCIA
recibirfa mas crédito por parte de los ban-
cos

— serfa bien recibida por las compafias mul-
tinacionales

— suprimiria las distorsiones del mercado en-
tre exportadores de diferentes paises.

e/ Se debe mejorar la cooperacidn entre los ban-
cos y los aseguradores privados de crédito.
Los bancos se quejan de que las pdlizas de
seguro son demasiado complicadas, que tienen
demasiadas clausulas gque limitan su respon-
sabilidad. Los aseguradores publicos cumplen
con 103 requisitos exigidos por los bancos,
principalmente en los créditos al comprador,
al incrementar el porcentaje de cobertura re-
duciendo los plazos para declarar insolvencias
e introduciendo garantias incondicionales pa-
ra los bancos. Los aseguraderes privados no
pueden llegar tan lejos, pero deberian tratar
de dar algin paso en esta direccidn.

Riesgos politicos

No se puede lograr una mayor implicacion del
sector privado en los riesgos politicos sin refor-
mas importantes en la organizacion actual del mer-
cado ya que los aseguradores y reaseguradores
profesionales de crédito se oponen terminante-
mente a la ampliacién de sus actividades a este
campao.

Con este fin, recomendariamos, como hace Bas-
tin, una variante al sistema actualmente en vigor
en los Paises Bajos, en el que un asegurador pri-
vado de crédito, la NCM, asegura los riesgos tan-
to comerciales como politicos, con la posibilidad
de obtener del Estado un reaseguro hasta el limite
que desee. MAs concretamente, creemos gue:

— en cada pais, el seguro directo de crédito a
la exportacion se debe dejar enteramente a Ia
iniciativa privada con compafias que compitan
unas con otras

en cada pafs, estas compafias deben poder
encontrar el apoyc de un organismo publico
de reaseguro que les ofreciera contratos de ex-
ceso de pérdida o de siniestralidad e incluso
reaseguro al 100% para ciertas clases de ries-
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gos que los aseguradores privados consideren
no asegurables. Este sistema de reaseguro pu-
blico podria incluir, por supuesto, la posibilidad
de que las compafiias aseguradoras se rease-
gurasen con compafias privadas. El arganismo
publico de reaseguro deberia ajustar los térmi-
nos de sus contratos de acuerdo con la poli-
tica gubernamental y deberia poder intercam-
biar parte de su cartera de riesgos con orga-
nismos similares en otros paises.

Este sistema presentaria varias ventajas ya que
permitiria:

— maniener ia intervencion estatal en este sec-
tor, pero con una reduccién paralela de la es-
tructura administrativa en la gue se basa tal
intervencion

— los exportadores se beneficiarian de la compe-
tencia entre las compafiias de seguros priva-
das. Este sistema seria entonces mas cercano
al funcionamiento de una economia de mer-
cado que el actual sistema holandés, en el que
la NCM goza de una situacion de monopolio
de hecho

— los aseguradores privados estarian protegidos
contra el cardcter catastréfico de los riesgos
politicos

— los aseguradores privados estarian respaldados
por la diplomacia de sus palses cuando se tra-
tara de reclamar indemnizaciones de origen po-
litico

— la reduccidon de los riesgos morales y de ios
problemas de seleccién a través de una estruc-
tura de primas adaptada a cada situacidn

— la introduccion de una mayor flexibilidad en la
oferta de seguros de crédito a la exportacion.

No cabe duda de que la adopcidn de este sis-
tema daria completamente la vuelta a la practica
gue se viene empleando durante afios y al mismop
tiempo proporcionaria un mejor fundamento para
la adaptaciéon de la practica de los seguros de
crédito a la exportacidn a una realidad econdmica
rapidamente cambiante.

CONCLUSION

En realidad, nuestro estudio sobre el seguro de
crédito a la exportacién se puede considerar co-
mo el estudic de un caso en el que s& plantean
problemas debidos a los riesgos morales y & la
necesidad de seleccidn en los mercados de se-
guros. En pocas palabras, Ja historia del seguro
de crédito a la exportacion nos dice que:

e A través de su experiencia, los aseguradores
profesionales de crédito han aprendide a tener
cuidado con los riesgos del créditc a la expor-
tacion. No pueden proporgcionar a los exporta-
dores una gran cobertura porque les faita in-
formacién sobre las probabilidades y cantidad
de las indemnizaciones, espeacialmente cuan-
do se trata de riesgos politicos. Tampoco pue-
den incrementar demasiado sus primas para
compensar esta incertidumbre porque esto ex-
pulsaria del mercado a los mejores asegura-
dos haciendo entonces la cartera de riesges
fuertemente deficitaria. Por tanto, su reaccion
ha sido seleccionar cuidadosamente los ries-
gos vy limitar la cobertura todo lo que ha sido
posible.

e Enfrentados con esta oferta limitada, los expor-
tadares volvieron sus ojos al Estado en busca
de coberturas mas amplias. El Estado, tenien-
do en cuenta los efectos colaterales positivos
de la exportacién sabre el empleo vy la balanza
de pagos, decidié aumentar la cobertura en
términos atractivos para los asegurados. Pero
el crecimiento del comercic internacional, el
aumento de los plazos en los créditos a la ex-
portacion, la recesion econdémica y l0s riesgos
morales han llevado a ios organismos publicos
de crédito a la exportacion a incurrir en fuer-
tes pérdidas.

e En general, el Estado trata de disminuir estas
pérdidas aumentando las primas. Pero el prin-
cipal resultado de esta reaccién es que 1os ries-
gos buenos abandonan el mercado publico, lo
que hace aumentar la probabilidad de fuertes
pérdidas.

* Entonces, ei mercado atrae a aseguradares de
cradito no profesionales que creen que pue-
den hacer buenos negocios actuando sobre los
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