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PRESENTACION

Las operaciones comerciales con paises terceros cambian
rdpidamente en su entorno econdmico y juridico. La
puesta en marcha de la Unién Europea obliga a una
revision en los contratos de aseguramiento del crédito a
la exportacidon y al papel de las agencias publicas que
contratan ahora en mercados mas desrregulados, buscan-
do la promocidn financiera a la exportacion.

Este estudio, por los Dres. D?, Clara Cardone y D. David
Camino, analiza del fenémeno de las subvenciones
implicitas o explicitas de estos seguros que interfieren
modificando las reglas competitivas del mercado interna-
cional.
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EL SEGURO DE CREDITO A LA EXPORTACION EN LOS PAISES DE LA OCDE.

{Evaluacion de los resuitados de los aseguradores ptiblicos)

Introduccioén

El objeto de este trabajo es el analisis de los resultados de los principales organismos
publicos aseguradores del Crédito a la Exportacion en los paises de la OCDE. Se
evallan, en detalle y por distintos medios, los niveles de subvencidn implicitos en esta
modalidad de seguro, asi como e! papel del mismo, en la promocién financiera de la

gxportacion.

La promocion financiera de la exportacion, directa o asegurada, es un componente
esencial en el funcionamiento actual del Comercio Internacional. Los principales paises
exportadores y entre ellos los de la Comunidad Europea, cuentan con programas de
apoyo financiero y distintas formas de seguro, que reducen los costes y riesgos

asociados a la exportacion.

Evaluar la efectividad de las medidas de promocion a la exportacién no es una tarea
facil'. Algunos informes recientes ponen en duda la eficacia de los programas de
fomento financiero, ademads de reconocer la falta de criterios claros y uniformes en la
evaluacion de los mismos?. Igualmente se cuestiona el coste de los programas (p.e.
el nivel implicito de subvencién) y la importancia de los beneficios obtenidos. Algunos
paises, ademdas, han visto con preocupacién el aumento de los fondos publicos
destinados a la financiacién de la exportacidon, dado que se considera a este
mecanismo como una forma injusta o desieal de competencia en los mercados

internacionales.

. Ver Seringhaus, F.H. Rolf y Rosson, Philip {1990).

~

. Messeriin, P. (1386} y Melitz, J. y Messerlin, P. {1987) obtuvieron estimaciones del nivel de
subvencidén implicita del Crédito y Seguro de Crédito a la exportacién en los casos de Francia
y el Reino Unido. La Comisién de las Comunidades Europeas en un documento {1990), ha
elaborado una metodologia para estimar los niveles de subsidio en la promocién financiera
de la exportacian, y calculado con la misma las subvenciones equivalentes delas agencias
publicas de Alemania, Bélgica, Francia, y el Reino Unido.
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Las normas Comunitarias y el GATT admiten, no obstante, la existencia de agencias
gubernamentales, encargadas de cubrir los riesgos de la exportacion y que permiten
asegurar los mismos a un coste inferior al de mercado, en tanto no se alteren las
normas de competencia entre los estados miembros de la Comunidad y no se incurra
en pérdidas operativas a largo plazo. Los gestores publicos se encuentran por lo tanto
con un doble reto: atender las demandas crecientes de cobertura del riesgo de los
exportadores, a la vez que reducir sus pérdidas mediante un adecuado uso de los

recursos.

Este estudio se encuentra dividido en cinco partes. Después de esta Introduccién, en
el Capitulo It se analizan los aspectos basicos que regulan el Seguro de Crédito a la
Exportacién en Jlos paises de la OCDE. En el siguiente Capitulo se incluye una
propuesta de definicion de la subvencidon del Seguro de Crédito v la metodologia
utilizada para su célculo, asi como las limitaciones de la misma. En el Capitulo IV
utilizamos el método anterior para calcular las subvenciones en el seguro de crédito,
a partir de los resultados de los organismos y agencias aseguradores en los paises de
la OCDE.

Para todos los paises de la muestra (19 de un total de 23} se calculan los importes
totales subvencionados, asi como 1os porcentajes de subvencidn implicita en relacion
con las exportaciones totales y aseguradas, analizandose con mayor detalle la
evolucion de los resultados de los cinco grandes aseguradores en Europa: Alemania,

Francia, Italia, Espafia y el Reino Unido.

Finalmente, el Capitulo V contiene un resumen y conclusiones.
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El Sequro de Crédito a la Exportacion

El Seguro de Crédito es uno de los instrumentos esenciales utilizados por los gobiernos
en la promocion financiera de la exportacién. Estos instrumentos pueden clasificarse

de forma genérica, como sigue:

- Comerciales: Informacion, investigaciéon de mercados, ferias, centros de
promocion, etc.

- Fiscales: Incluye la reduccion de tipos impositivos a la exportacion,
devoluciones del IVA, exenciones fiscales, etc.

- Financieros: Como el Crédito a la Exportacién, el Seguro de Crédito y la Ayuda

Oficial al Desarrollo.

La financiacion de la exportacion, considerada en un sentido amplio, incluye el Crédito
y el Seguro de Crédito, entendiéndose la misma como el "conjunto de instrumentos,
facilitados habitualmente por agencias publicas, y de los que puede disponer el
exportador para reducir el coste y el riesgo implicito en las operaciones comerciales

con el exterior,"?.

La financiacién de la exportacién, es por tanto, una combinacién de instrumentos
bancarios y de seguro utilizados como vias para incrementar la exportacion. La
Comisidn Europea y el GATT aceptan el Crédito y el Seguro de Crédito como medios
legitimos de promocidon de la exportacién, pero no como mecanismos de subvencién
implicita, en determinados supuestos. Los Estados Miembros de la CE son objeto, no
obstante, de una regulacién mds estricta, desde el punto de vista legal, en el tema del
Crédito a la exportacion que en el Seguro de Crédito, por lo que existen posibilidades
de subvencidn encubierta. En este sentido, los acuerdos internacionales, sélo limitan
la financiacién a la exportacién cuando implican un coste, a largo plazo, para el erario

publico.

. "The Euromoney Guide 1o Export Finance™ (19886), pag. 137.
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En el marco de la OCDE los organismos publicos de promocidn se encuentran
simultdneamente en comunicacién y competencia a través de diferentes acuerdos
como el "Consenso” en el caso de Crédito y la "Unién de Berna" en el del Seguro. Los
miembros de 13 Unién de Berna comparten los objetivos basicos de promocion de la
exportacién y equilibrio financiero a largo plazo, manteniendo, al mismo tiempo, su
propia identidad. Asi, cada organismo opera de acuerdo con su entorno comercial,
politico y legal, por lo que la flexibilidad de actuaciéon de las agencias depende,

esencialmente, del grado de autonomia otorgado por la Administracién de cada pais.

Los sistemas de financiacién a la exportacion pueden clasificarse en dos grandes

grupos, de acuerdo con el papel que juega el sector publico:

- Paises como Alemania y el Reino Unido donde el apoyo del sector publico se
limita al seguro y las garantias contractuales, dejando a !a banca privada las

operaciones de crédito a la exportacion (Cobertura).

- Paises como Bélgica, Francia y Espafia donde el sector publico promociona el
Crédito a la exportaciéon junto a las agencias aseguradoras {(Promocion

financiera).

Las problemas principales con los que se enfrentan exportadores y aseguradores son,
sin embargo, muy similares. No es sorprendente, por tanto, ver que en casi todos los
paises se han utilizado medios de cobertura y pdlizas aseguradoras semejantes, siendo
el principal riesgo cubierto el de impago, cualquiera sea su naturaleza o causa, tanto

politica como comercial.

- Nos encontramos ante situaciones de riesgo politico cuando, las limitaciones
impuestas por el gobierno en las transacciones en divisas, 0 cualquier otra
situacién en el pais del comprador, impidan al mismo el cumplimiento de sus
obligaciones de pago. E! riesgo politico cubre un amplio espectro de
posibilidades, desde la inconvertibilidad de la moneda a las situaciones de

guerra declarada.
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- E! riesgo comercial encuentra su origen en situaciones relacionados con la faita
de voluntad o incapacidad del comprador para atender sus obligaciones como

consecuencia de la suspensién de pagos, quiebra, o desaparicidn de la empresa.

La mayoria de las instituciones cubren ambos tipos de riesgo, poniendo a disposicion
del exportador o del banco que les financia, distintos tipos de pélizas aseguradoras que

preveen estas situaciones.

En el Grifico 1 aparecen los resuitados globales de las aseguradoras de la OCDE
analizadas {19 en total). Como puede verse, mientras ef volumen de primas recaudadas
ha permanecido relativamente constante en términos absolutos en el periodo
considerado (1981-1991), las indemnizaciones {mas de 90 billones de ddlares en estos
once anos) y pérdidas operativas no han dejado de aumentar, superando estas dltimas

los 7 billones de délares en 1990 y una cantidad similar en 1991%.

Por lo que respecta a los resultados individuales de las Agencias (Grafico 2}, podemos
observar que 7 paises comunitarios (Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Holanda
y el Reino Unido), ademas de Japdn, tienen los organismos con mayor volumen de
primas recaudadas y recuperaciones, pero también, y no necesariamente en la misma
proporcion, de indemnizaciones. Francia y Alemania y en menor medida ltalia, Japén
y el Reino Unido soportan las mayores pérdidas operativas. Entre las Agencias no
comunitarias las mas activas son las de Austria, Suecia y Suiza. Los Estados Unidos
de América, por el contrario, registran voliumenes de seguro de crédito muy reducido
en relacién con sus exportaciones, como consecuencia del papel tradicionalmente
reducido del sector publico en la actividad econdmica. Algo similar ocurre con Canadéa

y Australia.

. La aparente reduccidn del valor de las indemnizaciones en 1291 se debe a que en este afo
las cifras no cubren los resuttados de todas las Agencias consideradas {19), por falta de
datos actualizados. Sin embargo la tendencia creciente de indemnizaciones y pérdidas
operativas no se ha quebrado en los Ultimos afos, sino todo lo contrario, como puede
observarse analizando los valores medios (ver Tablas 1 a 4).
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Grafico 2

RESULTADOS OPERATIVOS POR PAISES
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3.-

Metodologia en el célculo de la Subvencién

La promocion financiera de la exportacién, se materializa a través de préstamos
ofrecidos por instituciones de crédito o contratos de seguro, gue cuentan con garantia
publica. Ambas formas de cobertura, pueden suponer un cierto nivel de subvencién

encubierta.

Desde el punto de vista econdmico se entiende que existe una subvencion al seguro
cuando los exportadores obtienen condiciones mas favorables {un seguro mas barato)

en las agencias aseguradoras publicas que las que ofrece el mercado.

Mediante el pago de un precio {la prima), el tenedor del contrato de seguro (asegurado)
fraspasa a un tercerg {el asegurador} el riesgo subyacente en el mismo, por lo que el
asegurado (o terceros) tiene derecho a una indemnizacidn si, por razones de naturaleza
politica o comercial, no tiene lugar el pago del crédito asegurado o se retrasa mas alld
de ciertos limites. De acuerdo con las normas del GATT las primas de riesgo deben
ofrecerse en condiciones de mercado, pero en la practica, con la diversidad de riesgos
asumidos y el desfase temporal hasta que las pérdidas pueden, finalmente,

determinarse, es dificil evaluar si las exportaciones se encuentran subvencionadas.

No existe una definicion generaimente aceptada de Ia subvencién a la exportacion en
la literatura académica. La subvencién implicita en un programa de promocién de la
exportacion, puede definirse, alternativamente, como "el beneficio para el exportador”,
o lo que es lo mismo, "el beneficio para la empresa derivado de un programa de
promocion puiblica de la exportacion”, o el "coste publico” de un determinado
programa. Estas dos definiciones no conducen, necesariamente, a los mismos
resultados, por lo que es necesario hacer una seleccion. En este trabajo y como
consecuencia, entre otros aspectos, de la disponibilidad de los datos, hemos elegido
el segundo método, lo que significa la evaluacion de los programas de promocion
publica de la exportacidon a través de los resultados de los organismos ¢ agencias

encargados de su administracion.
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Analizaremos, pués, los distintos métodos de valoracién del nivel de subvencién en el
Seguro de Crédito a la Exportacién, de acuerdo con la metodologia propuesta por la

Comisién de las Comunidades Europeas®.

Consideremos una operacion de exportacién, en condiciones de riesgo, con un coste
marginal y medic ¢, donde el precio mundial de exportacién que maximiza sus

beneficios (R) seré igual a:

R=P x-Cx (1)

Donde x son las exportaciones totales.

Dada la situacién de riesgo, el exportador asegura sus exportaciones y paga una prima
de seguro. Al mismo tiempo, aumenta el precio de sus exportaciones en h, valor que

dependera de las condiciones del mercado. El nuevo precioc del contrato serd, por tanto:

P_=(1+h) P, (2)

y sus beneficios:

R=P _x-Cx-KP X (3)

En esta ecuacion, k es el porcentaje de prima del seguro del contrato de exportacién.
Cuando el seguro de la exportacién es subvencionado, el coste de la exportacion

disminuye, siendo ta nueva prima de seguro:

.= £l modelo mencionado aparece en el Documento "The effect of intra-community
competition of export subsidies to third countries” (1990, pg. 25-31), de la
Comisidn de las Comunidades Europeas, aungue no represerta, necesariamente, la
postura oficial sobre el tema de la Comisién.

9
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k_=k-s (4)

&

Donde s representa el porcentaje de subvencion del contrato de exportacién.

Siendo los beneficios:

R=P x-cx-(k-8)Px (5

=P X-CX-K P X (6}

=[P_{1-k_.) -clx (7)

(=} s

Cuando el Seguro de Crédito se concede con apoyo oficial, el ahorro de costes para
la empresa, &s igual al diferencial entre la prima que deberia haberse pagado en un
mercado competitive y la realmente pagada. En efecto, la subvencién en el afio t se

define como:

S,=I,(k,-k_,) (8)

Donde:
I, = Valor del contrato asegurado en el ano t.
k, = Prima de mercado del seguro en el afo t (en términos parcentuates).

k, = Prima de seguro subvencionada en el afio t (en términos porcentuales).

st

10
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Al utilizar la férmuta {8) lo primero que debe hacerse es medir [a verdadera prima del

mercado k(t). En la teoria del seguro, la prima técnica de un contrato se define como®;

total indemnizaciones

prima técnica = - - ‘ {9)

valor de contratos asegurados

La prima técnica garantiza, por tanto, que los ingresos cubren, por lo menos, las

pérdidas esperadas en el contrato de seguro.

La prima del mercado excede a la prima técnica dado que la compafia aseguradora
tiene gue ser compensada por los gastos operativos y la toma de riesgos. Dado que
los aseguradores no cargan sisteméaticamente un porcentaje fijo de los importes
asegurados como costes de administracién y/o recargo por riesgo, ignoraremos, en
nuestros calculos, ambos elementos. Como consecuencia 1a prima de mercado vy, por
tanto también, las subvenciones implicitas en el seguro de crédito se encuentran

infravaloradas.

La aplicacidn practica de este principio general del seguro al caso del Seguro de Crédito

a la exportacion supone dos problemas principales:

a.- En el momento que se firman los contratos y se pagan las primas, no pueden
conocerse con precision las indemnizaciones que puedan producirse. Interesa, por
tanto, distinguir entre una aproximacion ex-post y otra ex-ante en la vaioracion de las

indemnizaciones esperadas.

En la aproximacién ex-post asumimos que las agencias de seguro formulan
expectativas racionales sobre las futuras indemnizaciones derivadas de los contratos
de seguro concluidos en un periodo determinado. Se entiende gue nos encontramos

ante una prima justa cuando los ingresos por primas cubren adecuadamente las

. Ver Hogg vy Klumgman (1984, pag. 235).

11
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indemnizaciones esperadas. La acumulacion en el tiempo de pérdidas sustanciales
(indemnizaciones menos primas) por parte de los organismos aseguradores se
interpreta como un indicador implicito de subvencién a la exportacién. A corto plazo
la diferencia entre indemnizaciones y primas no supone, necesariamente, una
subvencidn dado que la empresa de seguros no puede preveer adecuadamente y con
anticipacidn las pérdidas que puedan producirse. Por el contrario, no pueden explicarse,
como errares de célculo, las pérdidas sostenidas durante largo tiempo y pueden, paor

lo tanto, indicar una politica deliberada de subvencién,

La aproximacion ex-ante permite obtener una estimacion de la subvencidn, modelando
las expectativas aseguradoras en base anual. Mas especificamente, debe estimarse,
primero la prima técnica que, en base a la informacioén disponible, la agencia de seguro
puede cobrar para mantener un equilibrio entre los ingresos por prima y las
indemnizaciones. Esta informacién se obtiene utilizando los datos disponibies de
indemnizaciones pasadas y el volumen de contratos asegurados. En este trabajo, la
prima técnica para una afio cualquiera, kit), se calcula, en base a los tres ultimos afios
como un porcentaje de las indemnizaciones sobre los contratos asegurados en ese afio

(o sobre los contratos pendientes de vencimiento), es decir;

kt= [ (Ci—l/vi—l) + (Ci—z/v.i-z) + (Ci-3/Vi~3) 1/3 (10)

O
I

i (=1....,3} Valor de las indemnizaciones pagadas en los afos i-j. Estas

indemnizaciones pueden ser brutas o netas (descontadas las recuperaciones).

<
[

, = (j=1,...,3) Valor de los contratos de seguro {nuevos o pendientes en los anos i-j).

En una segunda etapa la prima técnica se multiplica por el valor de los nuevos
contratos asegurados en un afo determinado para obtener las indemnizaciones
esperadas. De acuerdo con la ecuacién (8) la subvencion concedida en un afo es la
diferencia entre los ingresos por primas necesarios para cubrir las indemnizaciones

futuras Kt)* k(t), y los ingresos por primas l{t}* k{s,t), realmente pagados.

12
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b.- En lo que respecta a la periodificacion de las primas e indemnizaciones por
siniestros se presenta un segundo gran problema. Normalmente las compafias que
aseguran las exportaciones no cuentan con datos apropiados de las primas e
indemnizaciones (y recuperaciones) relacionados, especificamente, con los contratos
asegurados. Debido a la faita de informacién, no es posible comparar las primas
cobradas y las indemnizaciones pagadas en un ¢ontrato para un afio determinado. Esto
ocurre porgque normalmente las indemnizaciones tienen lugar algun tiempo mds tarde
de que se hayan materializado las pérdidas, y las recuperaciones, cuando se producen,
llegan a veces, mucho tiempo después que se han pagado las indemnizaciones. Para
evitar este problema se necesita conocer qué parte de las indemnizaciones y de las
recuperaciones de cada afo son consecuencia de los contratos firmados en anos
anteriores, infarmacidn, habitualmente, no disponible. Por lo tanto, en la ecuacién {10)
se dividen las indemnizaciones pagadas en un anfo determinado por el valor de los
contratos asegurados y pendientes en el mismo afio. Esto significa, no sdlo, la mezcla
de dos conceptos del seguro distintos: el primero, un stock (contratos pendientes) y
, el segundo, un flujo {indemnizaciones y contratos asegurados), sino que también
causa distorsiones cuandgo la estructura de los contratos de seguro de crédito se realiza
en base a contratos a largo plazo. Afortunadamente este problema no resulta

determinante en las conclusiones del! trabajo.

13
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El Sequro de Crédito a la Exportacién en los paises de la OCDE

Los organismos publicos de financiacién de la exportacion en la OCDE actuan, al igual
que los de otros paises’, como instrumentos de promocion de las exportaciones a
través del Crédito y del Seguro de Crédito. La intervencién del gobierno en la

promocidn de la exportacion se justifica, esencialmente, por tres razones:

- El impacto de las exportaciones sobre el crecimiento econémico.
- E! equilibrio de la Balanza de Pagos.

- El incremento de la competitividad industrial.

El Crédito y Seguro de Crédito estan muy directamente relacionados con ia exportacién
dado gue, en muchos casos, no es posible obtener contratos en los mercados
internacionales sin una adecuada financiacidn y ésta no es posible, en particular para
operaciones con paises en desarrollo y a largo plazo, a menos que se firme una péliza
de seguro que cubra los riesgos de la exportacidn. El seguro es, en muchos casos, el

ultimo determinante en la exportacion, tal y como se indica en el esgquema:

Seguro de Crédito ----- > Crédito ----- > Exportacion

En la evolucién del Seguro de Crédito a la exportacion en los dltimos anos pueden
diferenciarse claramente dos etapas: antes y después del afio 1982. Desde esta ditima
fecha se han presentado una serie de cambios sustanciales en las agencias publicas
encargadas del seguro a la exportacidén que, como consecuencia de los probiemas de
cobro derivados de la crisis de la deuda y el pago de las indemnizaciones han causado,
desde entonces, un deterioro sin precedentes en sus posiciones financieras por la

acumulacién de enormes pérdidas operativas.

A finales de 1992 existian organizaciones publicas dedicadas a asegurar e! Crédito a la
Exportacion en mas de sesenta paises en los cinco continentes, La antigledad, tamafic y
volumen de contratacion de las mismas era, y es, sin embargo, muy desigual.
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En los afos 90 muchas agencias pertenecientes a los paises de la OCDE soportan
todavia una gran presion financiera debido al pago de indemnizaciones que han
excedido significativamente los ingresos por primas y recuperaciones, de la dlltima
década. No obstante y a pesar de 1as dificultades, desde el crecimiento experimentado
en el periodo 1982-84, se han registrado pocos cam‘bios en el célculo de las primas
para adaptarlas a las nuevas condiciones del mercado, y por lo tanto los ingresos se
han visto reducidos como consecuencia de la caida en el volumen de negocio. Las
agencias no consideran, en general, las primas como un instrumento eficiente para
limitar la exposicion al riesgo, y pese a que en ocasiones [as mismas mantienen una
estructura directamente relacionada con e! riesgo-pais en otras, simplemente, no

discriminan.

Los ingresos por primas cuentan, esencialmente, con dos importantes elementos: el
seguro basico mds una sobretasa por riesgo, que depende del plazo e importe del
contrato. Conforme a los principios del seguro, la sobretasa que compensara
plenamente el riesgo comercial y el riesgo politico deberia ser, en ocasiones, tan alta,
que seria politicamente impracticable. Por elio las agencias realizan, habitualmente, una
evaluacidn del riesgo-pais basada en criterios econdmicos y politicos y mantienen su

presencia, en algunos paises, por razones estratégicas o de interés nacional.

Con objeto de mejorar su situacion financiera, muchas agencias estan tratando de
actuar mas activamente sobre las deudas impagadas, ya sea negociando directamente
con las empresas v los paises afectados, o bien a través de acuerdos similares en el
"Club de Paris”.

La compensacion de las pérdidas operativas depende de la estructura organizativa de
lasinstituciones aseguradoras y financieras en cada pais. Muchos organismaos privados
actuan en nombre del gobierno y por cuenta propia, dependiendo del tipo de riesgo
asumido {politico o comercial respectivamente). En funcién del grado de autonomia
financiera de las agencias se les exige, en muchos casos ser autosuficientes, al menos
a medio plazo, mientras que en otros cuentan con el respaldo de! presupuesto nacionat

y por tanto no tienen que hacer frente a los problemas financieros derivados de su
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actuacidn por cuenta del Estado. Consiguientemente, cuando se analizan los distintos

niveles de subvencién, existe una gran diferencia segin sean los riesgos implicados.

Basandonos, fundamentalmente, en los datos publicados anuaimente por la Unidn de
Berna®, hemos calculado las subvenciones del seguro a la exportacién utilizando dos
aproximaciones: ex-post y ex-ante. Como se indica en el apartado metodolégico, el
andlisis ex-post asume que el Seguro de Crédito supone una subvencién a la
exportacion cuando las primas por seguro no cubren por completo las indemnizaciones
pagadas. Una forma préctica de aplicar este principio es restar el total de primas (Tabla
1) mas el total de recuperaciones (Tabla 2), del total de indemnizaciones (Tabla 3) tai

como se refleja en la Tabla 4.

Debe recordarse gue en esta metodologia ex-post, ios datos anuales no deben
interpretarse como subvenciones espacificas de ese afio particular. S6lo la acumulacion
de pérdidas durante un periodo de tiempo sostenido es indicativo de una subvencion

a la exportacion.

Hay que considerar, por otra parte, que no se han tenido en cuenta ios gastos
generales y otros costes administrativos del seguro de crédito a la exportacion para
calcular los resultados de los organismos aseguradores, por lo gque el célculo de la
subvencion resulta, en todo caso, infravalorado, ya que, del mismo modo que un
asegurador privado, la agencia oficial debe recuperar estos costes a través de las
primas para cubrir sus pérdidas. Esto implica que nuestra estimacidén proporciona un

nivel de subvencidn inferior al actualmente dado.

. La informacidn uttizada hace referencia a todos los paises del "Consenso™ de la OQCDE con
la excepcién de Grecia, Irlanda y Luxemburgo. En algunos casos ios paises no suministran
datos sobre su actividad asequradora o la misma es muy reducida, mientras que en otros hay
una cierta discontinuidad en su publicacidn {cuando no ha sido posible obtener informacitn
de alguna agencia en un periodo determinado se han incluido las siglas NA). La informacién
ha sido organizada y clasificada por los autores con los datos de "Trade Finance and Banker
International”,- que a su vez los ha obtenido de la Unidn de Berna o de las mismas agencias-
y han sido convertidos a una moneda comudn (el délar estadounidense} a ios tipos de cambio
existentes a final de cada afio, con objeto de compararlos y anaiizar su evolucién, por 1o que
pueden existir diferencias con los ofrecidos por algunas agencias cuando éstas utilizan los
tipos de cambio medios.
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Las Tablas 5, 6, 7 y 8 muestran las diferencias entre las primas e indemnizaciones en
términos porcentuales sobre el valor de los contratos asegurados y del total de
exportaciones; inciuyendo y excluyendo las recuperaciones de impagados,
respectivamente. En este contexto, es importante mencionar que las agencias de ios
paises de la OCDE proporcionan habituaimente, coberfura de riesgo a todos los paises,
por lo que el volumen total de exportaciones es el concepto relevante para computar

los ratios de subvencién.

En las Tablas 5 v 7 se calcula la relacion entre las primas (Tabla 1) més recuperaciones
(Tabla 2) y las indemnizaciones (Tabla 3) lo que conduce a una reduccion de las
subvenciones estimadas. No cbstante, estasrecuperaciones deberian interpretarse con
precaucion dado que en muchas ocasiones consisten en compensaciones procedentes
de! erario publico, sin que tales fondos sean realmente recuperados. Estos reemboisos
compensan pérdidas camo resultado de fa consolidacién de deudas en conexién con
el "Club de Roma" y por tanto representan una subvencidn. Por esta razén, la mejora
observada en la situacién financiera de algunas agencias podria ser relativamente

ficticia.

Ei Grafico 3 indica los niveles de subvencion registrados en la OCDE, entre 1981 vy
1991, como porcentaje sobre las exportaciones totales y aseguradas, incluyendo y
excluyendo las recuperaciones. Entre 1987 y 1988 se alcanzan los niveles maximos
de subvencién en relacion con lo asegurado {(casi un 7%) y lo exportado {un 0,65%),
si excluimos los recobros. Sin embargo, la subvencién media se reduce al 4,5 y al
0,41%, respectivamente, cuando incluimos las recuperaciones. En su conjunto y
tomando como referencia los resultados medios, una vez descontadas las
recuperaciones, el nivel de subvencidn resultante es inferior al 2 por ciento de lo
asegurado (1,91%) vy algo superior al 2 por mil (0,22%) de las exportaciones de los

paises analizados, durante el periodo considerado.
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Las Tablas 9a,b y 10a,b utilizan la aproximacion ex-ante para estimar el nivel de
subvencidn. Dado que tanto las agencias publicas como las privadas, pueden cometer
errores en la estimacién de las indemnizaciones esperadas, es necesano utilizar la
aproximacién ex-ante para conocer las subvenciones implicitas en el seqguro a la
exportacion de un afio determinado. Este método compara la primas cobradas con las
indemnizaciones esperadas -en un plazo determinado- en el momento en que se firma
el contrato de seguro a la exportacién. En este caso, analizando !a evolucion del seguro
emitido y pendiente en cada ano se ha estimado en tres afos el periodo a considerar
en el caiculo de las indemnizaciones futuras. En este caso es necesario, también, un
horizonte temporal minimo para evaluar los resultados del sistema a largeo plaze. Por
esta razén, entre otras, la estimacidn de las subvenciones de seguro a ia exportacién

deberian interpretarse con precaucion®.

. Al interpretar los resultados de las empresas aseguradoras deben tenerse en cuenta varios
aspectos. En principio, sus estructuras organizativas son, a menudo, distintas dado que los
aseguradores pueden ser total o parcialmente puablicas v en ocasiones, también, actuar como
entidades financiadoras de la exportacion {bancos). Los métodos contables pueden, también,
diferir: los ingresos por primas pueden cobrarse al comienzo o durante la vida del riesgo y las
provisiones para pérdidas varfan de una agencia a otra. Un siniestro importante dara lugar a
una indemnizacién que puede alterar una tendencia, anteriormente en recuperacién, mientras
que el retraso entre el cobro de las primas y el pago de las indemnizaciones puede
distorsionar los resultades, al menos en dos formas:

1°- Mientras los ingresos por primas pueden verse reducidos como consecuencia det menor
de exportaciones, las indemnizaciones pueden aumentar como resultadeo de indemnizaciones
sobre contrataciones efectuadas con anterioridad.

2°- Un incremento en los recobros podria simplemente reflejar el elevado nivel de las
indemnizaciones pagadas unc o dos afos antes o, en su caso, la compensacion o
renegaciacion de las pérdidas por parte de las autoridades publicas.

La relacion entre la refinanciacién de las deuda y los recobros resulta también bastante
ambigua. En algunos casos puede servir para aplazar, mas que resolver, el problema. Los
bancos pueden asumir |a deuda del asegurador publico, pero ésta es reasegurada de nuevg,
coma si fuera un préstamo, con lo que el riesgo sigue pendiente.
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Los Gréficos 4 y 5 muestran la subvencién media ex-post sobre las exportaciones
aseguradas y totales (incluyendo y excluyendo las recuperaciones) de los distintos
paises analizados. Noruega (con valores cercanos al 13% y 7,5% respectivamente) e
Italia son los paises que cuentan con niveles de subvencién mas altos, seguidos de
Espafia, Suecia y Suiza, ademas de Alemania, Francia y Finlandia con porcentajes,

todos ellos, cercanos o superiores al 5% de las exportaciones aseguradas.

Si analizamos el valor de la subvencion sobre el total de exportaciones (Grdfico 5},
podemos comprobar que son Francia, Espafna y el Reino Unido los paises que presentan
los niveles mds altos, ya que el subsidio supera el 1% de la exportacién total, si no
incluimos los recobros. Al tener éstos en cuenta, ei nivel de subvencién se reduce a
la mitad, aproximadamente, con Italia como pais méas cercanc {0,5% de las

exportaciones).

Como puede comprobarse no se trata de una situacion atipica en algunos paises de la
OCDE, dado que el Seguro de Crédito a la exportacién esta siendo subvencionado en
muchos de los organismos analizados, entre ellos los principales aseguradores
comunitarios. Las Tablas 5 a 10 muestran el nivel de subvencién del Seguro de Crédito
de las agencias oficiales de Alemania, Francia y el Reino Unido. Como puede
observarse el nivel de subvencién implicita ex-post no es tan elevado como en los
casos de Italia y Espafa -alrededor del 20%-, alcanzando excepcionalmente un 10%
{en 1990) en Alemania. Si se calcula la subvencién implicita como porcentaje del total
de las exportaciones (sin considerar las recuperaciones), Francia es el pais que més
subvenciones presenta, junto a Italia y Espafa, llegando a niveles de alrededor del 2%

del total de las exportaciones.

Es interesante, para los fines de nuestro estudio, comprobar que las estimaciones ex-
post y ex-ante muestran unos resultados y una tendencia similar aunque la estimacién
ex-ante conduce a niveles méas reducidos de subvencion y con un cierto retardo
temporal, segun puede verse en las Tablas 5 a 8 y las Tablas 9 y 10. En el periodo
1981-1991, las primas no fueron suficientes, en muchos casos, para cubrir los costes
operativos de las agencias aseguradoras, por 10 que puede decirse que existié

subvencidn.
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Las Tablas 9 y 10 muestran un crecimiento sostenido en la subvencién al seguro a la
exportacion en ia mitad y finales de los afios 80, pese a que hay mds variacién anual
para el caso de subvencién ex-post y un retardo temporal (entre 2 y 3 afios). Como
puede verse, la subvencién al Seguro de Crédito a la exportacion superd el 2% de las
exportaciones totales en el caso de las agencias oficiales de Austria, Francia y Esparia
por el método ex-post. Por el método ex-ante (Graficos 8 y 9) Francia y Espana
superan el 2% en los comienzos de los afios 80 y sélo Espana se acerca al nivel del
2% cuando se tienen en cuenta las recuperaciones (1,8% ex-posten 1987 v 1,5% ex-

ante en 1990).

En los Gréficos 6 y 7 observamos con detalle la evolucién temporal de la subvencién
implicita ex-post (excluyendo las recuperaciones) de los principales aseguradores
comunitarios (Alemania, Espana, Francia, Italia y el Reino Unido), tanto sobre el total
de las exportaciones como, exclusivamente, las aseguradas. Pueden observarse
porcentajes crecientes de subvencidén hasta 1987, que comienzan, en general, a
descender a partir de entonces. Los valores mas altos de producen para Francia (1987
y 1980) sobre las exportaciones totales, ltalia (1988) sobre las exportaciones
aseguradas y Espafa (1987) en ambos casos, con maximos de casi el 25% y 2,2%,

respectivamente.

Los pafses mencionados, Alemania, Espana, Francia, Italia y el Reino Unido son, desde
varios puntos de vista -primas, siniestros, recobros, etc.- l0s mayores aseguradores de
Europa. No obstante, al analizar los niveles de subvenciones del seguro en los dltimos
10 afos, otros paises como Noruega y Suiza presentan niveles de subvencién
relativamente mayores cercanos al 5% (incluyendo los recobros). QOtras agencias
oficiales como las de Japén y Estados Unidos casi no registran subvenciones

apreciables; mientras que Canadé y Portugal presentan, incluso, un superavit reducido.
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Por otro lado, las estimaciones -en términos def volumen de [0s contratos asegurados-
indican que podrian infravalorarse los posibles efectos competitivos de las
subvenciones en el Seguro de Crédito. La diferencia entre las indemnizaciones y las
primas como porcentaje de los contratos asegurados crece normaimente, desde valores
cercanos al 3% en el periodo 1983-85, alcanza el 4% en 1986, hasta llegar al 7% en
1987-88. Incluyendo las recuperaciones, las estimaciones de beneficios se acercan al
2% en 1986 y mas del 4,5% en 1988,

Dado el incremento de las indemnizaciones (y las recuperaciones) en los aftos noventa,
los niveles de subvencién podrian seguir en un nivel elevado mas alld del periodo
analizado dado que las primas, en la aproximacién ex-ante se basan en la media
ponderada de las primas e indemnizaciones de los tres Gitimos anos, y éstas no han

dejado de aumentar.
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Resumen y Conclusiones

La evaluacién de los programas publicos de promocidn de la exportacion se encuentra
todavia en su etapa inicial, aunque la magnitud de lgs recursos afectados frente a la
creciente globalizacién de los mercados han incrementado la relevancia del tema, no
sélo para quienes gestionan estos recursos, sino también para los responsables de la
administracidén central e investigadores. Pueden citarse al menos tres razones que

indican la relevancia del Seguro de Crédito en la Exportacion.

- Primero, la globalizaciéon de los intercambios en las tres ultimas décadas ha
obligado a muchas empresas a interesarse por los mercados exteriores, lo que
ha supuesto unimportante crecimiento de los recursos necesarios para financiar

la actividad internacional.

- Segundo, muchos paises industrializados -entre eflos los de la OCDE- cuentan
con importantes mecanismos o servicios de asistencia a 1as empresas en sus
operaciones internacionales, lo que facilita su entrada en mercados con altos

niveles de riesgos.

- Tercero, el impacto de las medidas de promocidn a la exportacién debe ser
analizado desde una perspectiva coste-beneficio, con el propésito de evaluar los

resultados de la misma.

Aungue se espera que las empresas aseguradoras sean autosuficientes vy
financieramente solventes, al menos a largo plazo, los aseguradores publicos a la
exportacion que operan, habitualmente, por cuenta propia y la del Estado han
experimentado grandes perdidas operativas a partir de la crisis de la deuda a principios
de los afios ochenta. Estas pérdidas han sido particularmente notables en el caso del
riesgo politico dado que las indemnizaciones se incrementaron rapidamente al mismo
tiempo que se reducian las primas cobradas reflejando e! deterioro de la situacion.
Estos déficits --financiados con cargo al presupuesto publico- han lievado a muchos

aseguradores publicos a reconsiderar el alcance de sus operaciones.
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Las subvenciones al Seguro de Creédito a la Exportacion han aumentado, como media,
desde valores casi nulos al 2 y 3% del seguro emitido en 1991 vy liegando a niveles de
cercanos al 7% a mediados de los afios echenta. Espafa e Italia presentaron niveles
mas significativos de subvencion -del 20 al 25% en 1987-1988 que Francia, el Reino
Unido o Alemania. Esta dltima ha experimentado un fuerte crecimiento en los niveles
de subvencion a comienzo de los afos noventa como consecuencia de su proceso de

unificacion politica.

Las subvenciones implicitas en el Seguro de Crédito no son tan elevadas cuando se
relacionan con los volumeneas totales de exportacidon. Los ratios de subvencidn se
encuentran por debajo del 1% -excepto en el caso de Francia y Espafa para los que
el ratio llega al 2% a mediados de los afos ochenta y, en los afios noventa, para la

aproximacion ex-ante.

Cuando se analizan las distorsiones competitivas derivadas de las subvenciones, es
importante diferenciar entre el seguro contratado por cuenta propia o por cuenta del
Estado, asi, en la dltima década ios niveles de subvencion en Francia y Espana, han

sido significativamente altos cuando se trata de Seguro por cuenta del Estado.

A pesar de que los niveles de subvencian observados en algunaos paises bajo estudio,
no resulten especialmente significativos hay razones para no descratar sus posibles
efectos competitivos. Como se ha indicado, las estimaciones realizadas no han
considerado los costes administrativos de las agencias, ni otros costes financieros, lo
que subestima el nivel de subvencién implicita. Los resultados muestran que las
subvenciones calculadas sobre el seguro contratado son significativamente mas altas
gue las calculadas sobre el volumen total de exportaciones, lo que implica que los
contratos de exportacion realmente asegurados pueden beneficiarse sustancialmente

de las subvenciones utilizadas.
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Desde una perspectiva europea, el Seguro de Crédito a la Exportaciéon va a sufrir un
importante cambio en un futuro cercano. La puesta en marcha de la Unidn Europea
tendrd un impacto significativo en las operaciones de las aseguradoras publicas dado
que todas ellas competirdn en un mercado unificado, lo que afectard sus actividades

en dos aspectos significativos:

- Desregulacion. La desregularizacién de los mercados estd avanzando de forma
firme bajo la presién combinada de la autoridades y los consumidores, con lo
que se incrementaran las posibilidades de que las agencias publicas contraten

segurgs en otros paises.

- Mercado Unico. Con la entrada en vigencia del Mercado Unico se incrementaran
los niveles de competencia entre los aseguradores ya establecidos en el
mercado -las agencias publicas- y los nueveos competidores atraidos por un
mercado de 325 millones de habitantes que representan un 25% del producto

mundial.

Aunque estos dos aspectos implican un nivel de compentencia mas estricto en el
futuro, sélo algunas agencias aseguradoras han empezado a cooperar y reestructurar
sus negocios de forma eficiente para enfrentarse al nuevo mercado. A pesar del tiempo
transcurrido desde la creacién de la "Unién de Berna"”, sélo se han obtenido algunos
progreses marginales en ia cooperacion entre sus participantes. Mientras que en gl
Crédito a la Exportacion el "Consenso de la QCDE" ha funcionado de forma efectiva,
no ha ocurrido lo mismo en lo que respecta a la armonizacién de las primas de seguro
e informacidn sobre los niveles de cobertura a causa de la creciente competencia entre

las distintas agencias.
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Es de esperar que cuando se alcance un acuerdo, éste impida a los asequradores
publicos ofrecer a las empresas nacionales un tratamiento preferencial respecto a los
de otros paises. Incluso algunos dudan de que los organismos publicos puedan seguir
ofreciendo cobertura para el riesgo politico con terceros paises. Otro factor que
afectard de forma notable la estrategia de los aseguradores europeos es la aparicién
de riesgos de un volumen desconocido hasta el momento, como consecuencia de las
operaciones de empresas multinacionales en paises en desarrollo. Puede darse el caso
de que un siniestro concreto en un alejado pais tenga como consecuencia -debido a la

estructura logistica de las empresas- una sucesion en cadena de pérdidas.

Para concluir, puede comentarse que los ratios de subvencidn al Seguro de Crédito que
aumentaron rapidamente a comienzo de los afios ochenta, no parece que vayan a
disminuir a corto plazo. A diferencia de los afios sesenta y setenta, las agencias
oficiales llevan acumuladas en sus cuentan pérdidas significativas, dado que sus primas
no se han ajustado a un entorno internacional mas arriesgado, por 10 que no es de
esperar que las recuperaciones sean suficientes para absorber las pérdidas. Si esta
tendencia continua, deberia revisarse el papel de! Sequro del Crédito a la Exportacién,
tarea en la que la Comunidad Europea tendra, sin duda, un papel relevante. Esta

conclusién es vdlida, en su conjunto, para todos los paises objeto de estudio.
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