Cuadernos de Direccion Aseguradora

205

Férmulas modernas del Seguro de Crédito
para el apoyo a la empresa:
el caso espanol




S UNIVERSITAToe
i+ BARCELONA

205

Férmulas modernas del Seguro de Crédito
para el apoyo a la empresa:
el caso espanol

Estudio realizado por: Immaculada Vallverdu Coll
Tutor: Casimiro Rey Vifiuela

Tesis del Master en Direccion de Entidades

Aseguradoras y Financieras
Curso 2015/2016



Esta publicacion ha sido posible gracias al patrocinio de ARAG SE, Sucursal en Espana

Cuadernos de Direccion Aseguradora es una coleccion de estudios que comprende las tesis
realizadas por los alumnos del Master en Direccion de Entidades Aseguradoras y Financieras
de la Universidad de Barcelona desde su primera edicion en el afio 2003. La coleccion de
estudios esta dirigida y editada por el Dr. José Luis Pérez Torres, profesor titular de la
Universidad de Barcelona, y la Dra. Mercedes Ayuso Gutiérrez, catedratica de la misma
Universidad.

Esta tesis es propiedad del autor. No esta permitida la reproduccion total o parcial de este
documento sin mencionar su fuente. El contenido de este documento es de exclusiva
responsabilidad del autor, quien declara que no ha incurrido en plagio y que la totalidad de
referencias a otros autores han sido expresadas en el texto.



Presentacién y agradecimientos

A mi empresa, la agencia Consultoria Segurvén, S.L. por hacer posible esta
oportunidad de crecimiento profesional y personal. Por facilitarme la asistencia a
este master y por apoyarme en todo momento.

Muy sinceramente a mi tutor, Casimiro Rey, por ser siempre accesible y
colaborativo. Por hacerlo todo extremadamente facil, por hacerme participe de su
vision desenfadada y profesionalidad.

Especialmente a mi padre, por acompafiarme en mis inquietudes a lo largo de
este trabajo y a mi madre, socia y amiga, por transmitirme la pasién por esta
profesion.

A mi pareja y amigos, por confiar en mis capacidades de forma incondicional y por
estar siempre ahi para hacerme sonreir. También a mi hermana por echarme una
mano en esta aventura.

Y, como no, a José Luis y a Mercedes, por hacer posible este master y a todos
mis companeros, ahora amigos que, contra todo prondstico, ya han despertado en
mi cierta nostalgia del “afio del master”.






Resumen

Se analiza la evolucion del tejido empresarial espafol y de las compafias
aseguradoras de crédito desde la implantacion de la moneda unica europea en el
afo 2000 hasta el afo 2014 periodo que incluye los anos de la crisis econdémica,
el anterior periodo de bonanza y el posterior, con incipientes indicios de
recuperacion. En base a datos del sector empresarial y asegurador se identifica
tanto las nuevas necesidades de las empresas, por lo que a la cobertura del
riesgo de crédito se refiere, como la forma en la que han reaccionado las
companiias aseguradoras del sector en sus estrategias empresariales tratando de
darles respuesta, lo que marca la tendencia en seguro de crédito de los proximos
afnos.

Esta tendencia vendra definida por las nuevas férmulas con las que las
aseguradoras han intentado dar respuesta a las nuevas necesidades de las
empresas y que intentan ofrecer solucion, ya no solo al problema de la morosidad
empresarial —que seria el ambito de actuacién tradicional del seguro de crédito—,
sino a otros problemas como el de la financiacion o la necesidad de crecimiento.

Resum

S’hi analitza I'evolucié del teixit empresarial espanyol i de les companyies
asseguradores de credit d’enca la implantacié de la moneda unica europea I'any
2000 fins al 2014, periode que inclou els anys de la crisi econdmica, [I'anterior
periode de bonanga i el posterior, amb incipients indicis de recuperacio. En base a
dades del sector empresarial i assegurador s’hi identifiquen tant les noves
necessitats de les empreses, pel que fa a la cobertura del risc de credit, com la
forma en que han reaccionat les companyies asseguradores del sector en les
seves estratégies empresarials intentant donar-hi resposta, que sera el que
marcara la tendéncia de I'assegurancga de credit en els propers anys.

Aquesta tendéencia es definira mitjancant les noves férmules amb que les
asseguradores proven de donar resposta a les noves necessitats de les empreses
i que intenten oferir solucid, no només al problema de la morositat empresarial
—que seria I'ambit d’actuacio tradicional de I'asseguranga de credit—,sin6 a altres
problemescom el del finangament o la necessitat de creixement.

Summary

The evolution of the Spanish business and insurance companies credit is analyzed
from the introduction of the single European currency in 2000 to 2014 period
including the years of economic crisis, the previous boom period and later, with
incipient signs of recovery. Based on data from the business sector and insurance
both new business needs identified, so to cover credit risk is concerned, as the
way they have reacted insurance sector companies in their business strategies
trying to give response, which sets the trend in credit insurance coming years.



This trend will be defined by the new formulas with which insurers have tried to
respond to the new needs of companies and try to offer solutions, not just the
problem of corporate delinquency which would be the scope of traditional

performance insurance credit- but other problems such as financing or the need
for growth.
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Formulas modernas del Seguro de Crédito para el
apoyo a la empresa: el caso espanol

1. Presentacion, objetivos y metodologia

“La idea que un gerente de crédito tiene del
paraiso probablemente representa una situacién en que todo el mundo (andando
el tiempo) paga sus deudas”. (Vatter, W. J. Managerial Accounting.1950)

La operativa a crédito se da en un porcentaje elevado de las transacciones
comerciales entre clientes y proveedores y esto hace que el riesgo, ya no solo de
insolvencia sino de morosidad, sea actualmente motivo de preocupacion entre las
empresas.

A esta operativa, mas o menos habitual, le debemos afiadir las dificultades para el
acceso a la financiacion en términos generales de la mayoria de las empresas
que hace que entre clientes y proveedores se generen flujos importantes de
tesoreria en que ambos actores asumen, dependiendo uno u otro en cada caso,
el papel de acreedores que las entidades financieras no proporcionan. Hasta este
punto la situacion carece de anomalia alguna puesto que el crédito comercial asi
existe desde los mismos origenes del comercio.

En efecto, como sefiala Ancey, C. (1932) en Les risques du credit. L’assurance
des credits, “No existe comercio sin crédito, ni crédito sin riesgo”. Pero la situacién
econdomico-financiera de muchas empresas les obliga a aumentar el volumen de
compras a credito a sus proveedores, debido a problemas de liquidez, y también,
en muchos casos, a pactar plazos de pago mas amplios de lo que venia siendo
habitual. De ahi que muchas de estas empresas se prevengan frente a esta
problematica, mas habitual que eventual, mediante distintos instrumentos que
ofrece el mercado, tanto asegurador como financiero (seguro de crédito, aval
bancario, factoring, confirming, etc.).

Uno de los instrumentos que mas ha evolucionado, y que en los ultimos afos ha
despertado el interés de algunos operadores que hasta hace poco trataban de
forma casi residual, es el seguro de crédito. Se trata de un producto que las
companiias aseguradoras han reorientado en forma de diferentes servicios: la
prevencion y vigilancia de riesgos (risk management), las acciones de recobro e
indemnizacién y plataformas de apoyo a la internacionalizacion, mas alla de la
tradicional “prevencion — recobro — indemnizacion”.

De esta forma la pdliza de seguro de crédito ha traspasado las barreras del
concepto tradicional de “seguro”, entendido como mera finalidad indemnizatoria,
para convertirse en prestacion de una serie de servicios que lo complementan.
Servicios que en muchos casos son susceptibles de subcontratacion (softwares
de prospeccion y risk management, servicios de reclamacion de deudas o
consultores externos). De lo que se trata —en estos momentos en los que el
mercado potencial se ha visto reducido después del periodo de crisis financiera



(2008 — actualidad), y en que la competencia ha aumentado no sélo cuantitativa
sino cualitativamente — es de aumentar el valor afiadido del tradicional seguro de
crédito que proporcione a la empresa un servicio integral de control de riesgos
comerciales (financieros).

A lo largo del periodo de la crisis econémica y financiera que se ha producido a
escala mundial, se han generado muchos cambios en el seno de las empresas.
Se trata de operativas y situaciones que ya existian pero que, fruto de la situacion
extrema —en el sentido econdmico —, han ido ganando peso en el modus operandi
empresarial hasta el punto que han reformulado la estructura de algunas
empresas:

> En la operativa financiera, derivada de la falta de liquidez: disminucién de
pagos al contado. Disminucion de facturacion y de margenes de beneficio por la
bajada de precios a la que obliga la competencia (interior y exterior).

> En la operativa comercial: just in time (producir/comprar los
elementos/productos que se necesitan, en las cantidades que se necesitan, en el
momento que se necesitan). La consecuencia mas palpable es la
falta/disminucion drastica de stock de muchas empresas para no incurrir en
gastos innecesarios no solo de mercancias en si sino del almacenaje de éstas.

» En la estructura de las empresas: el outsourcing mantiene la minima
estructura fija posible de cara a una reduccion de costes fijos. Mas adelante se
vera como en este punto el seguro de crédito puede jugar un papel destacable de
ahora en adelante.

Todo ello hace que encontremos como escenario un mercado potencial que ha
cambiado y al que las compafias aseguradoras (seguro de crédito) deben
adaptarse -ya llevan un tiempo haciéndolo-si quieren, ya no solo tener una
presencia destacable en adelante, sino de cara a posicionar el producto
explicando las soluciones que puede ofrecer.

Por otro lado, la crisis también ha tenido fuertes consecuencias en el sector
asegurador (de crédito). La subida de las cuotas de siniestralidad conllevé una
subida en los tipos de prima asi como una estricta politica de suscripciéon de
riesgos y deberemos analizaren qué forma afecto6 a las companias.

También conllevo fusiones y compras entre operadores asi como la entrada en
escena de actores que hasta el momento se habian mantenido al margen: las
entidades financieras.

Sin embargo, todos los cambios mencionados hasta aqui, son cambios generados
por y para el sector asegurador, pero ¢qué pasa con los cambios ocurridos en el
seno de las empresas?, ;coémo afectan éstos al producto que comercializa la
operadora de crédito?, ¢cuales son las nuevas necesidades en cuanto a
cobertura de riesgos comerciales se refiere y qué productos estan ofreciendo las
companiias?, ¢cuales son los gaps que todavia no han sido cubiertos?;es
suficientemente flexible la pdéliza de seguro de crédito? En definitiva: ¢la oferta
responde a la demanda, actualmente?, ; qué se deberia ofrecer a corto y a medio
plazo?
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Para la primera parte de la tesis, de cara al analisis de la situacion empresarial
espafola, se ha particionado la serie historica de indicadores en funcién del inicio
de la crisis economica:

- 2001 a 2007: para estudiar los movimientos del mercado espafiol euro y
hasta el preludio de la crisis econdmica.

- 2008 a 2014: de la crisis econdémica hasta la actualidad (aunque algunos
datos de 2014 son provisionales y en muchos campos no existen datos cerrados
de 2015 todavia).

A raiz del andlisis de los cambios en el ambito de la empresa a lo largo de ambos
periodos hemos detectado las principales necesidades de las empresas
espafiolas: Crecimiento, financiacion y cobro asegurado.

Posteriormente, hemos adaptado el esquema clasico del ciclo de explotacién de
la empresa (Dinero — Mercancia — Dinero) a los efectos de nuestro trabajo, con el
fin de contextualizar y visibilizar la variedad de riesgos asociados a la
compraventa. Se han analizado las diferentes formas en que el Seguro de Crédito
ha dado respuesta con productos tradicionales a esta problematica y de qué
manera éstos han evolucionado para adaptarse a la nueva coyuntura.

Finalmente, a partir de la informacion obtenida a través de la oferta de productos y
servicios que ofrecen los operadores del sector actualmente, veremos de qué
forma se estd dando solucion a las nuevas necesidades detectadas e
intentaremos dibujar unas pinceladas sobre cuales pueden ser las tendencias a
medio plazo del Seguro de Crédito en Espana.
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PARTE I. EL RIESGO DE INSOLVENCIA
EMPRESARIAL

2. Eltejido empresarial espanol
2.1. Periodo 2001 - 2007 (anterior a la crisis)

2.1.1. Mercado doméstico. Empresas activas y sus dimensiones

Como ya se ha comentado al inicio de este estudio, el seguro de crédito tiene
como ambito de actuacion la proteccion de los créditos comerciales que se
producen fruto de las transacciones comerciales entre empresas, de ahi que
resulte imprescindible, a la hora de realizar cualquier tipo de analisis sobre la
evolucion del sector asegurador, prestar especial atencién a aquello acontecido
en su mercado: el tejido empresarial.

Para este primer periodo de analisis nos fijaremos en el aumento del numero de
empresas activas en Espafa en el afio 2007 en comparacion al del afio 2001:

Cuadro 1: Empresas activas en Espafia 2001 — 2007. Numero de empresas y porcentaje por
sectores sobre el total.

2001 2007
SECTOR N° EMPRESAS % N° EMPRESAS %
Industria 247.779 9,1 245.588 7,2
Construccioén 336.075 12,4 501.506 14,6
Comercio 796,647 29,4 843.212 24,6
Resto de 1.329.899 49,1 1.832.383 56,3
Servicios
TOTAL 2.710.400 100 3.422.239 100

(Fuente: INE)

Se debe tener en cuenta que para efectuar dicha distribucion de datos se han
agrupado dentro del sector comercio las empresas que desarrollan actividades
comerciales al por mayor, al por menor y los intermediarios del comercio.

Asimismo, figuran clasificadas en el sector resto de servicios todas las empresas
cuya actividad principal se circunscribe a las secciones de la hosteleria, transporte
y comunicaciones, actividades inmobiliarias y de alquiler, servicios empresariales,
actividades educativas, sanitarias y de asistencia social y otro tipo de actividades
sociales, incluidos los servicios personales. Resulta de especial importancia
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prestar atencion al peso de este sector sobre el total para poder hacernos una
idea real de la composicion de las empresas espafiolas.

El sector industrial experimenta un leve descenso mientras que el sector servicios
llega a un crecimiento de 7,2 puntos en tan solo 7 afos seguido mas de lejos por
el de la construccion.

Sin embargo, para tener una instantdnea que nos aporte mayor definicién sobre

dichos datos, debemos fijarnos también en la dimension de las empresas que, en
2007, era:

Figura 1. Empresas activas por intervalo de asalariados. Enero 2007 (%)

60
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Sin asalariados Dela2 De3a5 De6a9 De10a19 De 20 0 mas
asalariados asalariados asalariados asalariados asalariados

(Fuente: INE)

Estos datos evidencian una de las caracteristicas del tejido empresarial en Espafa:
Un claro predominio de la pequefia/micro empresa que, como veremos mas adelante,
es un modelo que se mantiene e incluso se incrementa ligeramente en ejercicios
posteriores.

Mas adelante deberemos dar especial relevancia al dato sobre la enorme
concentracion (51,1%) de empresas sin asalariados de cara a enfocar como la figura
del seguro de crédito puede dotar de estructura, externalizada, ciertos departamentos
imprescindibles para una eficiente gestion del negocio de los cuales, muy a menudo,
carecen nuestras pymes. La operativa mas frecuente entre las empresas sin
asalariados, incluso entre las que disponen de 1 o 2, es la autogestion integral y la
externalizacién de procesos y departamentos.
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2.1.2. Exportacion. El despegue

Otro de los aspectos a tener en cuenta para poder comprender el gran incremento
del tejido empresarial durante el intervalo que estamos analizando, es el hecho de
que para que hubiera tal crecimiento en numero de empresas (llamémoslas
“vendedoras”) durante el periodo que analizamos, la busqueda de nuevos clientes
resultd fundamental. Sin embargo, no fue entonces cuando las empresas
empezaron a mirar mas alla del mercado doméstico sino que para ello debemos
remontarnos a finales de los afos 1980, a partir de la entrada de Espafia en la
Unién Europea en 1986.

Es en la década de los anos 1990 cuando se empieza a perfilar el mercado
exportador como un nuevo horizonte mas alla del mercado doméstico para la
prospeccion de clientes potenciales, nuevos destinos para que las empresas
pudieran vender sus productos y prestar sus servicios.

Tal fue el auge del mercado exportador que, si bien Espafa no exportaba mas de
40.000 millones de euros en 1990, en el afo 2000 ya superaba los 125.000
millones de euros con lo cual, en una década escasa, se triplico el volumen de las
exportaciones la gran mayoria de las cuales fueron a paises de la Union Europea.

Con la llegada del euro en el aflo 2000 muchas empresas vieron menguadas sus
reticencias a la hora de entrar en nuevos mercados gracias a las facilidades que
suponia disponer de una moneda unica con la que operar en los paises mas
cercanos.

Figura 2. Exportaciones en Espaiia (2001 — 2007)

2001

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000 180.000 200.000

Millones de euros
(Fuente: INE)

Exportaciones 2001: 128.672 (millones de euros)
Exportaciones 2007: 181.478 (millones de euros)



No obstante, aunque es cierto que la tendencia exportadora se consolida y
sigue creciendo a un ritmo constante, a lo largo del periodo 2001-2007, la
empresa exportadora centra su actividad en la Unién Europea sin movimientos
relevantes hacia otros paises del resto del mundo.

Figura 3. Distribucion exportaciones por destino (2001 — 2007)
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(Fuente: Departamento de aduanas. Agencia Tributaria)
Mas adelante observaremos cdmo queda la misma instantanea después del

periodo de la crisis econdmica que se inicia en el aino 2008 y como algunos
mercados han salido beneficiados.
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2.2. Periodo 2008 — 2014 (durante la crisis)

2.2.1. Mercado doméstico. Empresas activas y sus dimensiones

Cuadro 2. Empresas activas en Espafia 2008 — 2014. Niumero de empresas y porcentaje
por sectores sobre el total.

2008 2014
SECTOR N° EMPRESAS % N° EMPRESAS %
Industria 243.729 7,3 198.004 6,2
Construccion 441.956 13,2 405.849 12,7
Comercio 830.911 24,7 763.930 24
Resto de 1.839.234 59,8 1.819.095 571
servicios
TOTAL 3.355.830 100 3.186.878 100
(Fuente: INE)

A simple vista y teniendo en cuenta la profundidad de la crisis, nos podria parecer
que no se aprecian variaciones especialmente significativas. Sin embargo, si nos
adentramos un poco en el analisis de las cifras podemos observar que, aunque la
variacion entre el numero de empresas activas en 2014 respecto a 2008 es de
168.952 y tan solo representan una variacion del -5%, observemos este descenso
de empresas por sectores:

» Industria: -50.725

» Construccion: -36.107

» Comercio: -66.981

» Resto de servicios: -20.139

La caida del sector industrial sobre el total del cierre de empresas representa un
30%, en un sector que representa entre un 6 y un 7% sobre el total de las
empresas espafnolas. Si ademas relacionamos esta informacién con la variacion
del numero de desempleados en el periodo en cuestion:

» 1T 2008: 2.190.500 desempleados (9,6%)
» 1T 2015: 5.444.600 desempleados (23,78)

Podriamos afirmar, como también se vera mas adelante que, el industrial, es uno
de uno de los sectores que concentra mas numero de empleados.
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Figura 3. Distribucion del peso empresarial por sectores (2001 — 2013)

2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000

200.000 -
0

2001: 2.645.317 2007: 3.336.657 2008: 3.422.239 2013:3.146.570
M Industria  ® Construccion Comercio M Servicios

(Fuente: INE)

Para la elaboracion de esta figura se ha seleccionado 2013 como ultimo afo para
el analisis ya que la informacion se ha obtenido de la publicacion de 2015 Espafia
en cifras y estos son los ultimos datos oficiales que constaban al respecto.

Segun datos del Retrato de la pyme 2015 —publicado en enero de 2015 por lo que
los datos se refieren a la Pyme en 2014- por el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo, atendiendo al tamano de las empresas, el 60,9% de las empresas de
mas de 250 empleados desarrolla su actividad en el sector resto de servicios,
siguiéndole en importancia el sector industria (21,2%), y el sector comercio
(14,1%).

Podemos afirmar que las empresas correspondientes al sector industrial, las
menos significativas en numero son, junto a las del sector servicios, las que mas
numero de empleados y, en consecuencia, mayor estructura poseen.

Este perfil de empresa, por su envergadura, es la que resulta a priori mas
atractiva y mas codiciada a la hora de ser captada por una compariia aseguradora
de crédito. Corresponde al denominado perfil de grandes cuentas. No obstante se
trata de un reducido numero el correspondiente a este perfil de empresas que, en
muchas ocasiones, ya poseen estructuras que integran departamentos, no solo
de gestion de crédito a clientes, sino de gestion integral de riesgos. Esto no
significa que no contraten productos complementarios de cara a protegerse ante
grandes pérdidas.

Segun datos del mismo informe Retrato de la pyme 2015 mas del 97% de las
empresas espafnolas facturan menos de dos millones de euros.

Por ello, a mi parecer, las compafiias deberian poner el mismo empefo en la
captacion de empresas de volumenes inferiores, mas aun en época de caida de
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facturacion como en la actual, y en la creacion de productos y soluciones que
puedan impulsar su crecimiento de forma que este acompafamiento suponga el
instrumento mas efectivo de cara a la fidelizacion del cliente.

2.2.2. Exportacion. Tendencia que se consolida

Desde el ano 2001 hasta el 2014 las exportaciones espafolas se han casi
duplicado en cuanto al volumen y actualmente representan un crecimiento de un
27% sobre el PIB respecto a los datos de 2001.

Se puede observar, segun los datos obtenidos, que el crecimiento ha sido
constante, con un considerable retroceso en 2009 coincidiendo, como veremos
mas adelante, con el periodo de mas afectacion de la crisis econémica en el
sector asegurador de crédito. Veremos cémo, teniendo en cuenta los datos de
siniestralidad e incremento de primas aportados por las aseguradoras, ya se
anticipa un cambio de tendencia en 2007 con un incremento en la demanda del
seguro de crédito. Este aumento de la demanda fue proporcional al de la
morosidad empresarial y se tradujo en siniestralidad en 2008 y 2009 hecho
también agravado por la caida en cifra de ventas tanto en el mercado nacional
como también en exportacion.

Cuadro 3. Espaia — Exportaciones de mercancias

ANO MILLONES € EXPORTACIONES % PIB
2014 244.287,0 M.€ 23,46%
2013 239.314,0 M.€ 23,21%
2012 229.802,0 M.€ 22,04%
2011 220.223,0 M.€ 20,57%
2010 191.912,0 M.€ 17,75%
2009 162.990,0 M.€ 15,11%
2008 191.388,0 M.€ 17,15%
2007 184.821,0 M.€ 17,10%
2006 170.211,0 M.€ 16,89%
2005 154.815,0 M.€ 16,64%
2004 146.728,0 M.€ 17,03%
2003 138.036,0 M.€ 17,18%
2002 132.918,0 M.€ 17,74%
2001 130.258,0 M.€ 18,62%

(Fuente: Expansién/datosmacro.com)
Asimismo vale la pena fijarnos en el aumento de peso de los paises fuera de la

Unién Europea como paises de destino de las exportaciones espanolas a partir de
2008.
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Figura 4. Evolucién de las exportaciones espanolas por destino
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(Fuente: Departamento de Aduanas e impuestos especieles, AEAT)

Veamoslo desglosado por paises en el ranking de los 20 primeros destinos de
las exportaciones espafolas:

Cuadro 4. Destinos de las exportaciones espaiolas

2001 2014
PAISES % PAISES %
1. FRANCIA 19,98 1.FRANCIA 16,53
2. ALEMANIA 12,14 2.ALEMANIA 10,88
3. PORTUGAL 10,43 3.PORTUGAL 7,63
4. REINO UNIDO 9,24 4.ITALIA 7,46
5. ITALIA 9,23 5.REINO UNIDO* 7,26
6. E.E.U.U. 4.45 6. E.E.U.U. 4,56
7. HOLANDA 3,62 7. HOLANDA 3,30
8. BELGICA 2,93 8.BELGICA 2,66
9. MEXICO 1,56 9.MARRUECOS** 2,48
10. MARRUECOS 1,16 10.TURQUIA** 2,14
11. GRECIA**** 1,12 11.POLONIA** 1,75
12. BRASIL 1,07 12.CHINA*** 1,74
13. SUECIA 1,03 13.ARGELIA*** 1,58
14. SUIZA 0,99 14.SUIZA 1,53
15. JAPON 0,93 15.MEXICO* 1,48
16. AUSTRIA 0,92 16.BRASIL* 1,37
17. POLONIA 0,91 17 JAPON* 1,12
18. TURQUIA 0,88 18.RUSIA*** 1,11
19. DINAMARCA 0,68 19.ARABIA SAUDITA*** 0,97
20. ISRAEL**** 0,67 20.SUECIA* 0,89

* Bajan posiciones

**: Suben posiciones
***: Entran en el ranking
****: Salen del ranking

(Fuente: Expansion/datosmacro.com)
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No encontramos variaciones significativas en el grupo conformado por los ocho
principales paises de destino entre ambos periodos aunque si es cierto que el
peso de estos paises (que son basicamente los de la UE con mas proximidad +
Estados Unidos) pierden peso sobre el total de las exportaciones y pasan de un
72% sobre el total en 2001 a un 60% en 2014.

En cambio, aunque las exporaciones con destino a los paises latinoamericanos
no pierden peso sobre el total si que lo hacen en cuanto a su posicion como pais
de destino, al entrar con fuerza en el ranking nuevos paises de destino como
China, Argelia y, en menor medida pero con peso importante, Rusia y Arabia
Saudita.

En este primer capitulo se ha analizado el cambio que ha sufrido el tejido
empresarial espafiol como consecuencia de la crisis econdmica en comparacion a
los afos de bonanza econdmica que le precedieron. A raiz de este analisis
podemos identificar la primera de las necesidades de las empresas espafolas a
las que mas adelante intentaremos buscar solucion a través de los productos que
ofrecen actualmente las companias de seguro de crédito:

1. NECESIDAD DE CRECIMIENTO : tanto a través de la apertura a nuevos
mercados como de la redefinicion de la estrategia en mercado nacional y
captacidon de nuevos clientes

También en capitulos posteriores, cuadro 6 y 7 (capitulo 4), podremos observar
como el sector asegurador también siguié una tendencia a la alza en la época de
bonanza (primer periodo analizado) para, posteriormente, y por diversos motivos
(siniestralidad, anulaciones, caida de la nueva contratacion), seguir una tendencia
a la baja en la linea de la tendencia del sector empresarial.
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3. EIl riesgo de insolvencia y morosidad en el
marco de los riesgos. Clasificacion de los riesgos

Riesgo: “contingencia o proximidad de un dafo”. (DRAE)

Resulta evidente que toda entidad, hablando dentro del contexto empresarial, se
encuentra sujeta/expuesta a todo tipo de riesgos de diversa naturaleza que son
aspectos claves (la asuncién o no de dichos riesgos y la prevencion de los
mismos) en su propio éxito o fracaso.

Un tipo de clasificacién de dichos riesgos seria el que se puede establecer segun
estos incidan sobre la propia gestidon empresarial o sobre el patrimonio humano,
material e inmaterial de la empresa. (Aventin, 1990)

3.1. Riesgos segun su incidencia en la gestion empresarial

Referido a aquellos riesgos que afectan a las actividades peculiares de la
empresa.

a) De produccion:

Capacidad de la planta.

Idoneidad de los procesos de fabricacion.

Acumulacién de existencias y almacenamiento excesivo.
Dificultades de proveedores y restricciones de suministros basicos.
Obsolescencia econdmica y técnica de materiales y equipos.

VVVYVYY

b) D

()

ventas: (riesgo comercialfigura 6)

Cambios en la demanda por alteracién de los gustos de los consumidores.
Publicidad contraproducente.

Informacién insuficiente de los productos.

Retirada de los productos del mercado.

Transito o transporte de mercancias y productos.

Barreras proteccionistas y dificultades de exportacién.

Acontecimientos nacionales e internacionales.

Resolucién de contrato.

YVVVVVYVYY

c¢) Financieros:

» Insolvencia y morosidad de clientes. (Riesgo de crédito comercial (2) en
figura 8).

» Liquidez.

» Mercado (de cambio, de tipos de interés).

» Otros: operacional, legal, insuficiencia patrimonial, etc.

d) De direccion:

» Precios, costes y beneficios.
» Redes y medios de distribucion.
» Solvencia financiera y estabilidad econdmica.
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» Maximizacion de la gestion operativa.

3.2. Riesgos segun su incidencia sobre el patrimonio (humano,
material e inmaterial)

a) Del medio ambiente:

» Ubicaciéon de la empresa/planta/nave industrial.
» Clima social y relaciones de trabajo.
» Estabilidad politica (también contemplado dentro del riesgo-pais).

b) Personales:

» Accidente laboral o extra-laboral.

» Enfermedad comun o profesional.
» Fallecimiento.

» Incapacidad permanente por lesion.
» Secuestro.

c) Dafios materiales:

» Pérdidas directas, incontrolables e imprevisibles (fendmenos de la
naturaleza, conflictos bélicos, acciones politico-sociales).

» Pérdidas directas, controlables y previsibles (Deterioros y dafios de
estructura e instalaciones, contaminacién ambiental, extravio/deterioro de
mercancias y/o de la propiedad, infidelidad del personal).

» Pérdidas indirectas (Pérdida de beneficios, deterioro de la imagen,
incumplimientos contractuales de venta/suministro, recuperacién de
datos/archivos).

d) Reclamacion judicial:

Publicidad: medios y métodos empleados.

Contractual: garantias, compra-venta, alquileres, servicios, etc.

Cargas sociales: seguros de vida, accidentes, fondo de pensiones.
Negligencias: empleados representantes, contratistas, etc.

Empleados: accidentes laborales.

Titularidad: propiedades, bienes confiados, derechos de terceros.
Consumidores: productos fabricados o distribuidos.

Transporte: mercancias peligrosas, carga y descarga, conduccion de
vehiculos.

Contaminacion ambiental: polucién, vertido de residuos.

YV VYVVVVVVVY
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3.3. Identificacién de riesgos comerciales asegurables.
Cuadro 5. Riesgos comerciales segun su incidencia
INCIDEN EN LA GESTION EMPRESARIAL INCIDEN EN EL
PATRIMONIO
Riesgos de ventas (riesgo comercial de no- Riesgos de dafios materiales
venta)
] CLIENTES POR
RESOLUCION DE CONTRATO COBRAR
RIESGO-PAIS

Riesgos financieros (riesgo comercial de no-

cobro)

INSOLVENCIA DEL DEUDOR

(Fuente: elaboracion propia)

Partiendo de la clasificacion de riesgos establecida en el apartado anterior,
podemos identificar almenos dos tipos de riesgo comercial dentro de la gestion de
la empresa: el riesgo de no vender y el riesgo de no cobrar dicha venta (que
también supone una amenaza de dafo material sobre el patrimonio de la
empresa) y, a su vez, podemos establecer una nueva division dentro de los
riesgos comerciales entre los que son asegurables por la pdliza de seguro de
crédito:

a)

Riesgo de insolvencia: se produce como consecuencia de la situacion
economico-financiera del deudor cuando éste no puede hacer frente a sus
obligaciones de pago con el proveedor en cuestidon. La cobertura del riesgo
nace en el momento de la entrega de la mercancia.

Riesgo de resolucion de contrato: se trata de la cancelacion unilateral de la
otra parte del contrato o del compromiso de compra. La cobertura del
riesgo nace en el momento que se efectua el pedido de la mercancia.
Riesgo-pais: (podriamos definirlo como una variante del riesgo de crédito
por motivos distintos a la insolvencia del deudor) es el que se deriva de las
circunstancias politicas o econdmicas del pais importador que impiden la
realizacion puntual de los pagos por razones ajenas al propio importador.
También contempla el riesgo de expropiacion de las inversiones privadas
con o sin contraprestacion.
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Desarrollando el esquema basico del ciclo de explotacién de la empresa, DINERO — MERCANCIA — DINERO, podemos llegar a:
Figura 5. Ciclo de explotacion de la empresa

A.

VENTA

/ >
- ® @

TRANSPORTEAPLAZ. COBROCOBRO ENTREGA
MERCANCIA

(Fuente: Elaboracion propia)
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Donde la secuencia de la parte superior representa la compra-venta de
mercancias estandar, ya sea en una empresa comercial (primer renglén) o en una
empresa industrial (segundo renglén). Mientras que la secuencia de la parte
inferior representa la compra-venta en el supuesto de fabricacidon por encargo.

A partir de este esquema podemos distinguir, a nuestros efectos, diferentes
riesgos que se iran analizando:

» Riesgo de no-venta: DINERO — PEDIDO

Riesgo de resolucién de contrato: MERCANCIA — PEDIDO

Riesgo de entrega: PEDIDO — ENTREGA MERCANCIA

Riesgo de fabricacion: PEDIDO — PRODUCTO ACABADO (también
lo podemos considerar riesgo de crédito aunque se debe regular
especificamente en pdliza).

> Riesgo de crédito: ENTREGA MERCANCIA — DINERO

VvV V V

12 Parte del ciclo de explotacion: A

Figura 6.DINERO — ENTREGA MERCANCIA

Riesgos de la logistica de la venta:

» Transito o transporte de mercancias y
productos

» No retirada de la mercancia por parte del
cliente

Otros riesgos asociados a la logistica:

» Estafa por suplantacion de identidad

compra venta transporte
PEDIDO

Riesgo resolucién de contrato

Riesgo de no-venta

» Cambios en la demanda por alteracion de los gustos de los consumidores.
» Publicidad contraproducente.

» Informacién insuficiente de los productos

» Retirada de los productos del mercado

(Fuente: elaboracion propia)
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Figura 7.PEDIDO — MERCANCIA
Riesgo de resolucion del contrato

Riesgo periodo de fabricacion

Fabricacion

Intermediacién/trading

La figura corresponde a la parte interior de esquema desarrollado en la figura
5 en que la empresa trabaja (compra o elabora productos/materias primas) a
partir de un pedido del cliente.

(Fuente: elaboracion propia)

Explicacion: A partir del momento en que una empresa invierte, ya sea
adquiriendo mercaderias para la venta o adquiriendo primeras materias para
su transformacion en productos acabados y su venta, incurre en el riesgo de
no-venta. Este puede ser por motivos del mercado como por ejemplo que no
haya demanda o, si la hay, que no se consiga llegar a una comunicacién
asertiva con el consumidor.

También se puede dar el caso de que el cliente, por el motivo que sea,
cancele el pedido antes de su entrega (riesgo de resolucion de contrato) y la
empresa incurra en una pérdida en caso de que el producto sea personalizado
0 a medida. En caso contrario podra revender el producto a un nuevo cliente y
la pérdida sera menor o inexistente, dependiendo de los gastos que le
ocasione.

Es importante distinguir entreel riesgo de resolucion de contrato — en el que la
‘no entrega” se produce por voluntad expresa del cliente — y el riesgo de
periodo de fabricacién que se contempla cuando no se puede hacer la entrega
por otras causas, a veces ajenas a la voluntad del cliente. El hecho que éste
se declarara insolvente o liquidara la empresa mientras el proveedor gestiona
el pedido (que ademas serian causantes de la retirada crediticia/deterioro en el
rating por parte de la aseguradora) serian algunas de ellas.

Sin embargo, en ambos casos, la cobertura de dicho riesgo viene regulada
adicionalmente de forma contractual. Se traslada el nacimiento del riesgo al
momento en que se hace el pedido en lugar de hacerlo en el momento en que
se entrega la mercancia como en una podliza de seguro de crédito estandar.De
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esta forma, ambos casos quedarian cubiertos independientemente del sujeto
que hubiera motivado el impedimento de la entrega establecida de antemano.

Un tercer motivo por el cual la mercancia podria no podria llegar a entregarse
y, por lo tanto, no formalizarse la venta serian todos aquellos riesgos
asociados al transporte (accidente, extravio de mercancia, etc.) asi como la no
recogida de la mercancia por parte del cliente por ejemplo en consigna
portuaria.

22 Parte del ciclo de explotacion: B

Figura 8.ENTREGA DE MERCANCIA — DINERO

ENTREGA ,
MERCANCIA CREDITO

APLAZ. DEL COBRO COBRO

Riesgo de crédito:

» Insolvencia del deudor
> Riesgo-pais
» Discusiéon comercial

(Fuente: elaboracion propia)

Explicacion: Una vez entregada la mercancia y llegado el vencimiento del crédito
comercial, el cliente puede incurrir en impago, ya se deba a una simple y
transitoria morosidad o a una definitiva insolvencia. Ademas de la falta de liquidez,
el cliente puede también impagar por disconformidad con la mercancia
servida/servicio prestado.

También podrian producirse circunstancias ajenas al funcionamiento de la
empresa las que llevaran al cliente a no efectuar los pagos dentro del periodo
previamente establecido por el proveedor, por ejemplo, aquellas referidas a
factores politico-econémicos del pais, denominado riesgo-pais:

> Riesgo soberano: las circunstancias politicas o econdémicas del pais
importador. Es el referido a aquéllos factores (volumen de deuda externa,
déficit econdmico, situacion politica, etc.) que puedan poner en dificultad
que un pais haga frente a sus compromisos.

» Riesgo administrativo: limitaciones o restricciones sobre la libertad de
mercado que pueden limitar la actividad econdmica.

> Riesgo politico: referido a la probabilidad de expropiacién de las
inversiones privadas sin contraprestacion

29



3.4. Marco legislativo espainol ante las situaciones de
insolvencia.

3.4.1. Ley 3/2004 (Ley de la morosidad)

El 30 de diciembre de 2004 se publico en el BOE la Ley 3/2004 (Ley de la
morosidad), de 29 de diciembre, de cara a establecer medidas de lucha contra la
morosidad en las operaciones comerciales. Su objetivo era incorporar en el
ordenamiento juridico espanol las disposiciones de la Directiva 2000/35/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 2000, con el mismo titulo.

Antes de la publicacién de la directiva, los organismos europeos llevaban ya afios
recalcando que la morosidad constituia un problema cada vez mas fuerte, tanto
para el éxito del mercado comun como, sobre todo, para las pequenas y
medianas empresas, en las que los plazos de pago excesivos y la morosidad de
sus clientes, provocaban el deterioro de la rentabilidad empresarial e incluso
amenazaban su continuidad y por tanto la de numerosos puestos de trabajo. En la
propia directiva se reflejan dichas inquietudes, y se aplican medidas disuasorias a
la morosidad.

No obstante, no se trata, ni mucho menos, de la primera iniciativa de la Comision
Europea desarrollada sobre esta materia, pues ya el 12 de mayo de 1995 nos
encontramos con la Recomendacién de la Comision relativa a los plazos de pago
en las transacciones comerciales. Al no haberse logrado mejoras en materia de
morosidad desde la adopcion de esta recomendacion, se ha hecho necesaria la
Directiva 2000/35/CE cuyo objetivo generales fomentar una mayor transparencia
en la determinacion de los plazos de pago en las transacciones comerciales, y
también su cumplimiento.

La Ley de morosidad reproduce practicamente el contenido de la directiva
europea. Sus aspectos mas relevantes son los siguientes:

» Su ambito de aplicacion son los pagos efectuados como contraprestacion
en las operaciones comerciales entre empresas (considerando como
empresa a cualquier persona fisica o juridica que actue en el ejercicio de
su actividad econdmica o profesional)), o entre empresas vy
administraciones publicas. Quedan excluidos los pagos efectuados en
operaciones en las que intervengan consumidores, los intereses
relacionados con la legislacibn cambiaria, los pagos de indemnizaciones
por dafos y las deudas sometidas a procedimientos concursales.

> El plazo de pago sera el que hayan pactado las partes intervinientes en la
operacion y si no existiese, se establece un plazo de pago de treinta dias
desde la recepcion de la factura, o desde la recepcion de las mercancias o
prestacion de los servicios en caso de existir dudas sobre la fecha de
recepcion de la factura o esta fuese anterior a la recepcion de las
mercancias o prestacion de los servicios.

» El mero incumplimiento de pago pactado o legalmente establecido haran
incurrir al deudor en mora, por lo que debera abonar el interés que figureen
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el contrato o, en su defecto, la suma del tipo de interés aplicado por el
Banco Central Europeo a su mas reciente operacion principal de
financiacion efectuada antes del primer dia del semestre natural de que se
trate mas siete puntos porcentuales (el Ministerio de Economia y Hacienda
publicara semestralmente en el BOE dicho tipo de interés).

» La mora del deudor facultara al acreedor para reclamarle una
indemnizacién por los costes que le haya supuesto la recuperacion de la
deuda. Esta indemnizacion no podra superar el quince por ciento de la
cuantia de la deuda, salvo en los casos en los que la deuda no supere los
30.000 €, en los cuales el limite de la indemnizacion estara constituido por
el importe de la deuda de que se trate.

» Se consideraran nulas las clausulas contractuales que tengan un contenido
abusivo en perjuicio del acreedor sobre la fecha de pago o las
consecuencias de la demora.

3.4.2. Ley 15/2010 en modificacion de la 3/2004

Una vez transcurridos cinco anos y medio, el legislador espafiol considero
oportuno reformar la Ley de morosidad a través de la Ley 15/2010, de 5 de julio,
de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. Los
efectos de la crisis econdmica se tradujeron en un aumento de impagos, retrasos
y prorrogas en la liquidacion de facturas vencidas, que hizo mella en todos los
sectores. Especialmente afectadas por este motivo se vieron las pequefas vy
medianas empresas a causa de un funcionamiento con gran dependencia al
crédito a corto plazo y con unas limitaciones de tesoreria que hacian
especialmente complicada su actividad en el nuevo contexto econdmico. Por ello,
hubo que adaptar la legislacion sobre la morosidad a los cambios del entorno
econdmico.

En términos generales, la ley de la reforma practicamente contiene dos medidas
fundamentales:

» Establecimiento de un plazo maximo de pagos entre empresas de 60 dias
(excluidos los aplazamientos de pago de productos de alimentacion frescos
y perecederos que no excederan de 30 dias desde la fecha de entrega de
la mercancia), sin posibilidad de pacto de ampliacién entre las partes

» Reducciéon a 30 dias del plazo de pago del sector publico (salvo en los
contratos de obra publica que sera de 60 dias). Estos plazos no seran de
aplicacion inmediata, sino que se prevé una adaptacion progresiva a la ley.

De este modo, desde la entrada en vigor de la Ley de morosidad hasta el 31 de
Diciembre de 2011, los plazos de pago maximos entre empresas seran de 85
dias, en el transcurso del afio 2012 de 75 dias, y a partir del 1 de enero de 2013,
se aplicara ya el plazo de los 60 dias. Por otra parte, el plazo de pago delas
Administraciones publicas no podia superar los 55 dias desde la entrada envigor
de la Ley hasta el 31 de diciembre de 2010, 50 dias en 2011 y 40 en 2012.
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3.4.3. Aplicacion de la ley y régimen sancionador

A pesar de las modificaciones legislativas, toda la teoria regulatoria esta lejos de
ser avalada por la realidad de los plazos de pago:

Figura 9. Sector privado. Plazos medios de cobro en Espaiia (Plazo legal 2014: 60 dias)
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(Fuente: Departamento de estudios PMcM)

Figura 10. Sector publico. Plazos medios de cobro en Espaia (Plazo legal 2014: 30 dias)
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Por lo cual podemos afirmar que ambas iniciativas legislativas resultan claramente
insuficientes y poco eficaces. La clave, a mi parecer, de la poca efectividad de
dichas iniciativas se encuentra en la ausencia de consecuencia practica alguna
para quien incumple, ya sea la empresa o la administracion publica.

En este sentido la medida “sancionadora” mas cercana es la exigencia de
intereses de demora por parte del acreedor pero, como podemos comprobar, no
se trata de una practica habitual.

Figura 11.Exigencias de intereses de demora en caso de impago, 2015
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(Fuente: Departamento de estudios PMcM)

En esta linea se debe tener en cuenta que cuando el legislador debatio el
proyecto de ley, hubo una enmienda transaccional que no superé el tramite
legislativo en la redaccién definitiva de la Ley. Esta propuesta era la de introducir
un régimen general de infracciones y sanciones en la futura Ley. Esta enmienda
pretendia crear el marco legal para que las administraciones publicas pudieran
comprobar el cumplimiento de lo previsto en la ley contra la morosidad, a cuyo fin
podrian desarrollar las actuaciones inspectoras y sancionadoras en las empresas
infractoras. Los politicos, sin embargo, dejaron para mas adelante el desarrollo de
un Reglamento en el que se implementara el régimen sancionador.

A dia de hoy el régimen sancionador es inexistente y la mayor parte de las
empresas afectadas por la mora de los pagos de sus clientes no les aplican
intereses de demora. Es por este motivo que hasta que no se promuevan nuevas
medidas de lucha contra la morosidad claramente efectivas, el sistema judicial
espafol deja desprotegido al acreedor.
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Figura 12.Empresas a favor de la implantaciéon de un régimen sancionador para solucionar
el problema de la morosidad
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3.4.4. Ejemplo de aplicacion de la ley de morosidad con régimen
sancionador: Francia.

El 1 de enero de 2009 entré en vigor en Francia una Ley denominada “Loi de
modernisation de I'économie”, «LME»,Loi n° 2008-776 du 4 ao(t 2008 que recoge
las siguientes consideraciones:

» Plazo de pago desde el 1 de enero de 2009: no puede superar los 45 dias
fin de mes o los 60 dias contados desde la fecha de emisién de la factura y
otorga libertad de eleccion a las partes contratantes para escoger entre las
dos opciones. Proveedor y cliente pueden acordar un plazo de pago mas
corto.

» Afecta a todas las empresas: fabricantes, distribuidoras, comerciales,
emprendedores, artesanos, profesionales. Excluidos personas fisicas no
empresarios, comerciantes o profesionales.

» El control de la aplicacion de la LME corresponde a la DGCCRF (Direction
Générale de la Concurrence, de la Consommation et de la Répression des
Fraudes).

» Multas por incumplimiento. La LME refuerza las sanciones en caso de

retraso de este plazo pactado, al elevar el indice minimo de las sanciones
por demora de 1,5 veces el tipo de interés legal a 3 veces el mismo.
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En el aflo de entrada en vigor de la ley, en Francia la media de dias de pago era
de 67 cuando la media europea se situaba en 57 dias. El entonces Secretario
Francés de Estado del Comercio, Artesanado, la PYME, el Turismo y los
Servicios, declaraba que “el paso de un plazo de pago de 67 a 57 dias permitiria a
las empresas disponer de 4 mil millones de euros de tesoreria suplementaria; 4
mil millones de euros que podian ser directamente invertidos en la produccién”.

Figura 13. Plazos de pago por paises 2014
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(Fuente: PMCM a partir de Intrum Justitia)

Se trata, en definitiva, de la implantacion de medidas que potencien la
competitividad empresarial espafola, mas aun si observamos cual es el
comportamiento del resto de paises de la Unidon Europea. Sin embargo, se trata
también de una cuestion de voluntad politica. Podemos observar como en las
ultimas elecciones del 20 de noviembre de 2015, de los 10 principales partidos
que se presentaron, solamente la mitad contemplaban la creacién de un régimen
sancionador como medida de cumplimiento de la ley de la morosidad. Respecto a
la otra mitad, dos de ellos no hacian mencion alguna al problema de la morosidad
en sus programas electorales.

Fruto del anadlisis de la problematica que supone para las empresas, ya no sélo
espanolas, el retraso en los cobros de sus clientes y las eventuales situaciones de
insolvencia de los mismos, identificamos la segunda problematica que
intentaremos resolver a través del seguro de crédito:
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2. NECESIDAD DE COBRO ASEGURADO: ante una mora prolongada del
cobro y también ante la contingencia ocasionada por una insolvencia.
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4. Cobertura del seguro de crédito segun datos
del sector

4.1. Esquema general de seguros y datos del sector

CLASIFICACION POR MODALIDADES DE SEGUROS
> VIDA

> NO VIDA:

= Automoviles

»= Multirriesgo: Hogar, Comercio, Comunidades, Industrial, Otros
multirriesgos.

» Salud: Asistencia sanitaria, Reembolso, Subsidios.

» Resto No vida: Accidentes, Asistencia, Caucion, Crédito, Decesos,
Defensa juridica, Incendios, Otros dafios a los bienes, Pérdidas
pecuniarias, Responsabilidad civil, Transportes.

Veamos ahora cual es su peso dentro del total de primas procedentes de los
seguros de no vida y su proporcion respecto al resto de seguros.

Figura 14.Reparto de las primas de no vida (datos 2014)
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Figura 15. Reparto de primas de Resto no vida (datos 2014)
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(Fuente: ICEA)

El peso del seguro de crédito supone:

> El 2% sobre el volumen de primas correspondientes a seguros de No Vida
» EI 9%sobre el total del resto de No Vida

Por lo que podemos observar que se trata de un tipo de seguro tan especifico
como “residual” si lo comparamos con las primas correspondientes al seguro de
automdviles, que se considera en el otro extremo del seguro de crédito en este
sentido, una comodity.

Sin embargo, se trata de un ramo de seguro que pertenece a la modalidad de
Grandes Riesgos y cuya comercializacion requiere de gran especializacion entre
los canales de distribucion.

El de crédito es un tipo de seguro poco extendido y desconocido si lo
comparamos con el resto de seguros a empresas y que, desde que empezd la
crisis, lleva sufriendo un descenso del 24,4% en volumen de primas que
representa un 4,6% anual.

Podemos afirmar el desconocimiento del seguro entre las empresas espafolas,
mas aun si tenemos en cuenta los datos expuestos anteriormente sobre los
periodos medios de pago en Espafia que muestran una marcada tendencia a la
financiacion a través del crédito comercial entre clientes y proveedores.
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Se estima que la partida de crédito a clientes representa una media del 20% del
activo de una empresa, por lo que se puede afirmar que en Espafa falta cultura
del riesgo.

Efectivamente, se trata de un aspecto de cultura empresarial puesto que, en la
gran mayoria de las pymes espafiolas, no existe un departamento o, en su
defecto, una politica de gestién de riesgos.

Ya no digamos una figura encargada de ello como podria ser la del director
financiero. Siendo conscientes de ello, algunas de las empresas que contratan un
seguro de crédito buscan de esta forma la externalizacién de la gestion del riesgo
de crédito comercial.

Cuadro 6. Evolucion del seguro de crédito en primas (2002 — 2014)
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Cuadro 7. Evolucién de la siniestralidad del seguro de crédito (2002 — 2014)
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Por lo que al incremento en volumen de primas se refiere, observamos cémo en
los afnos correspondientes a un entorno de especial bonanza econdmica, el
seguro de crédito aumenté casi de forma exponencial (2005 a 2008). Ademas hay
que tener en cuenta que se trata de un tipo de seguro destinado unicamente al
sector empresarial, en el que se experimenta, no solamente un incremento en el
numero de empresas activas sino, en consecuencia, también del volumen de
facturacién de las empresas espanolas y el seguro de crédito descansa en una
prima sobre las ventas (asegurables).

Desde el afio 2002, puesto que no hemos obtenido datos de ejercicios anteriores,
se podria decir que las comparias se empiezan a adaptar y a especializar segun
el tipo de negocio. Asimismo, se inicia un proceso de simplificacion de los tramites
administrativos no irrelevantes a los que obliga esta modalidad en paralelo a la
implementacion de nuevos instrumentos que proporcionan las TIC.

En el periodo de 2003 a 2005, aunque el crecimiento es significativo, se produce
una ligera desaceleracion por dos motivos: por un lado, mayor grado de
penetracién de mercado, que alcanza un alto nivel de madurez, y por otro por una
tendencia a la bajada de tipos de prima propiciada por una mejora del momento
econdmico y por la fuerte competitividad existente en el mercado. En este
momento, ademas de los tres operadores tradicionales en el mercado espanol
(Crédito y Caucion, Cesce, Mapfre) operan ya todos los grupos mundiales de
Crédito. (Euler Hermes, Coface, Atradius).

La consecuencia inmediata de la agresiva reduccion en las tasas de prima, junto
con el incremento de las condiciones de cobertura, es el repunte de la
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siniestralidad. Mas si tenemos en cuenta que el porcentaje se calcula sobre las
primas.

En 2006 la brutal competencia entre operadores, atraidos por un mercado que
crece por encima del resto de paises europeos, se evidencia en la vasta oferta
tanto de productos como de coberturas. Por ello, dicha competencia entre los
diversos operadores por ganar cuota de mercado, con aumento de capitales y de
riesgos cubiertos, explica un menor crecimiento en primas y un repunte de la
siniestralidad. Los datos que tenemos de este periodo ya parecen anticipar un
cambio de tendencia en el ciclo econémico.

Efectivamente, el afio 2007 estuvo marcado por una tendencia muy marcada del
empeoramiento de la morosidad empresarial que, sumada a las perspectivas de
cambio de ciclo que ya se venian apuntando, hizo que se dibujara un nuevo
escenario para el seguro de Crédito con el aumento de la demanda. De ahi el
crecimiento en primas del 16,6% respecto a 2006. Ya a partir de este momento
podemos anticipar que estos factores van a repercutir en incremento de tipos de
prima.

Sin embargo, el incremento de tasas no fue suficiente en 2008 para reducir el
impacto de la siniestralidad, que ascendio hasta el 117,8% ya que, como se ha
comentado anteriormente, las compafias, habian venido siguiendo politicas de
crecimiento en cuota de mercado que habian aumentado considerablemente su
exposicion al riesgo. Asimismo, segun fuentes utilizadas por el sector, el indice de
impago de las operaciones comerciales a crédito entre empresas espafiolas
crecio un 172% en 2008.

La reaccion de las companias en 2009, a raiz de los datos de siniestralidad del
ano anterior, fue la de analizar de forma estricta los criterios de suscripcion, tanto
en lo que a porcentajes de cobertura y franquicias se refiere como en la limitacion
de la capacidad de mercado, por ejemplo, con la exclusibn de sectores
especialmente castigados por la crisis como puede ser el de la construccion. De
ahi el descenso en el volumen de primas, pero tampoco debemos olvidar el gran
nimero de empresas en concurso de acreedores’, algunas de las cuales eran
clientes de las compafiias por lo que dichas anulaciones también impactaron en el
descenso en primas.

Llegado este punto debo hacer de nuevo hincapié en la estrecha relacion
existente entre las primas del seguro de crédito y la evolucién de las ventas de las
empresas aseguradas. En 2010 las ventas de dichas empresas ya llevan 2
ejercicios en decremento y ello explicaria el retroceso de hasta un 10% en las
primas respecto al aflo anterior. Por lo que respecta a la siniestralidad se puede
apreciar un acusado descenso respecto a 2009.

Se podria decir que este importante descenso se debe, segun fuentes del sector,
a la estabilizacion y control de los impagos empresariales, y es cierto. Pero
también es cierto que las compaifiias aplicaron drasticas politicas de reduccion de
coberturas, hecho que hizo que muchas empresas aseguradas cancelaran sus
contratos ya que el porcentaje de cobertura sobre su cartera de clientes se redujo

! Segun datos del INE, el nUumero de empresas en concurso de acreedores fue de 6.034, lo que supone un
incremento del 182% respecto a 2008.
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hasta el punto de perder utilidad el seguro. De ahi que, al disminuirse
radicalmente la exposicién al riesgo, también se redujo la exposicion de las
compaiias a la siniestralidad, pero no en el mismo nivel que lo hicieron las
empresas, algunas de las cuales, siguieron vendiendo a sus clientes fuera de las
garantias del seguro. A raiz de estas circunstancias hubo compaiias que
empezaron a ofrecer servicios de recobro fuera de las garantias del seguro como
servicios adicionales o complementarios.

En 2011 y 2012 las primas de seguro de Crédito siguen experimentado una caida
progresiva iniciada en 2009 a causa de los aspectos negativos de la falta de
recuperacion econémica como son un menor importe en ventas aseguradas y la
reduccion del numero de firmas (tanto aseguradas como no aseguradas como ya
hemos visto al principio de este estudio).

Se produce, ademas, un repunte en la siniestralidad en un escenario con un
incremento del 32% en los concursos de acreedores respecto 2011 segun datos
del INE.

2013 y 2014, a pesar de mantenerse la tendencia decreciente en primas,
podriamos decir que son los de la consolidaciéon en el control de la siniestralidad
hasta situarse en 2014 en niveles histéricamente bajos para el mercado espafiol.
Sin embargo, aunque los datos de crecimiento no son, ni mucho menos, los
esperados, cabe resaltar la gran mejora experimentada por las companias en el
resultado técnico-financiero, del 43,1% en 2014 frente al 15,1% en 2013.

Asimismo, la drastica disminucion de los niveles de insolvencias empresariales
desde 2014 han motivado una disminucion en la percepcién del riesgo de impago
por parte de las empresas, hecho que, una vez mas, motivara una nueva presion
a la baja en las tasas. Todo ello, unido a las politicas comerciales especialmente
agresivas de algunos operadores que se han visto menos afectados por la
siniestralidad — con cuotas de mercado inferiores— en los afilos de mas dureza,
hace que el mercado se encuentre de nuevo en una situacién de guerra de
precios, de coberturas y de oferta de productos, en una dura pugna por
aumentar/recuperar cuota de mercado.

4.2. 2009: Convenio CCS - UNESPA

Como se ha podido observar en el apartado anterior, en el ano 2008 la
siniestralidad en el ramo de crédito fue demoledora.

La desaceleracion de la economia afecté gravemente al crédito comercial
haciendo aumentar drasticamente la morosidad empresarial. Con tasas
superiores al 100% de siniestralidad los reaseguradores de las aseguradoras
espafolas se vieron obligados a revisar sus criterios de suscripcion y sus
coberturas de forma estricta.

Como consecuencia de esta falta de cobertura reaseguradora el flujo de
transacciones comerciales en Espafia corria el riesgo de deteriorarse. Por ello, el
Consorcio de Compensacion de Seguros (CCS) y la patronal aseguradora
UNESPA firmaron un convenio de reaseguro de cara a que los limites de riesgo
fijados por las aseguradoras en base a sus analisis no se vieran limitadas por la
falta de capacidad de cesién de los mismos.
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Cuatro de las cinco aseguradoras de las que operaban en ese momento en el
mercado espafiol (Crédito y Caucion, Cesce, Mapfre y Coface) se adhirieron al
convenio. Euler fue la unica que no lo hizo.

Asimismo, esta decision supuso un apoyo claro al seguro de crédito por parte del
gobierno espafiol, como herramienta estabilizadora del riesgo de crédito comercial
entre empresas teniendo en cuenta que en el aiio 2008 la cobertura del seguro de
crédito sobre el volumen total de las operaciones a crédito entre empresas se
estimaba en el 30%.

4.3. Cuotas de mercado por operadores

Actualmente, el mercado del seguro de crédito esta concentrado en cuatro
principales companias: (ordenadas por cuota de mercado)

1. CREDITO Y CAUCION ATRADIUS: forma parte del grupo Atradius y, a su
vez, del Grupo Catalana Occidente. Opera en el mercado interior y exterior.

2. CESCE (Compania Espanola de Seguros de Crédito a la Exportacion,
s.a.): tiene al Estado Espafiol como principal accionista siendo el resto de
sus socios grandes grupos bancarios como Santander, BBVA, Sabadell,
Popular y otras entidades financieras. Si bien la Compafia nacié para
operar en el mercado exterior, actualmente también opera en el interior.

3. COFACE (Compagnie Francaise d'Assurance pour le Commerce
Extérieur): es una aseguradora francesa que en su momento nacié como
agencia de crédito a la exportacion para posteriormente ser privatizada por
el estado. Opera en el mercado espanol desde 1995.

4. SOLUNION: es la jointventure de MAPFRE y EULER-HERMES, lider
mundial del seguro de crédito, que opera en Espaia desde 2013.

Esta ordenacion de las compaiias por cuota de mercado se ha efectuado a partir
del analisis de datos disponibles de 2014 en ICEA y la Fundacién Mapfre sobre el
total de las primas de crédito y la ordenacién de las companias aseguradoras por
su volumen de primas en cada sector.

No obstante, al no tener informacion de la comparia Coface ya que no presenta
datos en Espaia y las unicas cuentas disponibles son consolidadas con el Grupo
Coface en Francia. Po ello, la cuota que le hemos asignado es diferencia entre el
total y los datos obtenidos del resto de compafiias.
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Figura 16. Cuota de mercado por operadores 2014 (Seguro de Crédito)

Total primas Seguro de crédito 2014 (en millones de €): 631

[PORCENTAJE]

[PORCENTAJE]
[PORCENTAJE]
[PORCENTAJE]
= Crédito y Caucion = Cesce = Solunion Resto (Coface)

(Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ICEA y Fundaciéon Mapfre)

No obstante, dentro del sector, y con una presencia poco significativa en el
mercado espanol respecto a las anteriores, podemos encontrar también
compainiias orientadas a nichos de mercado:

» AIG: compaiia lider mundial en seguros generales que, en el sector de
crédito esta orientado al producto de exceso de pérdidas (XL) para grandes
empresas y multinacionales.

» TRADE CREDIT (TCRE): especializada, ademas de exceso de pérdidas,
en segundas capas y en reaseguradoras cautivas.

En ambos casos se trata de compafias dirigidas a grandes empresas y

multinacionales que requieren soluciones especificas a la vez que flexibles debido
al volumen y necesidades de negocio.
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PARTE Il. LA COBERTURA DEL RIESGO DE
INSOLVENCIA

5. Elciclo del riesgo de crédito comercial

5.1. Morosidad e insolvencia

Segun el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espanola (DRAE):
Morosidad: “lentitud, dilacion, demora/ Falta de actividad o puntualidad”.
Insolvencia: “falta de solvencia, incapacidad de pagar una deuda”.

En el ambito empresarial, por un lado, encontramos los retrasos en el pago
(demora/falta de puntualidad) que se producen después del vencimiento del
efecto (ya sea un pagaré, compromiso de pago en firme, recibo domiciliado, etc.)
y que se solventan con la liquidacion de los pagos inicialmente no atendidos por el
cliente, con prérrogas mas o menos dilatadas respecto al vencimiento inicial. A
este tipo de “demoras” les llamamos morosidad.

Por otro lado, la falta de pago por insolvencia es aquella situacién en la que se
encuentra una persona fisica o juridica al no poder hacer frente al pago de sus
deudas.

La incapacidad total definitiva para atender todas las obligaciones de pago
contraidas es la quiebra, situacién en la que el activo es menor que el pasivo.

Retomando el esquema del Ciclo de explotacion de la empresa (DINERO -
MERCANCIA — DINERO, Figura 5) vamos a centrarnos a continuacion en el
riesgo comercial y en el financiero:
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No cobro

(Fuente: elaboracion propia)

Figura 17. El riesgo comercial y el riesgo de crédito comercial

Venta contado: ¢

voluntario cobro
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En el esquema observamos que dentro del ciclo comercial que se inicia con la
compra de mercancias, la empresa incurre en, al menos, dos tipos de riesgos: el
riesgo comercial que supone no poder vender las mercancias (1) y el riesgo de
crédito comercial (riesgo financiero) que supone no conseguir cobrar las
mercancias vendidas (2).

Partiendo de la premisa de que no todos los riesgos — por ejemplo el riesgo
comercial que supone el no conseguir vender las mercancias — son susceptibles
de cobertura (nos referimos a dicho riesgo en circunstancias normales, no de falta
de venta por pérdida de beneficios?), nos centraremos aqui en analizar las
diferentes formas de cobertura para el riesgo financiero (2).

Podemos establecer la siguiente clasificacion de cara a cubrir el riesgo de crédito
comercial:

a. Prevencion: pago al contado o prepago.
b. Autoseguro: asuncién de pérdidas por parte de la propia empresa mediante
la dotacién de una reserva.
c. Transferencia del riesgo a un tercero:
e Cobertura de morosidad: aval bancario, seguro de caucion,
confirming, factoring, forfaiting, crédito documentario.
e Cobertura de pérdida por insolvencia: seguro de crédito.

5.2. Transferencia del riesgo a un tercero: cobertura contra la
morosidad

Existen diversidad de formulas legales alternativas al seguro de crédito pensadas
para garantizar el cobro de los créditos comerciales, pero algunas de ellas no
aseguran el cobro al cien por cien ya sea por circunstancias de la entidad
financiera emisora del pago o porque existe un periodo de tiempo, mas o menos
prolongado, entre el nacimiento del riesgo -en este caso la entrega de la
mercancia- y la recepcion por parte del acreedor del compromiso de pago en
cuestion.

Sin embargo, la mayoria de dichas formulas consisten en transferir el riesgo a un
tercero de forma que, ante el impago, hay una tercera entidad (que no es ni
cliente ni proveedor) que garantiza el cobro, parcial o total, de la deuda.

Otro de los aspectos a tener en cuenta al analizar las formas de garantizar el
cobro del proveedor, que a continuacidn se exponen, es el hecho de que la mayor
parte de ellas tienen que ser promovidas/ejecutadas por el cliente (deudor) lo cual
puede ser un obstaculo comercial para la empresa vendedora puesto que
depende de la voluntad del cliente a la hora de gestionar la garantia.

2 pérdida de beneficios: merma econémica sufrida cuando un incendio, una inundacién, la rotura de
una maquina, un robo, o cualquier otra circunstancia que cause danos materiales, provoque la
paralizacion de la actividad y como consecuencia, la disminucion del volumen de negocio y/o el
aumento de los costes de explotacion.
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Aval bancario a primer requerimiento

La entidad de crédito avala a su cliente en operaciones por las que esta obligado
a pagar una determinada cantidad en un plazo previamente fijado. En caso de
impago por parte del cliente, el proveedor ejecuta el aval en cumplimiento del
pago adeudado por su cliente.

Sin embargo la entidad bancaria inmoviliza parte del patrimonio (pignora el
importe avalado) del emisor de dicho aval por lo que puede ser un argumento
para el cliente, a la hora de no ofrecer dicha garantia, ya que no puede contar con
todo su potencial financiero para llevar a cabo su actividad comercial.

Principal diferencia respecto al seguro de crédito:
El importe avalado computa en la CIRBE (Central de Riesgos del Banco de
Espafa) por lo que puede influir posteriormente en nuestras demandas de

financiacion en otras entidades bancarias.

Sequro de caucion

El tomador de este tipo de seguros es el deudor, el cliente, para quien esta figura
resulta mas econdémica que el aval, con la ventaja para él de no incrementar su
riesgo bancario. Por su parte, la compainia aseguradora asume el riesgo de
responder econdmicamente en caso de incumplimiento del deudor.

A diferencia del aval bancario, no genera gastos de estudio de la linea de crédito,
ni de apertura, ni de mantenimiento, ni de cancelacién, ni de notaria. Tampoco
computa en la CIRBE, a diferencia del aval bancario.

Principal diferencia respecto al seguro de crédito:

A pesar de las ventajas aparentes que puede representar en comparacion con el
aval bancario, hay que reconocer que es un instrumento que se utiliza muy poco
para garantizar el cumplimiento del contrato en lo que a condiciones de pago se
refiere.

Asimismo, lejos de garantizar la totalidad de la operacion, la responsabilidad de la
garantia no supera nunca un determinado porcentaje sobre el total por lo cual
implica una confianza mutua entre proveedor y cliente.

Confirming sin recurso

Es una modalidad de servicio prestado por terceros (entidades financieras) que ha
de ser promovida por el cliente y no por el proveedor. Mediante dicha forma de
pago el cliente ofrece al proveedor la posibilidad o no de cobrar sus facturas
anticipadamente a cambio de un coste de financiacion por dicho adelanto para
ambas partes (el cliente por la emisidon y el proveedor por el adelanto del cobro).

En caso de que el proveedor acepte la oferta de cobrar anticipadamente, ademas
elimina el riesgo de impagados, ya que la entidad asume el buen fin de la
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operacion y se hace cargo del riesgo en caso de insolvencia definitiva del
comprador.

Esta operativa libera al proveedor de sus propias lineas de crédito aumentando su
capacidad de endeudamiento al poder prescindir de dichas lineas de descuento
comercial.

Principales diferencias respecto al seguro de crédito:

Uno de los inconvenientes es que normalmente el cliente lo envia al proveedor
una vez ha recibido la mercancia con lo cual existe un riesgo de crédito, mas o
menos prolongado durante el tiempo transcurrido desde la recepcion de la
mercancia hasta la entrega del confirming por parte del cliente. Esta casuistica
hace que algunos de los proveedores que tienen contratada pdliza de seguro de
crédito cubran este periodo de riesgo incluyéndolo en las operaciones
asegurables. De esta forma, en caso de que el cliente se declarara insolvente en
el plazo transcurrido desde la entrega de la mercancia hasta el envio del
confirming, el crédito quedaria asegurado de todos modos.

Al igual que en el ‘factoring’ y el crédito documentario, sus costes medios son mas
elevados que la operativa a través del seguro de crédito. Al cliente le acarrea una
comision por las gestiones de los cobros mientras que para el proveedor la
comision sera por el anticipo de facturas aunque sus costes son mas reducidos
que los de un anticipo o descuento tradicional.

Factoring sin recurso

Asi como el Confirming supone un canal de pago para los clientes, el Factoring lo
es de cobro para los proveedores, que son quienes contratan el servicio que les
aporta financiacién y liberacion respecto a las gestiones de recobro frente a
eventuales impagos por parte de sus clientes. Cuando es la entidad bancaria y no
la empresa la que asume el riesgo de insolvencia del deudor el factoring es sin
recurso y es la unica modalidad del servicio que garantiza el cobro al proveedor.

El factoring es la cesion por parte de la empresa de sus facturas a una entidad
bancaria, denominada factor, que sera la que se encargue de la gestién de cobro
contra sus clientes. La entidad financiera anticipa el valor de las facturas al
cedente de las mismas, aplicandole un tipo de interés y una comision por factura
al descuento.

“El factoring sin recurso es una forma de financiacion cada vez mas extendida en
nuestro pais, para que las empresas puedan financiar de manera muy comoda su
circulante. Aunque la empresa incurra en los costes de la gestion del servicio, es
decir, el pago al factor, incurrira en un ahorro de costes fruto de no tener que
realizar esta labor de gestion en la propia empresa. De todos modos, hay que
decir que esta es una forma de financiacion que de momento estd muy poco
usada para las pymes, y en caso de usar este tipo de financiacion, sera la
empresa, y no el factor el que normalmente asume el riesgo de insolvencia, es
decir, se usa mayoritariamente el factoring con recurso”.(BBVA)
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Aunque se trata de una modalidad muy segura de cara a garantizar los cobros, no
parece ser accesible para un volumen importante del tejido empresarial espafiol.

Principales diferencias respecto al seguro de crédito:

El factoring consume los limites de crédito con las entidades financieras, lo que
significa que computa en la CIRBE por lo que la factorizaciéon de facturas afecta
directamente a la capacidad crediticia de las empresas con la totalidad del
sistema, no solo con el factor.

La concesion de riesgos es, también, diferente ya que mientras el seguro de
crédito cubre la totalidad de la cartera, en el factoring se trabaja operacion a
operacion, previa autorizacion de la entidad financiera. Es raro que toda la cartera
pueda ser factorizada. La suscripcion es mas restrictiva, seleccionando para la
factorizacion los clientes de la cartera con mejor perfil financiero, informacion
publica disponible en los registros oficiales y ausencia de alarmas externas
significativas.

Un aspecto “comercial” a tener en cuenta es que, en el factoring, al producirse la
cesién del cobro, el cliente queda totalmente a merced de la entidad financiera a
partir del vencimiento. De esta forma impide que el proveedor flexibilice los pagos
con su cliente de cara a que no se deteriore la relacion comercial entre ambos.

Forfaiting

Se trata de un instrumento de financiacion de comercio exterior consistente en la
compra sin recurso al cedente (en este caso al proveedor) de un cierto medio de
pago internacionalmente aceptado (pagarés, letras de cambio, etc.) y
representativo de la deuda, normalmente avalado por un banco y cuyo origen
puede ser una operacion comercial e incluso una operacion financiera a corto,
medio y/o largo plazo.

A través del forfaiting la empresa proveedora de bienes puede hacer efectivos
inmediatamente los créditos comerciales que tiene pendientes con sus clientes.De
este modo la empresa vendedora no ha de recurrir a sus lineas de descuento
comercial o a solicitar créditos a corto plazo para financiar las operaciones.

A su vez, esta operativa permite que la empresa proveedora gane liquidez y,
como en el caso del factoring sin recurso, elimina los riesgos de impago.

No obstante, no debe confundirse el forfaiting con el confirming puesto que
aunque el concepto de cobertura y financiacion presenta elementos comunes
encontramos diferencias sustanciales en los siguientes aspectos:

> Ambito de la operacién: El forfaiting esta previsto para operaciones de
exportacién, en cambio el factoring prevé tanto ventas en el mercado
interior como en el exterior.

» Soporte documental: El forfaiting suele soportarse en letras de cambio o
pagarés, medios de pago que son aceptados internacionalmente. El
factoring se soporta en facturas de venta.
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» Servicios adicionales: El forfaiting unicamente incluye el anticipo de la
venta, es decir, la financiacion. Sin embargo, el factoring, aparte de la
opcion de financiacion, ofrece otros servicios adicionales como la
investigacion comercial de los clientes o la administracion y control
contable de las facturas cedidas.

» Plazo: En el forfaiting se pueden anticipar letras o pagarés con un plazo
largo de vencimiento, que incluso puede llegar hasta los cinco anos. Los
plazos de pago, en cualquier caso, deberan estar en consonancia con la
naturaleza del bien o servicio que se exporta, mas cortos para bienes de
consumo, mas largos para bienes de equipo. El factoring es dificil que se
acepte para vencimientos de facturas que superen los seis meses.

» Cobertura del riesgo de impago: El forfaiting siempre se realiza bajo la
modalidad sin recurso, luego el riesgo de impago esta cubierto al cien por
cien. El factoring puede realizarse con o sin recurso, pudiendo negociarse
en el segundo de los casos coberturas inferiores al cien por cien que
abaraten el coste de la operacion.

Principales diferencias respecto al seguro de crédito:

Comparte con el factoring el inconveniente de la cesién de la gestidon del cobro a
un tercero que no tiene porqué priorizar el cuidado de la relacion comercial entre
ambos. Asimismo, tampoco ofrece el valor que aporta al conocimiento del cliente
la experiencia en pago y negociacion de éstos entre cliente y proveedor.

Como ya se comenta en el texto anterior, s6lo se contempla en operaciones de
exportacion.

Crédito documentario

Es un medio de pago muy utilizado en el ambito de la exportacion para garantizar
el cobro de los créditos comerciales por parte del exportador.

Se trata de un acuerdo a través del cual un banco, que actiua a peticiéon y de
conformidad del importador (0 en nombre de éste), se obliga frente al exportador
a pagar efectos de giro directamente o a través de otro banco intermediario. Por
ello, el crédito documentario encierra una obligacion de pago condicionada,
asumida por el banco emisor a favor del beneficiario, siguiendo las instrucciones
del ordenante.
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Imagen 1. Esquema funcionamiento crédito documentario

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO PASO A PASO

/Jg/'_,/l”' Puerto de “\\\i

— destino S
Importador de Exportador
Argelia Espanol
JEE! o] ] o]
. 2 ;
Banco Argelino 6a Caja/Banco Espaiol
Emisor 6b Avisador / Confirmador / Negociador

Banco Corresponsal
8a & P 8a
orresponsal en USA

del Banco de Argela |

(Fuente: Banc Sabadell)

Para la instrumentacion del pago a través del crédito documentario:

1.

2.

El importador (ordenante/ej. Importador Argelia)) solicita a un banco (ej.
Banco Argelino) que

emita un crédito documentario a favor del exportador a través de su entidad
bancaria que sera quien

dé aviso de la apertura del crédito al exportador (beneficiario/ej. exportador
espanol).

A continuacion el exportador procedera a la entrega de la mercancia (ej. En
puerto de destino) a la vez que

presentara a su entidad bancaria (ej. Banco espafiol) la documentacion
comercial necesaria establecida previamente para la acreditacion de la
deuda y entrega de mercancia y que éste

(a) enviara al emisor (ej. Banco Argelino) y (b) ElI Banco del importador
avisara al del exportador de la conformidad de los documentos o posibles
discrepancias / del compromiso de pago en las condiciones establecidas.

El banco del importador entregara al importador los documentos solicitados
en el crédito documentario quien

(a) reembolsara la operacion y (b) la entidad bancaria realizara en abono
en cuenta correspondiente al exportador de forma que 8 pueda recoger la
mercancia en el lugar de destino.
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Cuadro 8. Ventajas e inconvenientes del Crédito documentario

Ventajas Inconvenientes
VENDEDOR VENDEDOR
» Seguridad de cobro
» Mayor facilidad de financiacién » Mayor coste que otros medios de pago
» Tramitacion bancaria » Cumplimiento estricto con las
» Proteccion juridica condiciones del crédito
» Rapidez en el cobro » No existe nacimiento de riesgo de
» Control de documentos hasta el crédito entre la recogida de la
momento del pago mercancia y el envio de forma de pago
» Menor riesgo de cancelacion de
pedido
COMPRADOR COMPRADOR
» Confirmacion de la propia solvencia » Se paga por documentos, no por
» Recepcion de todos los mercancias
documentos necesarios » Mayor coste que otros medios de pago
» Mayor posibilidad de pago » Para cancelar o modificar es necesario
aplazado el acuerdo del vendedor
» Proteccién juridica
» Condiciones de entrega deseadas
» Control sobre las fechas de entrega

(Fuente: Caixabank)

Principales tipos de créditos documentarios:

Revocable o irrevocable

» Revocable: es aquel en el que, tras su apertura y antes de haber
procedido al pago, el ordenante puede anularlo en cualquier momento. Por
ello, ofrece una seguridad reducida.

» lIrrevocable: es aquel que una vez abierto ya no puede ser cancelado, lo
que garantiza al vendedor que cobrara su mercancia o servicio, si la
documentacion presentada es correcta.

Confirmado

Se trata de la operacion en la que interviene una tercera entidad financiera(como
un banco de prestigio internacional) que garantiza el cumplimiento del pago en el
supuesto de que el banco del comprador no lo afrontase.

A la vista o a plazo

> A la vista: el pago de la operacién se produce al contado en el momento
que la entidad financiera del comprador recibe la documentacion.
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> A plazo: el reembolso de la operacion es diferido, por lo que una vez
entregada la documentacion debera transcurrir el plazo establecido para
percibir el importe de la venta.

Principales diferencias respecto al seguro de crédito

Como medio de proteccion frente al riesgo de impago, comparte con el factoring
el hecho de que se trata de un mecanismo orientado a garantizar operaciones
concretas, no la actividad comercial en su conjunto, y sus costes son mucho mas
elevados en comparacion con el seguro de crédito.

Otro de los inconvenientes del crédito documentario es que la seguridad de la
percepcion del importe depende de la entidad financiera que ha tomado el riesgo.
El sistema financiero internacional no exige las mismas garantias en términos de
solvencia que el espanol por lo que el hecho de que una entidad financiera
respalde el pago no elimina el riesgo. Para mejorar estas garantias de cobro, los
créditos documentarios pueden estar confirmados, como ya se ha explicado
anteriormente, por otras entidades, que asumen el pago en caso de que falle el
banco emisor. De nuevo, la seguridad del cobro depende no tanto de la
confirmacion sino de la solvencia de cada una de esas entidades.

Por otro lado, el crédito documentario presenta otro de sus inconvenientes a tener
en cuenta en su caracter formal. En caso de impago, la tramitacién documental
debe ser muy completa e incluir todos los documentos exigidos en el
condicionado. Las obligaciones del banco pueden variar siguiendo las
instrucciones de quien ordene la apertura del crédito, por lo que pueden estar
supeditadas a la entrega de documentos de caracter comercial (como el
conocimiento de embarque, factura comercial o ‘invoice’), aduanero (certificado de
origen) o técnico (certificado de calidad). La existencia de algun error, ya sea de
fondo o de forma, o la carencia de documentos podria anular las garantias de
cobro ofrecidas por el banco emisor.

5.3. Transferencia del riesgo a un tercero: cobertura contra
insolvencias mediante el seguro de crédito

Tal y como se venia planteando en el apartado anterior, existe una herramienta
que permite asegurar el crédito derivado de las operaciones comerciales cuyo
pago es posterior a la entrega de la mercancia/prestacion del servicio. Se trata del
seguro de crédito, que permite a la empresa minimizar la incertidumbre sobre el
cumplimiento de los objetivos de negocio al permitir un crecimiento controlado ya
sea en el mercado interior como en el exterior.

5.3.1. Marco legal del seguro de crédito

El seguro de crédito forma parte de los denominados seguros de dafos y se
encuentra recogido en la LCS (ley 50/1980), articulos 69 a 72 relativos al seguro
de crédito:
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Art. 69

Por el seguro de crédito, el Asegurador se obliga, dentro de los limites
establecidos por la ley y el contrato, a indemnizar al Asegurado de las pérdidas
finales que experimente a consecuencia de la insolvencia definitiva de sus
deudores.

Art. 70

Se reputara existente la insolvencia definitiva del deudor en los siguientes
supuestos:

» Cuando haya sido declarado en quiebra mediante resolucion judicial firme.

» Cuando haya sido aprobado judicialmente un convenio en el que se
establezca una quita del importe.

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

» Cuando el Asegurado y el Asegurador, de comun acuerdo, consideren que
el crédito resulta incobrable.

No obstante cuanto antecede, transcurridos seis meses desde el aviso del
asegurado al Asegurador del impago del crédito, éste abonara a aquél el
cincuenta por ciento de la cobertura pactada, con caracter provisional y a cuenta
de ulterior liquidacion definitiva.

Art. 71

En caso de siniestro, la cuantia de la indemnizacién 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
procedimientos 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.

Art. 72
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 créditos asegurados.

» A prestar colaboracion necesaria en los procedimientos judiciales
encaminados a obtener la solucién de la deuda, cuya direccion sera
asumida por el Asegurador.

> A ceder al Asegurador, cuando éste lo solicite, el crédito que tenga contra
el deudor una vez satisfecha la indemnizacion.
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No obstante, el seguro de crédito tiene la consideracién de Gran Riesgo, y por
tanto los documentos que regularan la relacion entre las partes seran las
Condiciones Generales, las Particulares y Especiales de la pdliza y que hayan
sido acordadas y firmadas entre Asegurador y Asegurado.

5.3.2. Principios fundamentales basicos y operativos

En términos generales, el seguro de crédito se caracteriza por principios basicos
que representan las principales diferencias — llamémosles técnicas — respecto a
los instrumentos de cobertura expuestos hasta ahora:

» El principio de globalidad, en términos generales, hace que sea objeto del
seguro la totalidad de la cartera de clientes de manera que el riesgo queda
diversificado y permite una mejor tarificacion que los productos anteriores.
(cabe mencionar, como se vera mas adelante, que también se ofrecen
férmulas alternativas de seleccién de riesgos).

» EI principio de coparticipacién (art. 71 LCS) en el riesgo hace que la
cobertura de la compania aseguradora no asuma el 100% de las pérdidas
ocasionadas por un eventual impago sino que establece un porcentaje
compartido que propicia en el asegurado la vigilancia adecuada del riesgo.
Este porcentaje esta actualmente, en general, entre un 80-90%, aunque ya
hay companias que, desafiando los limites de dicho principio, ofrecen un
95-100%. El seguro no puede producir enriquecimiento (art.26 LCS)®.

» Se aseguran todas las operaciones comerciales que pueda hacer el
asegurado, exceptuando aquéllas que estan excluidas de cobertura por lo
motivos mas abajo indicados.

Sin embargo, son susceptibles de modificacion —como ya he comentado en lo que
al porcentaje de garantia se refiere— dependiendo del operador (politicas
comerciales) o de las particularidades de la poliza (volumen de facturacion,
sector, mercado, etc.) en las que se ofrecen soluciones ad hoc en defecto de
soluciones estandarizadas.

Otros principios comunes son los que se refieren a la operativa de la pdliza:

» El asegurador clasifica el riesgo y notifica al asegurado las operaciones
garantizadas, qué clientes quedan cubiertos por el seguro de crédito y
hasta qué importe.

» Generalmente, la compania efectua las acciones de recobro por cuenta del
asegurado. Después de la indemnizacion, la companiia se subroga en los
derechos des asegurador.

Riesgos excluidos de cobertura

En el ambito del Seguro de Crédito existen algunas coberturas excluidas en

*El seguro no puede ser objeto de enriquecimiento injusto para el asegurado. Para la
determinacion del dafno se atendera al valor del interés asegurado en el momento inmediatamente
anterior a la realizacién del siniestro (Art.26 LCS)
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los contratos, ya sea en funcidn del comprador, de la operacion o por la
naturaleza del riesgo.

a) Riesgos excluidos por causas relativas al comprador

Administraciones Publicas y sus organismos dependientes.

Clientes particulares

Clientes no clasificados por la aseguradora

Clientes con los que se mantenga un impagado sin regularizar durante
masde 120 6 180 dias desde su vencimiento.

Empresas vinculadas sobre las que se ejerza un control efectivo.

Y VYVVV

(=2
~—

Riesgos excluidos por causas relativas a la operacion

Operaciones al margen del negocio del asegurado.
Operaciones con cobro anticipado o al contrato.
Operaciones del importe a la cifra minima de crédito individual.

Y VYV VYV

(2)
N

Riesgos excluidos por su naturaleza

Intereses y penalizaciones de cualquier clase.
Riesgos catastroficos o actos de terrorismo.
Riesgo de cambio.

Y VYV VYV
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6. Productos del seguro de crédito actualmente
en el mercado

6.1. Clasificaciéon de productos ofrecidos por las aseguradoras
6.1.1. Seguro tradicional

» Pdliza global: es aquélla que cubre la totalidad de la cartera de clientes
tanto en mercado nacional como en exterior (se puede estipular exclusion
de clientes puntualmente). Ofrece la variante con la gestion simplificada en
poliza especial para pymes, con minimos de contratacién inferiores a la
poliza global y con porcentajes de cobertura ligeramente inferiores a la
global.

» Podliza interior/exterior: permite la seleccion de mercados entre Espafia y
resto del mundo.

6.1.2. Excesos de pérdidas

Se contratan de cara a la cobertura hasta la totalidad de las pérdidas superiores a
una franquicia fijada previamente. Esta franquicia deducible agregada es la
siniestralidad que el asegurado debe asumir en caso de siniestro durante el
periodo de vigencia de la pdliza. Son aquellas primeras pérdidas que el
asegurado debera asumir y estaran determinadas por una serie de factores, como
el sector econdmico en el que opera el asegurado, su experiencia siniestral, la
distribucion de los riesgos de su cartera de clientes, etc.

Una de las particularidades de este producto es que toma, como base de la pdliza
a suscribir, los propios procedimientos y manuales del asegurado para la gestion,
concesion y recuperacion de créditos, cuya suscripcién se incluiria como parte
integrante del contrato de seguro.

Las principales variables que definen este tipo de pdliza son:

> Siniestros no computables: Todos aquellos riesgos individuales, que sean
iguales o inferiores a la cifra que se estipule en condicién particular para tal
efecto. Los impagados sobre este tipo de riesgos no computaran a efectos de las
garantias de contrato de seguro.

> Siniestros computables: Todos aquellos impagados individuales producidos
durante cada anualidad de vigencia de la pdliza que sean superiores a la cifra que
se estipula en “siniestros no computables” y que, en consecuencia, si se
computaran a efectos de las garantias de contrato de seguro.

> Franquicia agregada anual: Es la cifra minima que se establece, a partir de
la cual y como suma de las distintas pérdidas computables, el asegurado tiene
derecho a percibir las correspondientes indemnizaciones.
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> Limite maximo de indemnizacién por pérdidas computables: Es la cifra que
se establece en péliza como importe maximo de indemnizacion en cada anualidad
del seguro.

Figura 17. Esquema operativo poliza en exceso de pérdidas

Siniestralidad

/ Limite maximo de indemnizacion

»

INDEMNIZACION

Franquicia agregada anual

Pérdida no computable

(Fuente: Willis Towers Watson)
6.1.3. Segunda capa

Es la solucién para cuando los limites del seguro de crédito tradicional resultan
insuficientes. Si la cobertura que ofrece el seguro de crédito tradicional con alguno
de los clientes clasificados resulta insuficiente, este tipo de cobertura seria la
solucion que permite disfrutar al asegurado del doble de cobertura para dichos
clientes.

Este tipo de cobertura adicional se ofrece para aquellos clientes que ya disfrutan
de una clasificacion bajo la pdliza de seguro de crédito que tenga en la actualidad
pero les resulte insuficiente la cobertura concedida.

No afade ninguna carga administrativa. La prima de dicha cobertura adicional
representa solamente una fraccidén de la prima de la péliza inicial.

Dicha cobertura adicional de segunda capa hay compariias que la ofrecen dentro
de las coberturas de la misma pdliza de seguro de crédito tradicional (con coste
superior para el exceso) pero también cabe la posibilidad de contratarla en una
compainiia distinta a la que tiene contratado el seguro.
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6.1.4. Pdliza para cliente puntual/operacién puntual

Ofrece la posibilidad de suscribir una cobertura de crédito puntualmente para un
solo cliente de forma que no obliga a asegurar al resto de clientes con los que se
opere a credito.

En esta misma linea de seleccién de clientes puntuales, asegurar el mercado
ofrece diferentes soluciones de seleccién de clientes:

Por tipologia de clientes

Por mercado (interior/exterior)
Por paises

Por sectores de clientes

Por operaciéon puntual

YVVYVYYV

6.1.5. Pdliza de cobertura del riesgo politico

Ya hemos comentado con anterioridad cuales eran los factores del riesgo-pais
que afectaban a los créditos comerciales de las operaciones mercantiles de
importacion/exportacion y cuales eran los diferentes causantes de éstos.

Se trata de una cobertura que se puede recoger en la misma contratacion de la
poliza global en cuestion o al margen de ésta como pdliza independiente. No
obstante, este tipo de riesgo tendra su propia tarificacién, diferente de la de la
cobertura del riesgo comercial, llamémosle “estandar”.

La poliza que garantiza la cobertura del riesgo politico recoge los siguientes
motivos de falta de pago:

» Limites a la transferencia monetaria, inconvertibilidad o no transferencia
(corralito).

Guerras, guerra civil, rebeliones, huelgas, tumultos y motines.
Restricciones a la importacion.

Cancelacion de contrato por el pais importador.

Restricciones a la exportacion o embargo por el pais exportador.

El riesgo de impago de Administraciones Publicas.

VVVYVYY

Sin embargo, es cierto que esta serie de riesgos son normalmente suscritos, de
forma genérica aunque con algunas restricciones, por la Agencia de Crédito a la
Exportacion* del pais en cuestion puesto que gozan de participacion del Estado,

*Una Agencia de Crédito a la Exportacion (ECA, por sus siglas en inglés de Export Credit
Agency) es una empresa aseguradora creada para fomentar el comercio internacional mediante
préstamos financieros a los exportadores. Estos pueden ser en forma de créditos, seguros de
crédito y garantias. El origen de las ECAs esta en el apoyo a la exportacion por cuenta del Estado,
aunque en los ultimos afios se han ido transformando con la incorporacion de capital privado en su
accionariado y coberturas privadas en el corto plazo.

El objetivo de estas agencias es el de estimular las economias de los paises exportadores,
ayudando a las empresas exportadoras a realizar negocios en el extranjero, pudiendo ser de
caracter regional o internacional segun el ambito de aplicacion.
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ya sea de forma parcial o total, y su objetivo es el fomento de importaciones y
exportaciones.

No obstante, esto no significa que otros operadores privados no ofrezcan
cobertura de algunos de los riesgos mencionados, si bien individualmente y
gestionando caso por caso.

6.1.6. Pdliza para pymes

Se trata de un tipo de pdliza que ofrece una gestion de la misma mas simplificada
respecto a la pdliza tradicional, tanto en cuanto a la solicitud de coberturas como
de notificacion de ventas. A cambio se aplican una serie de restricciones mediante
franquicias, porcentajes de garantia o con limites de indemnizaciones maximas
anuales inferiores.

6.2. Identificacion de las necesidades actuales de la empresa
espanola

Como se ha ido viendo a lo largo de este estudio, la irrupcion de la crisis
econdmica ha generado una serie de problemas en las empresas espafnolas que
se pueden resumir en dos amplios apartados:

A. Caida en importe de ventas como consecuencia de la desaparicion de
un numero importante de empresas (clientes): caida de la demanda de
productos y servicios.

Por otro lado, el descenso de facturacion también debe atribuirse a la
competencia feroz entre las empresas llamémosles “supervivientes” y
también entre estas y proveedores de paises con muy bajaos costes de
produccion que inciden directamente en los precios a la baja.

B. Problemas de liquidez importantes en las empresas a causa del
aumento exponencial de la morosidad empresarial y de las
administraciones publicas.

Siguiendo estas dos lineas pues, podemos identificar claramente cuales son las
necesidades de las empresas espanolas a dia de hoy a raiz de cada una de ellas:

Caida en importe de ventas

Esta problematica conlleva una necesidad esencial para la supervivencia de la
empresa: CRECIMIENTO (primera necesidad de las que identificamos).

Hemos visto como una de las reacciones de las empresas frente a la caida de
ventas fue, y sigue siendo, en su momento, el ambito de la exportacién. La

En Espana, en 1970, se crea la Compafia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion,
CESCE.
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busqueda de nuevos mercados en los que encontrar nuevos clientes o en los que
gozar de mayor competitividad.

No obstante, también cabe contemplar la posibilidad de crecimiento en el
mercado interior mediante la diversificacion —ya sea a través del producto o
abriendose a nuevos sectores de clientes— redefiniendo asi la estrategia de la
empresa y reorientandola en el mercado interior al partir de un nivel de
conocimiento del mismo a través de la experiencia propia.

Por otro lado, la presion en los precios que hace que las empresas reduzcan de
forma sustancial su margen de beneficio y obliga a tener que buscar su
diferenciacién a través de la creacién de valor y a sacrificar costes estructurales
buscando la subcontratacién de servicios y departamentos que dejan de formar
parte de la empresa, (outsourcing).

Problemas de liquidez

El aumento sin precedentes de la morosidad empresarial, junto a la gran cantidad
de empresas en procesos concursales, ha hecho que las empresas, fuertemente
apalancadas ya con anterioridad a esta situacion, vean mermada su liquidez de
forma considerable.

La fusién de entidades bancarias producida a raiz de la crisis financiera, lejos de
ofrecer soluciones, ha empeorado, si cabe, la situacion ya que alli donde una
empresa trabajaba con varias entidades y tenia una linea de crédito con cada
una, éstas, al fusionarse, han disminuido también la capacidad crediticia de sus
clientes.

De ahi surge la segunda gran necesidad: COBRO ASEGURADO, con su doble
vertiente de consecuencias favorables para la empresa asegurada: impacto en la
liquidez e impacto en la cuenta de resultados, pues, en ultima instancia, se
indemnizan pérdidas.

Y la tercera necesidad es una consecuencia de la primera necesidad, la de
crecimiento: FINANCIACION.

Este seria pues, el panorama de las empresas espafolas segun sus necesidades:

Internacionalizaciéon/Exportacion

CRECIMIENTO Mercado potencial

Outsourcing

Lineas de crédito comercial

FINANCIACION

tineas de descuento, factoring, etc.
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Gestion de cobros
COBRO ASEGURADO
Fransferencia del riesgo a un tercero

(indemnizacion de pérdidas)
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7. Soluciones ad hoc y tendencias futuras

Ahora vamos a analizar de qué forma, a través de qué productos y servicios se
han adaptado las compaiias y brokers —estos ultimos ya juegan un papel
importante a la hora de ofrecer “trajes a medida’— a esta demanda y como, en
algunos casos, se ha conseguido convertir en una oportunidad de negocio.

7.1. Soluciones para el crecimiento empresarial
7.1.1. Internacionalizacién

A. Exportacion vs Internacionalizacion

“Tactica: método o sistema para ejecutar o conseguir algo.” (DRAE)

“Estrategia: en un proceso regulable, conjunto de las reglas que aseguran una
decision 6ptima en cada momento.” (DRAE)

Podriamos definir entonces una estrategia como un plan de accién (para la
consecuciéon de un objetivo) que, a su vez, se define por una serie de tacticas (de
acciones) a emplear para conseguir el objetivo final.

En esta linea, podemos diferenciar entre Internacionalizacion y exportacion.
Segun el DRAE el término exportacion se refiere a la “accion de vender género a
otro pais”. Se trata simplemente de un nuevo ambito de actuacion de la venta. En
términos generales la direccidn de la empresa se plantea la exportacion como un
area nueva del departamento comercial, que vende al exterior, como una tactica,
si se emplea de forma aislada, con un objetivo llamémosle cortoplacista.

Segun el DRAE entendemos por internacionalizacion (accion de internacionalizar)
“someter a la autoridad conjunta de varias naciones, o de un organismo que las
represente, territorios 0o asuntos que dependian de la autoridad de un solo
Estado”. Por lo que podemos decir que el hecho de internacionalizarse
representa para una empresa una toma de decision que incidira de manera
transversal en el negocio y en la estructura de la compafia. Es decir, que
implicara un nuevo escenario que conlleva la definicion de una estrategia
(conjunto de reglas, una de las cuales es la exportacion)dentro de la compainia.

A raiz de la crisis econdmica, las empresas espanolas han vivido una caida
significativa de sus ventas en el mercado interior. Como ya se ha comentado
anteriormente las exportaciones eran inferiores en el periodo inmediatamente
anterior a la crisis, aunque si es cierto que la tendencia habia ido creciendo
desde la creacién de la moneda uUnica, la reaccion de muchas empresas ha
sido alzar la vista hacia otros mercados, otros paises en los que poder vender
sus productos, exportar.

Sin embargo, la exportacién, para ser efectiva, para generar valor y
competitividad, debe formar parte de una estrategia de internacionalizacion.
Sin embargo, a la hora de platearse este salto estructural debe que hacerse un
analisis muy profundo del entorno y asi mejorar su propia estructura para afrontar
este nuevo proyecto de crecimiento. Hay que saber seleccionar los paises en los
que se va a vender y los mercados que va a abordar en cada caso.
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También resulta fundamental, dentro de la definicion de la estrategia de
internacionalizacion, decidir cual va a ser la forma de implantacion: redes de
agentes, distribuidores, franquicias, joint-ventures, asi como la creacion de
estructuras y alianzas en el nuevo escenario. Hay que saber detectar cuales son
las oportunidades de negocio que ofrece el mercado y cual va a ser la estrategia
de ventas a seguir.

Desde una perspectiva legal, establecerse en el exterior requiere un buen
asesoramiento local: conocer las restricciones, la tributacion y la normativa
referente al modelo de negocio, etc. Hay que conocer también los plazos y
medios de pago, los documentos de exportacion en cada pais, asi como analizar
los datos de retrasos en pagos, morosidad, su legislacién (diferente para cada
pais como ya se ha analizado anteriormente).

Otro de los planteamientos que debera hacerse sera la seleccién y posterior

gestion de los Recursos Humanos, puesto que esas personas van a ser los 0jos
de la empresa en cada pais.

B. Gestion integral de riesqos

En paralelo a la definicibn de la estrategia a seguir en el proceso de
internacionalizacién, cabe senalar el otro pilar que definira el éxito del proceso: la
identificacién de riesgos. Hay que minimizar los riesgos y gestionar de la manera
mas Optima posible aquéllos que no nos sea posible eliminar.

A simple vista podria parecer que los riesgos en los que incurre una empresa a la
hora de comercializar sus productos en otro pais no difieren demasiado de los de
operar en el mercado interior, conocido. No obstante, los riesgos de vender y no
cobrar en esos nuevos mercados aumentan tanto en incertidumbre como en los
costes que puede ocasionar una eventual incidencia en cualquiera de las fases
del ciclo comercial que se han descrito en el capitulo 1.

» El riesgo comercial es exponencial a la hora de salir al exterior. Cuando se
traslada la actividad a zonas donde no existe informacion publica mercantil,
cualquier operacion es de alto riesgo, por lo que se debera estudiar en
cada caso cual es la férmula de transferencia de riesgo a un tercero que
mas le conviene a la empresa exportadora.

» El riesgo financiero se nos presenta al operar en moneda local. (riesgo de
cambio).

» Los costes de reimportacion de los productos transportados al pais de
destino al no recibir los pagos.

Veamos los costes que puede ocasionar la reclamacion de una deuda por via
judicial en los diferentes paises de la Unién Europea:

66



Cuadro 9. Costes de reclamacién de deudas por via judicial

PAISES DE LA UE Plazo Coste (%) Calidad proceso judicial
ALEMANIA 429 14,4 7
AUSTRIA 397 18,2 8
BELGICA 505 18 4
BULGARIA 564 23,8 6
CROACIA 572 16,7 8
CHIPRE 1.100 16,4 4
DINAMARCA 410 23,3 6
ESLOVAQUIA 705 30 7
ESLOVENIA 1.160 12,7 6
ESPANA 510 18,5 6
ESTONIA 425 21,9 8
FINLANDIA 375 16,2 5
FRANCIA 395 17,4 7
GRECIA 1.580 14,4 7
HUNGRIA 395 15 6
IRLANDA 650 26,9 5
ITALIA 1.120 23,1 7
LETONIA 469 23,1 7
LITUANIA 690 27 3
LUXEMBURGO 321 9,7 5
MALTA 505 35,9 9
PAISES BAJOS 514 23,9 3
POLONIA 685 19,4 6
PORTUGAL 547 13,8 7
REINO UNIDO 437 43,9 8
REPUBLICA CHECA 611 33 6
RUMANIA 512 28,9 7
SUECIA 321 30,4 7
Leyenda:

1. PLAZO: En dias, desde que se presenta la demanda judicial hasta el momento del pago.

2. COSTE: En porcentaje sobre el valor de la deuda, incluye los honorarios a peritos, costas
judiciales y gastos de abogados.

3. CALIDAD DE LOS PROCESOS JUDICIALES: Valoracion de todas las estructuras
juridicas del pais de destino, desde la existencia de tribunales especializados hasta la
administracion y demandas.

(Fuente: Crédito y Caucion)

A raiz de esta informacién podemos observar el elevado coste no solamente
economico sino también financiero puesto que las reclamaciones se resuelven en
un abanico desde un afo (aproximadamente) en paises como Austria, Suecia o
Finlandia, hasta mas de 3 anos — en el extremo encontramos a Grecia con mas
de 4 anos — tiempo mas que suficiente para que el incobro de una deuda haga
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estragos en la tesoreria de la empresa exportadora llegando a afectar incluso su
propia supervivencia.

Por este motivo resulta de vital importancia tener contratado un seguro de crédito
que proteja a la empresa ante estas circunstancias ya que la compafia
aseguradora esta dotada de estructura juridica destinada a la reclamacion de
deudas en cada pais, en el idioma del deudor y con el conocimiento de la
legislacion afecta de cada pais.

C. Servicios en el ambito de la internacionalizacion que estan ofreciendo las
compaiias aseguradoras

El cuadro expuesto en el apartado anterior me lleva a hacer hincapié sobre la
importancia de tener acceso a este tipo de informacion que, en este caso, nos
proporciona la compafiia aseguradora que puede ser determinante a la hora de
negociar condiciones y formas de pago en cada pais o incluso a la hora de tomar
la decision de a qué paises exportar.

Imagen 2. Servicios de inteligencia de mercados internacionales
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(Fuente: Crédito y Caucion)

Cabe mencionar que este tipo de informacién adquiere valor dentro la pdliza de
seguro de crédito puesto que aporta conocimiento sobre el riesgo (como
concepto) independientemente de la cobertura concreta que esté ofreciendo la
poliza contratada. De este modo, puede actuar de forma complementaria a otras
férmulas de transferencia del riesgo a un tercero que la empresa decida emplear
con sus clientes por los motivos que sean (carta de crédito, confirming, etc.).

La misma metodologia aplicada a la definicion de Ila estrategia de
internacionalizacidn es aplicable también a procesos similares (de diversificacion
o reorientacién) en el ambito nacional. En ambos casos la compafiia aseguradora
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presta un servicio de consultoria que, de no tener contratada la poéliza de seguro,
la empresa deberia subcontratar de cara a obtener este tipo de informacion.

D. Servicios en el ambito de la_internacionalizacion que esta ofreciendo el
broker

El enfoque del bréker a la hora de apoyar la internacionalizacion empresarial se
estructura a partir del conocimiento del mercado asegurador. Es decir, enfoca su
apoyo y asesoramiento en la creacion del producto a medida a través de los
diferentes productos ofrecidos por las aseguradoras mas el propio conocimiento
en gestidn de riesgos y lo personaliza.

En este sentido, y en el ambito de la internacionalizacion, puede ofrecer una
estructura de gestion integrada a medida en la operativa de la pdliza vy
seleccionando el producto de la compafia que mejor se adapte a su necesidad
creando asi un programa multinacional.

E. Servicios que ofrecen las entidades financieras: el Caso Santander Trade

Esta solucion que ofrece actualmente el Banco Santander va dirigido a dar
solucion a dos de las necesidades detectadas (financiacidon e internacionalizacion)
a través de un producto ad hoc.

Se trata de una oferta para acompanfar a la internacionalizacion de las empresas,
con toda la informacion que éstas precisan en su actividad internacional:

Analisis del mercado.

Encontrar socios comerciales.

Gestionar embarques.

Analizar divisas.

Soluciones financieras.

Inteligencia de mercados para establecerse en el extranjero.

Guia de comercio internacional: medios de pago, financiacion, gestion. de
riesgos, Incoterms 2010.

VVVYVYVY
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Imagen 3: Portal Santander Trade
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(Fuente: Banco Santander)

7.1.2. Mercado interior potencial

Aunque son varias las empresas dedicadas a la comercializacion tanto de bases
de datos como de informes comerciales, algunas son filiales de Compaiiias
aseguradoras de crédito como es el caso de E-informa respecto a Cesce, o
Iberinform respecto a Crédito y Caucion.

Las bases de datos son una herramienta extremadamente valiosa sobretodo en
momentos como el actual con una necesidad vital de crecimiento empresarial, y
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son muchas las empresas que compran bases de datos para prospectar nuevos
clientes.

En la era del Big data, sin embargo, se hace necesario una paso mas alla: poder
cruzar de forma inteligente los datos de los clientes para localizar clientes
potenciales y que éstos, ademas, gocen de buen rating.

Si tenemos en cuenta que el seguro de crédito aplica la prima sobre las ventas
asegurables, parece del todo razonable que una compafia aseguradora con filial
de informes ponga a disposicion de sus asegurados una herramienta que les
permita la localizaciéon de clientes potenciales. El objetivo comun de asegurado y
asegurador esta enfocado en el aumento de ventas (pero de forma garantizada).

Imagen 5. Ejemplo CYCREDMAPS (herramienta creada ad hoc e incluida ya en todos los
contratos)
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(Fuente: Crédito y Caucion)

A través del analisis de la cartera de clientes que el asegurado tiene clasificada
(con cobertura aseguradora), identifica los sectores del deudor mas recurrentes
por actividad CNAE vy los geolocaliza en el mapa dentro de las zonas que
interesen prospectar.

Al filtrado por actividades recurrentes —que en las empresas dirigidas a cliente
multisector sera menos relevante— se le pueden anadir filtros econdmicos por
volumen de ventas, endeudamiento a corto plazo y otros parametros econémicos.

Una de las ventajas respecto a las bases de datos estandar es que no aparecen

aquéllas empresas que tienen incidencias en vigor con la compania o bien se les
ha retirado el crédito.
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Imagen 6. Detalle de mercado potencial respecto a clientes en cartera
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(Fuente: Crédito y Caucion)

Para una mejor evaluaciéon de los resultados de la accidn comercial en captacion
de clientes, permite visualizar, a la vez, cuantos clientes potenciales ya son
clientes de la empresa (ya estan clasificados).

Esta herramienta en concreto nace de la colaboracién entre Crédito y Caucion e
Iberinform (su empresa filial de informes) y solamente es accesible desde el
programa de gestién de la misma péliza de seguro.

7.2. Soluciones para la financiacion

En este aspecto podriamos decir que la mayoria de compainias han intentado
ofrecer solucién de diferentes maneras, ya sea a través de colaboraciones con
diferentes entidades financieras o de recursos propios en algun caso aislado.
Estas colaboraciones se han instrumentado de diversas formas:

7.2.1. Financiaciéon bancaria

- ASEGURADORA - FINANCIERA (Ad hoc): Como servicios incluidos
dentro de la misma podliza: alguna compania facilita el acceso a la
financiacion bancaria a través de clausulas de beneficiario mediante
sistemas de transparencia de la informacién, a nivel de incidencias
comunicadas por el asegurado, de los deudores. De esta forma, el
asegurado hace beneficiario al banco en cuestion de aquellos clientes
para los que requiere financiacion.

En todo momento la entidad bancaria tiene acceso a las incidencias en
pagos que puede estar notificando el asegurado sobre su cliente de cara a
garantizar la seguridad de la operacion. No obstante, en este tipo de
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servicios es el asegurado el que gestiona la financiacion con el banco que
se ha adherido al acuerdo.

- ASEGURADORA - FINANCIERA: Como acuerdo de colaboraciéon estable
a medio plazo

- BROKER - FINANCIERA: Acuerdos de colaboracion entre entidad
bancaria y bréker. Encontramos un claro ejemplo en el producto Santander
Trade expuesto en el anterior apartado que, en una apuesta por unir
sinergias y objetivos comunes, el broker aporta clientes y prospectos que
puedan tener interés en el producto, financiacion, ofrecido por Banco
Santander asi como sus servicios de consultoria en riesgos de crédito por
paises.

A cambio, el cliente tiene acceso a la cobertura on-line del riesgo
(comercial y politico) de las facturas individuales de los clientes de
exportacion haciendo beneficiario al banco de las indemnizaciones
correspondientes a las insolvencias declaradas.

En estas modalidades de acceso a la financiacién cabria mencionar la
féormula mas clasica en este sentido que seria la inclusion de una clausula,
dentro del contrato de seguro, en el que se hace beneficiario de las
indemnizaciones correspondientes por insolvencia de los clientes del
asegurado, al banco que financia dichas operaciones.

7.2.2. Financiacion no bancaria

En esta modalidad encontramos el producto de CESCE en que la misma
aseguradora crea un fondo para ofrecer una linea de financiacion alternativa a la
bancaria y cuyos fondos provienen de los activos derivados de la cuenta de
clientes de la propia compania aseguradora.

Por otro lado, aunque no responde exactamente a la necesidad de financiacion
estrictamente, cabe destacar la posibilidad de anticipo de indemnizaciones que
ofrece Crédito y Caucion. Lo que se ofrece en este caso es una solucién al
problema de liquidez que se puede ocasionar en plazo transcurrido entre la
declaracion de la insolvencia a la compafia aseguradora y el cobro de la
correspondiente indemnizacion (entre 2 y 6 meses dependiendo de la compafiia).

7.3. Soluciones para el cobro asegurado

Se han comentado extensamente las modalidades de transferencia del riesgo a
un tercero ya sea por la via del seguro de crédito o por otras modalidades
generalmente a través de entidades financieras. Por ello, en este apartado vamos
a centrarnos en los servicios de gestion de recobro que encontramos desde en las
companiias aseguradores hasta en otros operadores del mercado que ofrecen
este tipo de gestion.
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Gestiones de recobro a través de la compania aseguradora anteriores a la
presentacion del siniestro

Con anterioridad a la presentacién del siniestro, hay compafias aseguradoras que
ofrecen la posibilidad de, a través de una notificacion por parte de la aseguradora
al deudor. Esta posibilidad contribuye a disminuir el numero de presentacion de
siniestros, por un lado vy, por otro, el hecho de posponer posibles acciones contra
el cliente que, sin duda, deterioraran su relacion comercial con el asegurado y el
rating de la empresa deudora a efectos de la aseguradora.

Este tipo de servicio también lo ofrecen algunos brokers con la misma finalidad de
intentar disminuir el impacto que la siniestralidad pueda tener en el coste de la
poliza de seguro de crédito y asi fidelizar al cliente ofreciendo un servicio integral
en la gestion de la morosidad.

Gestiones de recobro a través de compaiia asequradora posteriores a la
presentacién del siniestro

En el momento de la presentacion del siniestro (impago) por parte del asegurado,
la compafiia aseguradora inicia una serie de acciones de recobro, en primer lugar
amistosas, posteriormente, si procede y en funcion de las perspectivas de
recobro, por via judicial.

No obstante, ello no supone un servicio adicional para el asegurado puesto que
por tener poliza contratada tiene garantizado el cobro de, como minimo, el 80%
de la pérdida. Sin embargo cabe hacer hincapié en el hecho que, cuanto mayor es
la cuota de mercado del operador, mayor es la repercusion de la retirada de
riesgo sobre el deudor y mayores son también las posibilidades de éxito.

Lo que hacen la mayor parte de las compainiias, al tener ya una estructura de
recobros destinada a minimizar las pérdidas por indemnizaciones, es poner dicha
estructura al servicio de empresas no aseguradas (recobro fuera de las garantias
del seguro).

Gestiones de recobro a través de otros operadores

Es sobradamente conocida la amplia variedad de empresas de recobro que
podemos encontrar en el mercado, si bien aqui no nos proponemos analizar sino,
unicamente, constatar su existencia. Haciendo una simple busqueda a través de
Internet:
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Imagen 7. Empresas que ofrecen servicios de recobro de deudas
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7.4. Tendencias futuras

“En un mundo en movimiento el que se queda en el mismo lugar, retrocede”.
(Lewis Carrol. Alicia en el pais de las maravillas.1865)

El futuro de toda empresa, como ya se ha visto en anteriores apartados, pasa por
el crecimiento, o recuperacién, pero también por el cambio. Un cambio que
también puede ser interpretado como una adaptacion de la empresa a una nueva
realidad del mercado que les obligue a transformarse, en su estructura funcional y
también en sus planteamientos previos.

Sin embargo, a mi parecer, no existe crecimiento sin cambio, el uno va de la
mano del otro, pero siempre en este orden de factores puesto que al cambiar el
orden no siempre toda necesidad de cambio conlleva crecimiento.

En este sentido, las compafias aseguradoras de crédito han sabido recoger el
mensaje y han invertido en sus departamentos de tecnologia de cara a poner a
disposicion del cliente las herramientas necesarias para impulsar su crecimiento.
Han sabido ofrecer su conocimiento del mercado, ya sea a través de
departamentos especificos (comercio exterior) de softwares de bussiness
intelligence (herramienta de prospeccién de clientes potenciales) para enriquecer
el valor afnadido de un producto tradicional como es el del seguro de crédito.

Sin embargo, todavia queda camino por recorrer en este sentido. La era digital

entrafia nuevos y futuros riesgos —retos para las compafias aseguradoras del
sector- que la empresa debera identificar, minimizar y prevenir. Riesgos
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asociados a nuevos productos pero sobretodo en la operativa de su
comercializacién (ventas por internet, ciberriesgos). El ciclo del riesgo comercial
es una foto en constante cambio ya que no es mas que un simple reflejo del
movimiento del mercado y, como tal, va a remolque de dicho movimiento.

Por ello, como se ha sefalado hasta ahora, la companfia aseguradora de crédito
debera seguir profundizando en este nuevo enfoque de vision y gestion integral
del riesgo del cliente de cara a acompafiar al director financiero, no solo al
comercial. En este sentido, el reto de cara al futuro del area financiera de la
empresa es la aportacion a la estrategia comercial de un mejor conocimiento del
cliente.

Para dar cobertura a esta necesidad, las aseguradoras deberan intensificar
cuantitativa y cualitativamente la implementacién de sus bases de datos y sus
sistemas de obtencién y gestion de la informacién. Resulta vital para ello el
conocimiento del entorno, de la coyuntura: mercados, politica, paises, sectores,
tendencias. Deberan, en paralelo a la parametrizacién de los riesgos de los
clientes, saber trasladar la informacion a la empresa de cara a dar mas autonomia
a las decisiones del departamento financiero.

Hasta ahora las compafias han hecho un paso importante a la hora de poner a
disposicion de sus clientes las herramientas anteriormente comentadas que, por
primera vez, diferencian, a la hora de proporcionar informacién, entre riesgo y
crédito (como clasificacion crediticia propiamente) por ejemplo a la hora de
proporcionar informacion sobre mercados ademas de sobre clientes.

En lo que a productos se refiere, a mi parecer, hay dos tendencias muy
polarizadas:

» Seleccion extrema: coberturas muy puntuales, definidas y temporales
para operaciones 0 riesgos muy concretos. Su visidn es cortoplacista
desde el punto de vista operacional pero a largo plazo en cuanto a la
relacion con el cliente se refiere. Podriamos definirla como una relacién
puntual pero constante. Es el caso de los clientes individuales con los que
se opera de forma habitual para los cuales siempre se contrata la
cobertura. No obstante, también seria el caso de un nuevo cliente con el
que no se tiene experiencia previa pero que supone un principio en una
relacion comercial que sera constante en el tiempo.

» Globalidad extrema: integracion dentro de la pdliza de ventas global de
una serie de servicios adicionales —algunos de los cuales hemos
analizado) —de cara a posicionar la compafiia aseguradora como un
partner (con visién a largo plazo) para la empresa.

Nada mas alla del entorno que nos rodea. Grandes empresas que se han
posicionado por su capacidad para integrar una oferta de productos totalmente
transversal (globalidad) frente a las que, ante esta situacion, han optado por
buscar su posicionamiento en la extrema especificidad (especificacion) del
producto. Ambas vasos comunicantes.
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8. CONCLUSIONES

Intentemos ahora dar respuesta a los interrogantes planteados al inicio de este
trabajo:

¢ Qué pasa con los cambios ocurridos en el seno de las empresas?, ¢como
afectan éstos al producto que comercializa la operadora de crédito?, ¢ cuales son
las nuevas necesidades en cuanto a cobertura de riesgos comerciales se refiere y
qué productos estan ofreciendo las compafiias?, ¢cuales son los gaps que
todavia no han sido cubiertos?¢ es suficientemente flexible la pdliza de seguro de
crédito? En definitiva: ¢la oferta responde a la demanda, actualmente?, ¢ qué se
deberia ofrecer a corto y a medio plazo?

La crisis econdmica no solamente ha afectado a la empresa no financiera sino
también, se podria decir que, de forma proporcional, a las compafias
aseguradoras de crédito. Solamente Crédito y Caucién, el mayor operador del
seguro de crédito espanol, contaba en 2008 con 33.000 polizas de crédito vy,
actualmente cuenta con 15.000 aproximadamente. También es cierto, sin
embargo, que una parte de tal pérdida de cartera de dicho operador puede haber
ido a engrosar carteras de otros operadores, en definitiva se trataria de un
trasvase de pdlizas. Aun asi sigue contando con poco mas del 50% del mercado y
de ahi la representatividad de estos datos.

Ha quedado demostrada la enorme utilidad que puede tener el seguro de crédito
para la empresa cuando las Compafias han sabido recoger las necesidades de
sus clientes, en cartera y también potenciales, para poder implementar sus
productos con mejoras significativas, ya sea a través de la ampliacién y
flexibilizaciéon de coberturas o a través de la inclusion, dentro de la péliza, de
servicios adicionales complementarios de cara a la potenciacion de las ventas.
Sin embargo, no siempre se tiene asumido suficientemente su coste, en
comparacion con otros seguros, cuya conveniencia se discute menos.

Se hace patente el esfuerzo hecho desde el sector para ampliar la vision
tradicional de este seguro en los términos de prevencidn-indemnizacion-recobro,
lo que hemos llamado valor afadido del (tradicional) seguro de crédito. Esfuerzo
que se ha materializado en todo tipo de plataformas y servicios adicionales
(féormulas modernas) ofrecidos por las aseguradoras de crédito con vistas a
posicionarse como un colaborador a medio y largo plazo en la estructura de la
empresa.

Si tenemos en cuenta la evolucion del producto y ademas la poca repercusion que
ha tenido la Ley de la morosidad —actualmente Espafia ocupa el segundo lugar en
el ranking europeo de plazos de pago con 85 dias—, sorprende la poca
penetracidon del seguro de crédito en la empresa.

Pueden identificarse las siguientes circunstancias que pueden explicar la falta de
penetracidén del seguro de crédito:

» Falta de una oferta suficientemente atractiva para el colectivo compuesto

por empresas sin asalariados y por empresas entre 1 y 2 asalariados que
representan el 51,1% y el 27,9% sobre el total de las empresas activas
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respectivamente. Aunque es cierto que la mayoria de companias ofrecen
polizas simplificadas en cuanto a la gestion, éstas resultan, en realidad,
bastante restrictivas. Se las denomina erroneamente “pdlizas para pymes”
cuando en realidad deberian responder a la demanda de esta tipologia de
microempresas, sin estructura por departamentos y con evidentes
necesidades de acompafamiento y asesoramiento en su labor comercial.

Poca o errénea difusion de los avances de este producto. Los agentes
serian el ultimo eslabon de esta cadena comunicativa puesto que la
comunicacion deberia empezar por hacer pedagogia en instituciones
publicas (camaras de comercio, ministerio de comercio e incluso en el
ambito de la formacion empresarial) y en iniciativas privadas (foros,
agrupaciones y asociaciones de empresarios). Cuando un problema es
cultural, se ha mencionado anteriormente la falta de cultura del riesgo, hay
que abordarlo desde las bases fundamentales: la educacion.

Puede concluirse que todavia queda pendiente un esfuerzo por parte de
las companiias aseguradoras, por adaptarse a este mercado potencial —sin
perder de vista que el seguro de crédito encaja en un reducido porcentaje
de empresas ya que no cubre todas las tipologias de clientes ni de
operativas—. Pero también queda mucho trabajo por hacer en el ambito de
la empresa.

La diferente percepcion del seguro de crédito en relacion con otros seguros
es un elemento diferencial importante. La percepciéon que proporciona el
ejercicio profesional de la mediacién en seguro de crédito es que de éste
se puede prescindir en tanto que de otros seguros no se cuestiona su
contratacién, por ejemplo el seguro de incendios. En este sentido cabria
abrir una nueva linea de analisis para intentar dar respuesta a esta
diferencia en la percepcion y poder asi enfocarlo desde el punto de vista de
producto y comercial.

Seria interesante, como parte de este nuevo estudio, adentrarse en la
sociologia del seguro con la finalidad de intentar detectar qué motivos
llevan a las empresas a tomar la decision de no contratar un producto que
asegure el cobro aun sufriendo de forma recurrente la morosidad y
eventual insolvencia de sus clientes de forma mas recurrente que las
contingencias cubiertas por otros seguros que si tienen contratados.

Por contraste con otros seguros, el de crédito, es un seguro dinamico. El
riesgo fluctua constantemente, lo que requiere una permanente dedicacion
administrativa. La mayoria de seguros (estaticos) no requieren ningun tipo
de mantenimiento.

En definitiva, al Seguro de Crédito, le queda todavia un largo camino hasta
hacerse con una posicion destacable en el ambito de los seguros para empresas.
No obstante, en mi opinidon, en este avance de las companias hacia la
reformulacion del producto, es posible ampliar el ambito del alcance de la utilidad
de este seguro de forma que se convierta en una herramienta de asesoramiento y
proteccion en el dia a dia de muchas empresas.
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