Subdireccion General de Fomento Financiero de la Internacionalizacion*

LA COBERTURA DE LOS RIESGOS DE LA
INTERNACIONALIZACION EN 2015 Y 2016

La Ley 8/2014, de 22 de abril, sobre cobertura por cuenta del Estado de los riesgos de la
internacionalizacion de la economia espafiola, establecio un nuevo marco juridico en el que se
desenvuelve el apoyo oficial a la actividad del seguro de crédito a la exportacion. Garantiza que
nuestros exportadores e inversores cuenten con condiciones tan competitivas como las de sus
competidores en los mercados internacionales.

Los datos de cobertura por cuenta del Estado en el bienio 2015-2016 ponen de manifiesto
que se ha producido una transicion armoniosa al nuevo marco legislativo y que la actividad
aseguradora, si bien se ha reducido sensiblemente en comparacion con el periodo de crisis fi-
nanciera, se encuentra en la actualidad en niveles que podemos considerar normales y en linea

con la tendencia que muestran los datos agregados de la Union de Berna.

Palabras clave: Espana, seguros a la exportacion, cuenta del Estado, CESCE.

Clasificacion JEL: F10, F19, G22, G28.

1. Introduccion

La cobertura por cuenta del Estado de los
riesgos de la internacionalizacion, realizada
por medio de los distintos instrumentos de se-
guro o garantia que permite la normativa vi-
gente, ha sido desde su creacion un instru-
mento esencial de la politica comercial
espafola. A través del mismo, el Estado da
cobertura a gran parte de los riesgos asocia-
dos a las operaciones de internacionalizacién,
ya sean riesgos de caracter comercial, politico
o extraordinario. Por otro lado, este tipo de ins-
trumentos tiene como principal ventaja el
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hecho de que complementa y completa la fi-
nanciacion privada, puesto que se apoya en
ella, sirviendo de catalizador de recursos fi-
nancieros para operaciones de comercio e in-
versiones en momentos de insuficiencia finan-
cieray, sobre todo, en aquellos paises donde la
operativa estd sujeta a una mayor incerti-
dumbre.

Como instrumento de politica comercial, el
seguro por cuenta del Estado garantiza que
nuestros exportadores e inversores cuenten
con condiciones tan competitivas como las de
sus competidores en los mercados globales.
En este sentido, es esencial que el Estado
establezca las condiciones que permitan ga-
rantizar lo anterior, compatibilizando este obje-
tivo con la consecucion del mayor equilibrio >
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para el sistema financiero y el menor impacto
presupuestario posible.

En un entorno en el que el sector exporta-
dor espanol sigue mostrando gran dinamismo
y continua siendo uno de los motores de creci-
miento de la economia espafola, es esencial
que la Administracion Publica ofrezca a las em-
presas espafolas que se embarcan en proyec-
tos comerciales o empresariales en el exterior
una serie de instrumentos disenados para faci-
litar su labor, entre los cuales esta el Seguro de
Crédito a la Exportaciéon que gestiona la
Companiia Espanola de Seguros de Crédito a
la Exportacion (de ahora en adelante, CESCE).
Bajo este instrumento, el Estado ofrece herra-
mientas para mitigar buena parte de los ries-
gos que puedan surgir en las distintas fases
del proceso de internacionalizacién, a través
de un amplio catalogo de modalidades de se-
guros o garantias.

El aflo 2016 ha sido un afno relativamente
bueno para la cuenta del Estado de CESCE.
Tras varios afos de actividad atipica, tanto por
los maximos histdricos registrados en los pri-
meros ahos de la crisis como por la brusca cai-
da experimentada a continuacion, 2015 supuso
una vuelta a la normalidad y la contratacién en
2016 se ha mantenido en un nivel similar. En lo
que respecta a la distribucién de la nueva con-
tratacion entre las distintas modalidades de se-
guro, se regresa a un modelo mas tradicional,
en el que el crédito comprador es el tipo de
cobertura mas contratada (un 81 por 100 del
total, frente a un 34 por 100 en 2012). Asi mis-
mo, se observa una menor concentracion en
un unico proyecto, aunque, como suele ser ha-
bitual, las mayores operaciones aglutinan una
parte importante de la nueva contratacion. Un
50 por 100 de toda la contratacion del afo co-
rresponde a cuatro proyectos en Chile, Peru,
Angola y Oman. Por otro lado, las cifras de

contratacion de avales han seguido cayendo
como consecuencia de la reduccién de los por-
centajes de participacion de CESCE en el ries-
go, debido a que el importe medio de las ope-
raciones ha sido menor y también al menor
numero de operaciones.

La tendencia positiva de las cifras de
CESCE contrasta un poco con la registrada
por el conjunto de la Unidon de Berna, que, en
cambio, anota una ligera caida en su actividad.
Dicha asociacion reune a las principales ase-
guradoras mundiales de crédito a la exporta-
cion e inversiones, incluidas las principales
agencias de crédito a la exportacion (ECA, por
sus siglas en inglés). Sus miembros, repartidos
por todo el mundo, aseguran o prestan en tor-
no a 2 billones de ddlares (USD) anuales, ci-
fras que representan aproximadamente el 10
por 100 del comercio mundial. En 2016, las
ECA de la Unién de Berna han notificado una
cifra global de operaciones menor que la del
ano anterior y explican esta caida por el retro-
ceso experimentado en los sectores relaciona-
dos con los hidrocarburos, los efectos de las
sanciones en varios mercados importantes
para las ECA, como Rusia o Iran, o la menor
actividad de las principales ECA europeas en
el sector aeronautico.

2. Operaciones aprobadas en 2015

CESCE publica en su web, con periodicidad
anual, un informe en el que figuran los datos
de actividad de cada ano, tanto por cuenta pro-
pia como por cuenta del Estado. De la publica-
cion de 2015 se extrae que, por cuenta del
Estado, el seguro emitido total fue de 2.641
millones de euros. No obstante, tomando como
referencia unicamente las operaciones indivi-
duales, la emision de seguro ascendié a >
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GRAFICO 1
POLIZAS CONTRATADAS POR INSTRUMENTO
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2.006 millones de euros, cifra que es la que se
imputa bajo el limite anual que la Ley de
Presupuestos Generales del Estado fija para la
contrataciéon de nuevas operaciones por cuen-
ta del Estado.

Por contextualizar este dato, cabe sefnalar
que la cifra media de contratacién de pdlizas
individuales durante la primera década del si-
glo ha estado situada en torno a 1.600 millones
de euros. Tras un brusco y efimero aumento
durante los afos de crisis econdmica, hasta los
4.000 millones de euros anuales, la contrata-
cion de pdlizas individuales volvié a partir de
2013 a los niveles medios antes mencionados.

La cifra de contratacion en 2015 se situd cla-
ramente en el rango superior de las cifras his-
téricas. Por tipo de producto, cabe resaltar la
recuperacion de la pdliza de crédito comprador,
que volvid a ser la modalidad mas contratada,
dejando a los avales en segunda posicion.

Los resultados de 2015 —tanto en volumen
como en composiciéon— se vieron muy condi-
cionados por la contratacion de una operacion
singular, la cobertura de la financiacion de la
refineria STAR en Turquia, responsable del
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40 por 100 de la contratacién total del afo, pro-
yecto al que se alude mas adelante.

Las primas devengadas para el Estado en
2015 ascendieron a 151 millones de euros, du-
plicando las del afo anterior. Igual evolucion
siguieron las primas efectivamente cobradas
en el ejercicio, que incluyen aquellas contrata-
das en afios anteriores cuyo pago quedo apla-
zado y se ha recibido este afio, que han su-
puesto 166 millones de euros.

2.1. Crédito comprador

Como se decia anteriormente, el crédito
comprador ha vuelto a ser el producto mas
contratado. La cifra de emisién bajo esta moda-
lidad de seguro ha sido de 1.679 millones de
euros, un 77 por 100 de toda la contratacién
bajo pdliza individual.

La mitad de lo contratado bajo la modali-
dad de crédito comprador corresponde a la
refineria STAR de Turquia, que sitia ademas
a este pais como primer destino del seguro
en 2015. >
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2.2. Podliza de avales

El seguro a fiadores por riesgo de ejecucion
de fianzas o avales fue durante la crisis uno de
los productos a los que mas recurrieron las
empresas espafnolas, siendo la participacion
de CESCE, en muchas ocasiones, condicion
sine qua non para la emision de las garantias
necesarias, bien por la situacion financiera
del ordenante, bien por los importes de las
operaciones.

No obstante, la recuperaciéon de las condi-
ciones econémicas y financieras permitié una
mejora de los balances de las empresas y
una mayor predisposicién de los bancos a emi-
tir este tipo de avales, reduciéndose el pero a
este tipo de coberturas en la actividad de
CESCE por cuenta del Estado. Aun asi, este
producto sigue siendo el segundo mas utiliza-
do de los que ofrece CESCE por cuenta del
Estado.

La emisién del seguro de fianzas en 2015
ascendio hasta los 342 millones de euros, cifra
muy inferior a las que venian registrandose
desde el inicio de la crisis. La caida de las ci-
fras de contratacion de seguro de fianzas re-
fleja no solo un menor numero de operaciones,
sino también la contratacién de operacio-
nes mas pequenas y, sobre todo, un menor
porcentaje de participacion de CESCE en los
riesgos, que volvid a la norma precrisis, segun
la cual la cobertura se instrumenta, salvo excep-
ciones, con un reparto al 50 por 100 de los ries-
gos entre CESCE y los bancos asegurados.

2.3. Otras modalidades de seguro

El resto de las modalidades de seguros su-

pusieron una parte residual de la contratacién
total. La suma de todas las coberturas, con

excepcion de crédito comprador y fianzas, fue
moderada, en concreto de 145 millones de eu-
ros, un 7 por 100 del total. Esta cifra se desglo-
sa en coberturas de confirmacion de créditos
documentarios por valor de 52 millones de eu-
ros, poco mas de 60 millones bajo crédito su-
ministrador, principalmente a corto plazo, 20
millones bajo obras y 13 bajo garantias banca-
rias (prefinanciacion).

3. Operaciones aprobadas en 2016

El conjunto de operaciones de exportacion
que han contado con el apoyo de CESCE,
de acuerdo con el informe anual de activi-
dad de 2016, suma un valor contractual de
3.444 millones de euros. No puede dejar de se-
Ralarse que esta es una cifra comparativamen-
te baja, lo cual obedece a dos razones. La prin-
cipal razén es que, hasta 2014, en este computo
se incluian todas las operaciones cubiertas a
través de polizas abiertas en las que el riesgo
de impago (riesgo comercial) de la operacién
se cubria por cuenta propia, limitandose la in-
tervencion del Estado a la cobertura de los ries-
gos politicos o extraordinarios. En los primeros
meses de 2015 aun se registraron algunas
operaciones bajo este sistema de riesgos com-
partidos entre la cuenta propia y la cuenta del
Estado, no asi en 2016. La segunda razén es el
descenso de las operaciones de avales (fian-
zas) en las que el apoyo de CESCE suele ser
una parte menor (10-15 por 100) de contratos a
menudo de gran envergadura. En 2016 esta
modalidad ha registrado un descenso significa-
tivo, lo que se refleja en una menor cifra del
valor de las operaciones.

Por las mismas razones, la cifra de seguro
emitido en 2016 ha sido algo menor que en el
ejercicio anterior. La eliminacién de pdlizas >
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GRAFICO 2
POLIZAS CONTRATADAS POR INSTRUMENTO
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abiertas de corto plazo entre las coberturas
ofertadas por cuenta del Estado —que antafno
sumaban una media de 3.000 millones de eu-
ros anuales a esta partida y en 2015 aun supu-
sieron unos 500 millones de euros— vy el des-
censo de las fianzas hacen que el seguro
emitido haya caido en torno a un 21 por 100
respecto al afilo anterior. En cambio, si toma-
mos Unicamente la cifra de operaciones indivi-
duales, la contratacién en 2016 ha ascendido a
2.035 millones de euros, muy similar al aho an-
terior. Esta es la cifra que computa en el limite
anual que la Ley de Presupuestos Generales
del Estado fija para la contratacion de nuevas
operaciones por cuenta del Estado, actualmen-
te establecida en 9.000 millones de euros
anuales.

El volumen de seguro contratado en 2016
se situa algo por encima de la media de la dé-
cada, incluso teniendo en cuenta el incremento
que experimenté la contratacién durante los
afos de la crisis. Consolidando la tendencia
iniciada el afno pasado, la cifra total refleja la
recuperacion del seguro de crédito comprador,
que vuelve a ser la modalidad mas contratada,
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a gran distancia de cualquier otra. Aunque se
han asegurado varias operaciones de gran en-
vergadura, por encima de los 200 millones de
euros, la contratacion ha estado mas diluida
que otros anos entre diferentes proyectos.

Las primas devengadas para el Estado en
2016 han ascendido a 106 millones de euros.
Esta cifra supone un descenso del 30 por 100
respecto a 2015. En cambio, es una cifra que
se sitla aproximadamente en un 30 por 100
por encima de la media de los afos anteriores
a la crisis. Una evolucion similar han seguido
las primas efectivamente cobradas en el ejerci-
cio, que incluyen aquellas contratadas en anos
anteriores cuyo pago quedé aplazado y se ha
recibido este afno, que han supuesto 114 millo-
nes de euros.

3.1. Crédito comprador

Como mencionamos con anterioridad, la
cobertura bajo la pdliza de crédito comprador
se mantiene como la modalidad mas solicita-
da, confirmando la recuperacién del crédito >
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bancario, que ya empezé a observarse en 2015
tras varios anos de declive, resultado de la cri-
sis financiera. La cifra de emision bajo esta mo-
dalidad de seguro ha supuesto cerca de 1.700
millones de euros, un 81 por 100 de todo el
seguro emitido. Esta cifra, sin llegar a los nive-
les récord de 2010-2011, se situa por encima
de la media histérica.

El proyecto singular de mayor envergadura
asegurado en este ejercicio ha sido el Metro de
Santiago de Chile, en el que CESCE ha parti-
cipado a través de tres pdlizas de crédito
comprador, apoyando a las empresas exporta-
doras espafolas CAF, Alstom Transporte e
Instalaciones Inabensa. Como proyectos sin-
gulares, se puede sefalar también la primera
fase de la adecuacion de la Refineria La
Pampilla por Repsol (Peru) o la participacion
de Elecnor en la central eléctrica de Lauca
(Angola).

3.2. Pdliza de avales

El boom de contratacion de seguro por ries-
go de ejecucion de avales por parte de los emi-
sores registrado durante los afios de la crisis
ha dado paso a un volumen de contratacion
mas moderado, aunque muy por encima de los
niveles precrisis.

Siguiendo una tendencia que ya comenzo el
ano pasado, la oferta bancaria de este tipo de
producto parece cubrir buena parte de la de-
manda sin necesidad de seguro.Y en los casos
en los que participa CESCE se ha establecido
como norma la cobertura al 50 por 100.
Cualquier porcentaje superior es ahora mismo
una excepcion.

Asi, la reduccion del porcentaje de partici-
pacion de CESCE y el descenso del nume-
ro de operaciones y del valor medio de las

operaciones aseguradas se han traducido en
una cifra de contratacion bajo la modalidad de
avales de 58 millones de euros, la mas baja
desde 2007. El importe medio de las operacio-
nes contratadas este afo ha sido de 2,3 mi-
llones de euros, mucho menor que en afios an-
teriores.Comoilustracién de esta circunstancia,
el aval mas grande asegurado por CESCE
ha ascendido a 14 millones de euros y el mas
pequefno no ha llegado a los 100.000 euros.
Otro aspecto relevante de la contratacion bajo
la modalidad de avales es el hecho de que
mas de la mitad de las operaciones asegura-
das, tanto si se mide en nimero de operacio-
nes como en cifra de seguro, han sido aproba-
das bajo el marco de la linea especial para
pymes.

Como se comentara mas adelante, la si-
niestralidad bajo esta modalidad, que tradicio-
nalmente ha sido moderada, aumentd en 2016.

3.3. Linea pymes de fianzas

La linea pymes de avales ha sido renovada
en 2016, una vez agotado el limite original es-
tablecido hace tres anos, de 100 millones de
euros.

Esta linea esta disefiada para ayudar a pe-
quenas y medianas empresas, asi como a em-
presas de mayor tamafno no cotizadas, a con-
seguir la emision de los avales necesarios para
poder llevar a cabo su proceso de internacio-
nalizacion. Tras los primeros anos de funciona-
miento, se autorizo la inclusion de operaciones
de financiacion de circulante bajo el para-
guas de la linea, con objeto de extender el apo-
yo no solo a la obtencion de avales, sino tam-
bién a la de capital de trabajo o prefinanciacion,
no menos crucial para la viabilidad de muchos
proyectos. >
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Como se decia anteriormente, el limite ini-
cial de 100 millones de euros se ha utilizado
casi integramente. Algo mas de la mitad de las
pdlizas emitidas han salido ya de riesgo sin
que se haya registrado ninguna incidencia de
pago. Solo 7 de las 89 operaciones analizadas
fueron denegadas.

Buena parte de las empresas que se han
beneficiado de esta linea pertenecen al sec-
tor de la construccion y actividades relaciona-
das (servicios técnicos de ingenieria y arqui-
tectura, conservacion y mantenimiento de
infraestructuras, materiales de construccion,
sefalizacion ferroviaria, construccion de in-
fraestructuras de telecomunicaciones y desa-
rrollo de proyectos de infraestructuras llave en
mano). Varias empresas pertenecen al ambito
de las energias renovables (servicios de inge-
nieria, construccion y mantenimiento de pro-
yectos de generacion eolica o fotovoltaica,
subestaciones, integracion fotovoltaica en
edificaciones, etcétera).

3.4. Crédito suministrador

La contratacion bajo la modalidad de crédito
suministrador ha sido comparativamente alta
en 2016, alcanzando una cifra de suma asegu-
rada de 182 millones de euros, correspondien-
te a algo mas de un centenar de operaciones,
casi todas a corto plazo.

En términos del numero de operaciones, la
mayor parte corresponde a la contrataciéon de
riesgos con Cuba. No asi si se tiene en cuenta
unicamente la cifra de seguro emitido, en la
que el peso de Cuba es menor al 10 por 100.
Cabe sefalar que la asuncion de riesgos con
este destino se interrumpié a mediados de ano
debido a la aparicion de impagos, en buena
parte aun pendientes de solucionar. Por otro
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lado, varias operaciones han tenido como des-
tino Iran, pais que atrae cada vez mayor aten-
cion y sobre el que CESCE esta recibiendo un
numero creciente de consultas o solicitudes en
firme.

3.5. Confirmacion de créditos
documentarios

La contratacién bajo la modalidad de crédi-
tos documentarios ha duplicado el nivel regis-
trado el ano anterior, alcanzando los 105 millo-
nes de euros, la cifra mas alta del lustro, aunque
aun muy por debajo de niveles histéricos. La
distribucion geografica de las operaciones ase-
guradas bajo esta modalidad es muy diversa,
con gran predominio de operaciones en Oriente
Medio.

Como se comentaba en apartados anterio-
res, la cobertura bajo la modalidad de créditos
documentarios ha mejorado considerablemen-
te al ampliar los riesgos elegibles a riesgos co-
merciales, que incluyen el riesgo de impago a
entidades privadas.

3.6. Otras modalidades de seguro

El resto de las modalidades de seguros (in-
versiones, obras y garantias bancarias) ha su-
puesto una vez mas una parte marginal de la
contratacion total, superando apenas los 50
millones de euros.

4. Distribuciéon geografica en 2015
Uno de los objetivos prioritarios de la Se-

cretaria de Estado de Comercio, dependien-
te del Ministerio de Economia, Industria y >
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GRAFICO 3
DISTRIBUCION GEOGRAFICA EN 2015
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Competitividad, ha sido la diversificacién geo-
grafica de las exportaciones espafolas. En
este sentido, la labor llevada a cabo por
CESCE por cuenta del Estado ha contribuido
de manera positiva a la consecucién de dicho
objetivo.

El principal destino del seguro por cuenta
del Estado en 2015 fue Turquia, con un 37 por
100 del total, debido a la operacion singular de
STAR. Muy lejos se situé Angola, segundo pais
de destino, con un 8 por 100, seguida de Italia,
en tercera posicion. Uzbekistan ocupo el cuar-
to puesto, al ser el destino de una venta de
aviones de Airbus. Ecuador alcanzé la quinta
posicidon dicho afo. Las posiciones 5 a 10 han
sido para Paises Bajos, Republica Dominicana,
Kenia, Cuba y México.

Un rasgo a destacar de la contratacién de
2015 es la realizacion de varias operaciones
de gran envergadura. De hecho, la distribu-
cion geografica refleja, en buena medida, la
contratacion de operaciones singulares de este
tipo. Entre los diez primeros destinos del se-
guro solo se diversifica la emision en Ango-
la, Cuba y México. En el resto de los paises

mencionados, las cifras reflejan la contratacion
de una unica operacion.

5. Distribucion geografica en 2016

En el ano 2016, el principal destino del se-
guro por cuenta del Estado fue Chile, con un 25
por 100 del total. Como viene siendo habitual,
esta primera posicion responde a la contrata-
cién de una Unica operacion de gran importe,
anteriormente mencionada y referida a la venta
de material rodante y de instalaciones eléctri-
cas para el Metro de Santiago, en la que han
participado las espafolas CAF, Alstom e
Instalaciones Inabensa. Angola volvié a situar-
se como segundo destino, con un 19 por 100
del total, a consecuencia de la contratacion
de varias operaciones importantes, seguido de
Peru (14,6 por 100), cuyo protagonismo obede-
ce al aseguramiento de la financiacion de la
reforma de la Refineria La Pampilla por parte
de Repsol.

A gran distancia se colocaron, en cuarta po-
sicion, Arabia Saudi, seguida de Oman, >
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GRAFICO 4
DISTRIBUCION GEOGRAFICA EN 2016
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Ecuador, Indonesia, Turquia, Bangladés vy
Gabon.

6. Cartera de riesgos al cierre de 2016

Al cierre del ejercicio 2016, el valor de los
riesgos en cartera ascendia a 15.436 millones
de euros, lo que supone un descenso de un
5 por 100 en relacion al afio anterior.

El grueso de la cartera sigue correspon-
diendo a la partida de riesgos vivos en curso
(capital comprometido pendiente de vencer),
que asciende a casi 13.000 millones de euros,
un 8 por 100 menos que en 2015.

Cabe destacar que la refinanciacion de la
deuda cubana ha permitido poner fin a una situa-
cién irregular lastrada desde hace muchos afios.
En efecto, Cuba firmé los acuerdos multilaterales
con el Club de Paris en 2015. Por su parte, el bi-
lateral con Espana relativo a la deuda a corto pla-
zo se firmd a finales de ese mismo afo, y el bila-
teral de la deuda a largo plazo, en mayo de 2016.

Desde la optica de la gestion de la cartera
de riesgos, destaca que la distribucién tanto
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—| iGabén, 2%
Chile, 25%

Angola, 19%

por paises como por deudores sigue estando
diversificada, consolidandose la recuperacién
del crédito comprador como modalidad mas
contratada. Este resultado es positivo, ya que,
en caso de siniestro, los pagos se diluyen a lo
largo de la vida del crédito, que suele ser a lar-
go plazo, a diferencia de otras modalidades en
las que la siniestralidad puede ser mas inme-
diata en el tiempo.

Si se mira la foto fija de la cartera de ries-
gos vivos a 31 de diciembre de 2016, la lista
esta encabezada por Turquia, con un 12,3 por
100 de los riegos vivos en cartera. Le sigue el
riesgo Espafa, partida en la que se apuntan
todas las operaciones de crédito comprador
en las que el deudor es la filial extranjera de
un grupo espafnol o que cuentan con la garan-
tia de una empresa espanola. También inclu-
ye el seguro a emisores de avales y las ga-
rantias bancarias (prefinanciacion). Lo mas
destacable es que la cifra de riesgo Espana
pasa de niveles muy bajos a situarse en lo
alto de la lista a partir de 2008. Al cierre de
2017 se coloca en segunda posicién, con un
11,45 por 100 de la cartera. >
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GRAFICO 5
CARTERA DE RIESGOS
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Fuente: elaboracion propia.

En tercera posicion se situa Cuba, principal-
mente por la deuda refinanciada correspon-
diente a operaciones antiguas. Le siguen
Angola, México y Arabia Saudi, cada uno con
una cifra cercana al 10 por 100.

Lejos de estos paises, aunque con un peso
significativo (entre el 4 y el 2 por 100) en la car-
tera, se colocan, por orden: Chile, Brasil, Italia,
Republica Dominicana, Emiratos Arabes
Unidos y Ecuador.

A pesar de que las operaciones con com-
pradores y deudores privados han ganado te-
rreno en los ultimos lustros, el riesgo con el
sector publico sigue siendo predominante en la
cartera de CESCE, aglutinando un 62 por 100
de las operaciones de crédito en vigor. En una
division entre deudores privados, publicos no
soberanos y soberanos, estos ultimos son los
que mayor peso tienen, con un 39 por 100 del
total. Este tipo de riesgo esta relativamente
concentrado en quince paises, encabezados
por Angola, Republica Dominicana, Emiratos
Arabes Unidos (principalmente Abu Dabi),
Ecuador, Brasil, México, Gabdn, Indonesia y
Camerun.

15% 20% 25%

7. Fondo de Reserva de los Riesgos
de la Internacionalizacion de la
Economia Espanola

La Ley 8/2014, de 22 de abril, sobre cober-
tura por cuenta del Estado de los riesgos de la
internacionalizacion de la economia espafola,
cred el Fondo de Reserva de los Riesgos de la
Internacionalizacién de la Economia Espafiola
(en adelante, FRRI) como mecanismo para la
disposicion de los recursos econémicos que el
Estado dedica a la cobertura de dichos ries-
gos, con un mayor equilibrio financiero y menor
impacto presupuestario, y encomienda la ges-
tion y administracion del FRRI al Consorcio de
Compensacion de Seguros (en adelante, CCS),
y la cobertura de los riesgos por cuenta del Es-
tado a CESCE, a quién le corresponde la con-
dicion de agente gestor del FRRI.

7.1. Actividad del FRRI

El FRRI se creé como un fondo de titulari-
dad estatal y sin personalidad juridica, al >
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amparo de lo previsto en el articulo 2.2 de la
Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria, al que han de imputarse las
operaciones de cobertura de los riesgos de la
internacionalizacién de la economia espafola
por cuenta del Estado.

La gestion de estos riesgos la lleva a cabo
el agente gestor, que presta los servicios de
gestion de los instrumentos de cobertura por
cuenta del Estado. Esta funcion esta atribuida a
CESCE, debiendo registrar las operaciones
que realice por cuenta del Estado en una con-
tabilidad separada e independiente de cual-
quier otra actividad que realice por cuenta
propia.

La gestion y la contabilizacion de las opera-
ciones financieras del FRRI y la preparacion de
sus cuentas anuales corresponde al CCS como
entidad gestora y administradora del fondo.

7.2. Régimen juridico y
economico-financiero

Segun establece el articulo 9 de la Ley
8/2014, le es de aplicacion al FRRI el régimen
presupuestario, econdémico-financiero, conta-
ble y de control previsto en la Ley General
Presupuestaria para los fondos carentes de
personalidad juridica, cuya dotacién se efectue
mayoritariamente con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado, a que se refiere el ar-
ticulo 2.2 de dicha ley.

Integran los recursos del FRRI los derechos
economicos y primas ingresadas (una vez de-
ducida la remuneracién de CESCE), los reco-
bros de siniestros, las comisiones y eventuales
rentas patrimoniales. Adicionalmente, en los
Presupuestos Generales del Estado se consig-
nan los créditos para facilitar al FRRI las apor-
taciones patrimoniales que resulten necesarias
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para hacer frente a las desviaciones que la co-
bertura de los riesgos comerciales, politicos y
extraordinarios por cuenta del Estado pudiera
producir cuando sus recursos acumulados
sean insuficientes. El CCS elabora anualmente
la propuesta de sus presupuestos de explota-
cion y de capital de acuerdo con lo establecido
en el articulo 64 de la Ley General Presu-
puestaria, a partir de las previsiones remitidas
por CESCE.

El resultado del ejercicio 2015 ascendié a
152 millones de euros, mientras que en 2016 el
resultado fue ligeramente superior, alcanzando
los 164 millones. Estas cifras se explican, en su
mayor parte, como consecuencia de los si-
guientes elementos:

* Primas imputadas al ejercicio, netas de
reaseguro. En el ejercicio 2016 se han in-
gresado de los asegurados primas de-
vengadas por seguro directo por importe
de 104 millones de euros (148 millones
en 2015), destacando las primas deven-
gadas en las modalidades de crédito
comprador por 81 millones de euros vy
fianzas por 13 millones de euros (125 mi-
llones y 21 millones, respectivamente en
2015).

* Ingresos procedentes de las inversiones
financieras (refinanciaciones). Fruto de
las operaciones de cobertura de riesgos,
se han generado en el ejercicio intereses
(ingresos financieros) por 33 millones de
euros (frente a 31 millones de 2015), a los
que habria que anadir ingresos por 351
millones de euros de variacion de intere-
ses devengados y no cobrados (explicado
principalmente por la firma del convenio
de refinanciacion de la deuda con Cuba a
medio y largo plazo), y 0,6 millones de
euros negativos de variacion de >
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intereses devengados y no vencidos, re-
sultando finalmente un ingreso total de
384 millones de euros (81 millones de eu-
ros en 2015).

¢ Siniestralidad del ejercicio, neta de rease-
guro. La siniestralidad de 2016 de propia
retencion es negativa en 24 millones de
euros, frente a los 23 millones negativos
de 2015. Dicho importe se descompone
en los siniestros pagados en el afo (102
millones de euros), netos de recobros ob-
tenidos de principal (144 millones de eu-
ros), corregidos en la variacion habida
entre los importes registrados al final y al
comienzo del ejercicio por «recobros esti-
mados» de seguro directo y de reaseguro
aceptado (22 millones de euros), y en la
variacion de la «provision para siniestros
pendientes de liquidacion y pago» del
ejercicio (36 millones de euros), mas los
gastos imputables a las prestaciones
(2 millones de euros).

7.3. Actuaciones de administracion
del FRRI

Los recursos del FRRI se han invertido con-
forme a los principios de seguridad, rentabili-
dad, liquidez, diversificacion y dispersion y
congruencia monetaria, y, en todo caso, de
acuerdo al Plan General de Inversiones apro-
bado por la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera a propuesta del CCS, en el
que se concretan los parametros de riesgo
asumible y las directrices para la inversion de
los recursos del FRRI.

La politica monetaria expansiva del Banco
Central Europeo (BCE), a través del programa
de compra de activos, marco la evolucion de
los tipos de interés y del riesgo de crédito en la

zona euro durante 2016, dando lugar a un ajus-
te en los tipos de interés de la deuda, tanto pu-
blica como privada, acompafnado de un estre-
chamiento de la prima de riesgo del Bono del
Estado espaniol respecto al bund, asi como de
una reduccion general del riesgo de crédito.

La rentabilidad en 2016 de la cartera del
FRRI en su conjunto, con una duracion finan-
ciera de 2,55 anos e incluyendo el efecto de los
tipos de cambio de las divisas, ha sido del 3,32
por 100.

La cartera de activos en euros, un 61,34 por
100 del total y con una duracioén financiera de
2,82 afnos, obtuvo una rentabilidad del 2,52 por
100, con un diferencial positivo frente al bench-
mark de 68 puntos basicos.

La denominada en ddlares, un 38,66 por
100 del total y con una duracion financiera sen-
siblemente mas ajustada de 2,22 anos, obtuvo
una rentabilidad financiera del 1,38 por 100 (sin
considerar el efecto de los tipos de cambio en
las divisas), con un diferencial bajo el bench-
mark de 55 puntos basicos, debido al posicio-
namiento mas conservador ante las expectati-
vas de subida de los tipos de interés en Estados
Unidos en los ultimos meses del afo y que ha
sido menor segun las previsiones iniciales. >

CUADRO 1
CARTERA DE GESTION VS. BENCHMARK
(Porcentajes)
2016 2015
Conceptos
Euro uUsD Euro UsbD

Cartera de 2,5 1,4 0,4 0,6
gestion
Benchmark’ 1,8 1,9 0,9 1,2

' Se ha tomado como benchmark o indice de referencia para la gestion

de la cartera:

¢ Euro: indice compuesto del BSPS110: deuda publica espafiola con
vencimiento 1-10 afios; BERC110; deuda corporativa con grado de
inversién en euros con vencimiento 1-10 afios; y Letras del Tesoro a
6 meses, ajustado a una duracién de 3 afios.

e Ddlares USA: indice compuesto del BUSY35: deuda publica de
EEUU con vencimiento 3-5 afios, BUSC110; deuda corporativa con
grado de inversién en ddlares con vencimiento 1-10 afos; y Letras
del Tesoro americano a 6 meses, ajustado a una duracion de 3 afos.

Fuente: elaboracion propia.
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El valor de la cartera al cierre del ejercicio
alcanzé 1.180 millones de euros.

La rentabilidad de los fondos propios o ROE
(return on equity), que se utiliza para medir el
rendimiento para el Estado de los fondos que
destina a la gestion de los riesgos de la inter-
nacionalizaciéon de la economia espanola, a
través del cociente entre el resultado de la
cuenta de pérdidas y ganancias y los fondos
propios del FRRI, fue, al cierre del ejercicio, de
un 19,08 por 100.

CUADRO 2
RENTABILIDAD DE FONDOS PROPIOS O ROE
Rentabilidad 2016 2015
ROE 17,5% 19,6%

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 3
FONDOS PROPIOS
Ejercicio 2016 | Ejercicio 2015
Fondos propios 941.986.830 777.118.285
|. Patrimonio aportado 624.734.398 624.734.398
1. Patrimonio generado 317.252.432 152.383.887

Fuente: elaboracion propia.

8. Conclusiones

A lo largo de sus mas de cuarenta anos de
historia, CESCE ha cumplido una funcion clave
en el proceso de internacionalizacion de la
economia espanola al facilitar la captacion de
recursos por parte de las empresas exportado-
ras espanolas. Este resultado lo ha llevado a
cabo, ademas, conjugando con éxito la dificil
doble mision de, por un lado, cubrir un fallo de
mercado como asegurador de ultima instancia
y, por otro, mantener el equilibrio financiero del
propio instrumento.

El papel de CESCE es especialmente rele-
vante en el nuevo contexto econémico en el
que el sector exterior se configura como una de

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3098
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2018

las principales locomotoras de crecimiento
econdémico.

La mayor parte de los contratos internacio-
nales exigen hoy en dia la presentacion de una
oferta financiera para el comprador de los bie-
nes y servicios y/o la presentacién de garan-
tias que respondan de la seriedad de la oferta
en la fase de licitacion o negociacion, del buen
uso del anticipo, del fiel cumplimiento de los
términos contractuales, etcétera. Los cambios
en la regulacién bancaria y la mayor aversion al
riesgo por parte de las entidades financieras
hace mas necesaria que nunca la labor de
CESCE para dar tranquilidad y seguridad a los
exportadores y financiadores de las operacio-
nes de internacionalizacion.

En el contexto actual, es imprescindible
contar con instrumentos agiles y flexibles que
permitan responder a las necesidades de
nuestras empresas y bancos. Para ello, CESCE
y la Secretaria de Estado de Comercio siguen
revisando los condicionados generales de sus
principales seguros. Si el afio 2016 fue el turno
de la pdliza de fianzas, ahora denominada se-
guro por riesgo de ejecucion de avales, en la
actualidad ya se han revisado cuatro condicio-
nados y se espera completar la reforma de los
mismos en el ejercicio 2018.

Asi mismo, en 2016, la Comisién Delegada
del Gobierno para Asuntos Econdémicos
(CDGAE) ha dado el visto bueno a la amplia-
cion de la linea para pymes, aprobando un
nuevo tramo de 100 millones de euros. Cabe
recordar que el ambito de aplicacién de esta
linea abarca no solo operaciones de avales,
sino también de créditos de prefinanciacién o
circulante, lo que facilita el acceso a este tipo
de financiacion a las pymes exportadoras.

En definitiva, se puede destacar que la co-
bertura de los riesgos de la internacionalizacion
por cuenta del Estado se sigue configurando >
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como la principal herramienta con la que cuen-
tan nuestros exportadores en su cada vez mas
relevante camino de internacionalizacion, espe-
cialmente importante cuando se trata de merca-
dos poco maduros, en los que la cobertura de
CESCE se hace en ocasiones imprescindible.
No obstante, la evolucién de los mercados y los
cambios en las necesidades obligan a adaptar-
nos continuamente a las demandas que nos
transmiten nuestros exportadores, en las que
se pone de manifiesto la importancia de esta-
blecer instrumentos especificos para las pymes.
Asi, si bien desde la modificacidon del marco re-
gulatorio en 2014 se han logrado avances en
respuesta a estas nuevas necesidades, todavia
queda un largo camino por recorrer y la
Secretaria de Estado de Comercio, en coordi-
nacion continua con CESCE como agente ges-
tor, sigue trabajando para hacer de la cobertura
por cuenta del Estado un instrumento moderno

y agil que permita apoyar de manera eficaz el
proceso de internacionalizacion que vive la
economia espanola.
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