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En el articulo repasamos, brevemente, el origen, sustento tedrico y evolucion en los
ultimos 40 anios del seguro de crédito con apoyo oficial, tal y como ha sido desarrollado
por la Compariia Espariola de Seguro de Crédito a la Exportacion (CESCE) desde su
creacion en 1970. Se muestra el notable impacto que ha tenido este instrumento en el
proceso de apertura de la economia espariola, particularmente en su etapa inicial, asi
como el continuo proceso de transformacion de la actividad en funcion de los cambios en
el sistema financiero y en el marco regulatorio. También veremos como CESCE ha
cumplido con relativo éxito la funcion de promocion de la exportacion y de asegurador
de ultima instancia con un reducido coste financiero para el Estado en el largo plazo.
Por ultimo, se repasa con especial atencion la importante funcion anticiclica que ha
tenido este instrumento a partir de la crisis financiera de 2009 y el constante reto que,
todavia, supone para CESCE la problematica situacion del sistema financiero espariol.
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seguro de crédito, sector exterior, ECA, export credit agency.

Clasificacion JEL: G20, G22.

1. Introduccion

El comercio internacional juega un papel clave en el
desarrollo de las naciones y el bienestar de sus ciuda-
danos. La teoria econdmica clasica muestra como el
comercio permite aprovechar las ventajas comparativas

* Analista Riesgo-Pais CESCE.

El autor agradece a Rocio Uriarte de la Direccion de Medio y Largo
Plazo de CESCE su aportacion al subapartado 3.4 del articulo.

y ampliar la frontera de posibilidades de produccién. Sin
embargo, los beneficios de tener una economia abierta
van mas alla. Las empresas que salen al exterior deben
mantenerse competitivas en un mercado global més
exigente. Estan expuestas a una mayor presion con
respecto a la innovacion, los cambios tecnolégicos y la
constante formacién de sus trabajadores. De esta forma,
constituyen uno de los principales motores del creci-
miento de la productividad de un pais, la fuente Ultima
del crecimiento econémico y bienestar a largo plazo.
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Ademas, desde la 6ptica de cada pais individual, una
fuerte capacidad exportadora permite crecer a mayores
tasas sin generar desequilibrios, que suelen ser el origen
de crisis econ6micas como la que actualmente sufre
Espafia. No es de extranar, pues, que los Estados
promuevan de forma activa la exportacién y la interna-
cionalizacion de sus empresas desde hace décadas.

Las Agencias de Crédito a la Exportacion (ECAs por
sus siglas en inglés) son uno de los instrumentos de
apoyo a la internacionalizacion mas antiguos y que
mayor peso han tenido como instrumentos de ayuda
financiera oficial. CESCE, la ECA espafiola, lleva mas
de 40 anos en funcionamiento y ha acompafado el
proceso de la apertura espafiola al exterior. Ha tenido
un papel muy relevante en la transformacion econémica
de Espafia, desde una economia cerrada a una plena-
mente insertada en el comercio internacional. En rela-
cidén a las exportaciones el seguro de crédito tuvo un
peso enorme en las primeras décadas de este proceso,
para luego, al igual que sucedia con nuestras homolo-
gas en otros paises, perder importancia relativa ante el
auge del comercio internacional y el desarrollo de los
mercados de capitales. Asi, la propia Compania ha
tenido que reinventarse de forma lenta pero continua,
espoleada por los cambios en el sistema financiero
mundial y los acuerdos regulatorios internacionales.

A lo largo de este articulo nos centraremos en la activi-
dad tradicional de CESCE: el seguro de crédito a la expor-
tacién espariola por cuenta del Estado. Sin embargo, es
necesario sefalar que la actividad del grupo CESCE hoy en
dia va mucho més alla. Al igual que la mayor parte de las
ECAs de la OCDE, ha ido transformandose para dar
respuesta a una demanda cambiante. La CESCE actual es
muy distinta a la de sus origenes, no en vano se define como
una compania de gestién integral del riesgo comercial. Asi,
no solo ha expandido la variedad de productos ofrecidos por
cuenta del Estado para cubrir, por ejemplo, operaciones de
inversion o, mas recientemente, distintas tipologias de
garantias y avales bancarios; también el grupo CESCE lleva
a cabo desde hace dos décadas una intensa labor por
cuenta propia, compitiendo en términos de mercado en la
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cobertura de riesgos comerciales a corto plazo tanto en el
mercado doméstico como en el de la exportacion. Cuenta
ademas con una red de filiales, con especial presencia en
Latinoamérica, y es propietaria de INFORMA lider en el
negocio de informacion financiera y comercial en Espafa y
Portugal.

Durante todo este periodo CESCE, en su actividad por
cuenta del Estado ha debido cumplir un doble mandato:
cubrir los riesgos a la exportacion no cubiertos por el mer-
cado y mantener la sostenibilidad econémica a largo plazo
del instrumento. Estos objetivos contrapuestos son de difi-
cil cumplimiento ya que, por un lado, cubrir riesgos que no
esta dispuesto a asumir el mercado implica generalmente
sufrir pérdidas, al menos durante amplios periodos de tiempo
y, por otro lado, en caso de obtener beneficios, el mercado
privado puede discutir el papel del seguro por cuenta del
Estado como una intromision a su libre funcionamiento. A lo
largo de cuatro décadas, tanto CESCE como el resto de
ECAs han sufrido estas presiones de forma alternativa. Asi,
en los afos ochenta las fuertes pérdidas obligaron a revisar
el marco regulatorio, intentando que la actividad estuviese
mas restringida y guiada por un andlisis mas exhaustivo del
riesgo. En cambio, desde finales de los noventa la expan-
sion del mercado privado y de nuevos instrumentos de finan-
ciacién redujeron paulatinamente la influencia de las ECAs
e incluso llegd a ponerse en cuestion el mantenimiento de
sus funciones. El estallido de la crisis en 2009 ha vuelto a
poner de relevancia el papel anticiclico de las ECAs como
aseguradoras de Ultima instancia. Como veremos el seguro
de crédito a la exportacion jugd un papel importante para
suavizar la abrupta caida del comercio internacional. Por
ultimo, revisaremos las transformaciones y retos con los que
se enfrenta CESCE actualmente y de cara al futuro.

2. El origen de CESCE. El mercado de seguro de
crédito a la exportacion y el doble mandato de
las ECAs

CESCE fue fundada en 1970, creandose asi en Espafia
una Agencia de Crédito a la Exportacion (Export Credit
Agencies, ECAs), nombre por el que se conoce interna-
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cionalmente a las compafias que gestionan por cuenta
de sus Estados los instrumentos de apoyo financiero a
la exportacion. El nombre es quizas algo equivoco ya
qgue actualmente la mayor parte de estas companias ni
son agencias ni dan crédito. En realidad practicamente
todas son empresas mercantiles con entidad juridica
propia, algunas de ellas de capital privado o mixto, como
CESCE, y, aunque muchas otorgan financiacion directa,
su actividad principal o casi exclusiva es la del seguro
de crédito. Este instrumento surge para permitir a los
exportadores financiar sus ventas a terceros paises para
operaciones en las que, debido al riesgo de la opera-
cién, los elevados importes o los largos plazos de amor-
tizacion, no existe posibilidad de obtener financiacién en
el mercado privado. Al otorgarse el seguro, la financia-
cion y en definitiva la operacién se hace factible. Se trata,
pues, de exportaciones que de otra forma no se lleva-
rian cabo, perdiéndose los beneficios o externalidades
que se derivan del comercio internacional.

En efecto, la teoria detrds del seguro de crédito a la
exportacion sefiala que el origen de este instrumento es el
de servir de aseguradores de Ultima instancia ante la
presencia de un fallo de mercado. Se han esgrimido una
gran variedad de razones para explicar este fallo del
mercado, desde la informacion incompleta, unos merca-
dos de capitales poco desarrollados en mercados emer-
gentes, o la excesiva concentracion de riesgos en que
deben incurrir las aseguradoras en este negocio. A partir
de Limits of Insurability of Risks de B. Berliner, tal como
discute Ascari (2007), podemos detallar de forma mas
precisa las condiciones que hacen que un riesgo sea
asegurable por el mercado privado y entender el origen del
seguro de crédito a la exportacion por cuenta del Estado:

— Un riesgo para ser asegurable debe ser medible.
Es cierto que los riesgos cubiertos por las ECAs hoy en
dia estan sujetos a un detenido andlisis tanto por sus
expertos en riesgo-pais como por analistas especificos
asignados a sus operaciones. Ademas, éste es posible-
mente el area donde mas han evolucionado las ECAs,
con el objetivo de limitar el coste del instrumento tras las
primeras décadas de funcionamiento, cuando se asegu-

raba casi exclusivamente con un objetivo de politica
comercial. No obstante, todavia es evidente que esta
medicion estéa sujeta a un alto grado de incertidumbre ya
que implica largos plazos de amortizacién en paises y
sectores donde los riesgos pueden variar de forma dras-
tica en poco tiempo.

— Los sucesos deben ser independientes. Con mucha
frecuencia los riesgos asegurados por una ECA estan muy
concentrados en un nimero reducido de paises y secto-
res, vulnerables a verse afectados por una crisis sistémica
nacional. Ademas, los riesgos aun en distintos paises tien-
den a estar correlacionados a causa del impacto de even-
tos politicos y econémicos internacionales.

— La pérdida maxima debe ser asumible. Es frecuente
que la principal concentracion de riesgo de una ECA supere
el 10 por 100 de su cartera. Resulta dificil que una empresa
privada pudiera asumir un reparto asi y arriesgarse a sufrir
una pérdida de tal magnitud en su cartera.

— La pérdida promedio debe ser moderada. Sin embar-
go, las pérdidas sufridas por las ECAs han registrado una
elevada volatilidad, registrando picos de siniestralidad que
han supuesto amplios periodos de fuertes pérdidas.

— La frecuencia de los sucesos debe ser elevada.
Para poder aplicar las técnicas estadisticas de predic-
cién los riesgos deben ser sucesos frecuentes, ya que
esto los hara predecibles tomados en su conjunto. En
cambio, las ECAs se enfrentan con fenémenos de gran
impacto pero poco recurrentes, que pueden estar déca-
das sin producirse.

— El riesgo moral y la seleccion adversa no deben
ser excesivos. Todos los seguros incurren en cierta medida
en el problema de la asimetria de la informacién entre el
asegurado y asegurador y, como consecuencia, tienden
a atraer los peores riesgos. No obstante, las ECAs, no
se olvide, son colaboradoras del sector financiero, y es
frecuente que las entidades de crédito Unicamente recu-
rran al seguro de crédito oficial en las operaciones de
mas riesgo o cuando no encuentran financiacién alterna-
tiva. Evidentemente esto sucede también a causa de que
los exportadores en caso de percibir un bajo riesgo por
parte de sus clientes, pueden recurrir a la autofinanciacion.
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En definitiva, el negocio del seguro de crédito a la expor-
tacion desarrollado por CESCE por cuenta del Estado
(riesgo politico y comercial para operaciones de largo
plazo o exclusivamente riesgo politico en el corto plazo),
parece reunir las caracteristicas de un riesgo no asegu-
rable por el mercado privado. De todas formas, hay que
sefialar que no es inusual la concurrencia del sector
privado en este tipo de operaciones. Sin embargo, esto
no implica que desaparezca la justificacion para la acti-
vidad de las ECAs. Asi, por ejemplo es mas frecuente
hablar de un mercado incompleto o parcial, ya que el
exportador puede encontrarse, dependiendo de la opera-
cién, ante un elevado coste del seguro o de la financia-
cién que haga inviable su operacién de exportacién sin
la ayuda oficial.

Asi pues, la posibilidad de encontrar o no instrumentos
alternativos a las ECAs en el mercado privado esté influida
no solo por la naturaleza de la operacién, sino también en
gran medida por las condiciones financieras internaciona-
les. En condiciones de amplia liquidez, bajos tipos de inte-
rés y escasa aversion al riesgo, las ECAs ven retroceder
su participacion en el mercado ante la expansién de la acti-
vidad privada. En cambio, en condiciones de restriccion
crediticia, cuando el coste de los instrumentos de financia-
cion privada se incrementa o, incluso desaparecen, su
peso tiende a aumentar. Es por ello que las ECAs cumplen
también una importante funcién anticiclica, especialmente
durante las crisis econdmicas, contribuyendo a suavizar la
caida del comercio internacional, algo que como veremos
se puso claramente de manifiesto durante la crisis finan-
ciera de 2009.

Por ultimo, desde un punto de vista histérico debe-
mos admitir que el desarrollo de las ECAs en sus orige-
nes estuvo muy influido por una politica de competencia
comercial e industrial de los Gobiernos de corte mercan-
tilista. La primera ECA fue la britanica ECGD, fundada
en 1919 con el objetivo de recuperar las exportaciones
perdidas durante el bloqueo submarino de la Primera
Guerra Mundial. A partir de los anos treinta, en medio de
una grave crisis econdmica, un creciente proteccionismo
y la caida del comercio mundial, comienzan a surgir las
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ECAs de los principales paises desarrollados'. De todas
formas, no seria hasta las décadas posteriores ala Segunda
Guerra Mundial cuando su implantacién se extiende a todos
los paises desarrollados, en gran parte por la necesidad de
los Estados de igualar las condiciones financieras ofrecidas
por las exportaciones de sus principales competidores.

Este origen histoérico, en el que los Gobiernos ejercen una
gran influencia o dirigen directamente el funcionamiento de
las ECAs bajo la presidn de igualar o mejorar las condicio-
nes de sus competidores, implic6 posiblemente un exceso
en la toma de riesgo de las compafias, no siempre basado
en criterios técnicos, lo que tendria importantes consecuen-
cias con motivo de la crisis de la deuda de los ochenta, como
veremos mas adelante. Es cierto que la principal funcion de
las ECAs es la de servir como aseguradoras de ultima
instancia y que ello conlleva, como hemos expuesto, la posi-
bilidad de incurrir en pérdidas significativas durante amplios
periodos. Sin embargo, esta funcién tiene como contrapeso
la necesidad de mantener la sostenibilidad econémica a
largo plazo del instrumento. En términos tedricos porque un
coste excesivo puede acabar sobrepasando los beneficios
de las externalidades producidas por el comercio internacio-
nal y, en términos mas practicos, por la necesidad de no
crear problemas presupuestarios a los Estados.

Asi, toma forma el llamado doble mandato de las ECASs,
que por un lado obliga a CESCE a asumir riesgos en prin-
cipio no asegurables pero, por otro, debe hacerlo de forma
que su resultado a largo plazo sea neutro (break even).
Para lograrlo es preciso establecer criterios objetivos y
rigurosos de analisis de las operaciones y de la toma de
riesgos por paises que permita establecer primas y limites
de cobertura acordes con los riesgos de cada operacion.
Esto obliga también a las ECAs a colaborar para estable-
cer unas reglas comunes en el funcionamiento del seguro
de crédito a la exportacion y evitar que la necesidad de
igualar las condiciones de la competencia suponga un

' Una de las referencias del sector es la creacion en 1934 de la
Unién de Berna (UB), asociacion de aseguradores y financiadores de
créditos a la exportacion. Practicamente la Unica fuente que existe hoy
en dia para la obtencion de datos relativos al seguro de crédito a la
exportacion en el ambito internacional.
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coste ruinoso para sus Estados. Nace de este modo en el
seno del la OCDE, el Acuerdo sobre Lineas Directrices del
Crédito a la Exportacién con Apoyo Oficial, mas conocido
como el Consenso de la OCDEZ.

El Consenso de la OCDE, que incluye también las
reglas sobre ayuda ligada y otras medidas de apoyo
oficial a la exportacién, naci6 de manera informal en
1976 y desde entonces no ha dejado de evolucionar y
ampliar su alcance regulatorio (su ultima reforma entro
en vigor en enero de 2013). En lo que respecta al seguro
de crédito, hoy en dia no solo incluye un acuerdo sobre
primas minimas y plazos méaximos segun la naturaleza
de la operacion y el pais, también incluye acuerdos
sectoriales e incluso los procesos por los que se clasifi-
can los distintos riesgos. Aparte del Consenso, la norma-
tiva internacional del seguro de crédito se ha ampliado
también a aspectos como la proteccidbn del medio
ambiente (2001) o el control de la corrupcién (2003). Este
extenso marco normativo hace dificil a las ECAs de la
OCDE, en muchas ocasiones, poder adaptar sus produc-
tos a las condiciones cambiantes del mercado. Asimismo
las coloca evidentemente en desventaja ante la creciente
presencia de otras ECAs de reciente creacion en paises
emergentes que no estan adheridas al Consenso.

3. Cuatro décadas de apoyo a la
internacionalizacién. La evolucion de las cifras
del negocio

Los afos setenta y ochenta. La era dorada del
seguro de crédito a la exportacion y los efectos de
la crisis de la deuda

Durante la primera década de su existencia, la evolu-
cion del seguro de crédito a la exportaciéon fue un factor
clave en el crecimiento de la exportacién espafiola. Al

2 A partir de 2003 pasa a llamarse simplemente Acuerdo sobre
Crédito a la Exportacion con Apoyo Oficial. Tiene naturaleza de
acuerdo entre caballeros, aunque para los paises de la UE es de
obligado cumplimiento al formar parte del acervo comunitario
(Reglamento de la UE 1233/2011).

comienzo de este periodo Espafa era una economia
muy cerrada. El grado de apertura, medido por el comer-
cio de bienes, era de tan solo el 17,8 por 100 del PIB en
1971, mientras que las exportaciones de mercancias
suponian apenas un 7 por 100. De todas formas, regis-
trd un crecimiento muy notable en la siguiente década.
En el ano 1985, justo antes de la entrada en la enton-
ces Comunidad Economica Europea (CEE), las expor-
taciones espanolas habian duplicado su peso en el PIB,
hasta representar el 14 por 100 (Grafico 1).

La influencia de CESCE en este primer impulso al
proceso de internacionalizacion de Espafia es innegable. El
peso, tanto de la emision del seguro de crédito como del
capital comprometido de CESCE por cuenta del Estado en
relacion a la exportacion espanola, durante esta primera
década crece rapidamente y alcanza unos niveles asombro-
samente altos, que no volveran a registrarse nunca mas. En
concreto, la emisién anual del seguro de crédito promedi6
durante el periodo 1971-1982 un volumen que equivale al
16 por 100 de las exportaciones. El porcentaje aumenta
hasta el 27 por 100 de las ventas al exterior, si tomamos
como referencia el capital comprometido. Esta tendencia se
rompe a partir de 1982 con el estallido de la crisis de deuda
en los paises emergentes. En dicho afio la emision llegb a
suponer casi el 25 por 100 de la exportacidén espanola, mien-
tras que el capital comprometido alcanz6 su maximo histé-
rico, un abultado 43 por 100 de nuestras ventas al exterior.

Podria pensarse inicialmente que estas cifras son fruto
de los escasos volumenes de exportacion que se registra-
ban en Espanfa en los afnos setenta. Sin embargo, el resto
de ECAs de los paises de la OCDE registra una evolucién
idéntica. Asi, la emision del seguro de crédito de los inte-
grantes de la Unién de Berna (ver nota 1) experiment6
también un rapido crecimiento y alcanzé un maximo hist6-
rico en términos relativos en 1982, llegando a suponer ese
ano un espectacular 21,3 por 100 de las exportaciones
mundiales. Algunos paises registran cifras similares o supe-
riores a las espanolas. Asi por ejemplo, el programa de
apoyo a la exportacion del Ministerio de Comercio Inter-
nacional e Industria japonés lleg6 a cubrir el 37 por 100 de
sus exportaciones en 1983. Freinberg (1982) estima que
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GRAFICO 1
EXPORTACIONES DE BIENES / PIB
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FUENTE: Datos de Balanza de Pagos, Ministerio de Economia y Competitividad.

la ECA estadounidense, el US Eximbank, comprometio
durante los anos setenta mas deuda a largo plazo con los
paises en desarrollo que todo el sistema bancario estadou-
nidense (Grafico 2).

Ademas, también al igual que sucede con las compa-
Aias colegas, el resultado econdmico del negocio fue
positivo para el Estado espafiol durante esta etapa. En
el periodo 1972-1982 las primas totales devengadas
constituyeron un 158,2 por 100 de los pagos brutos por
indemnizaciones y un 219 por 100 las indemnizaciones
netas de recobros. De nuevo, esta evolucién se ve trun-
cada brutalmente a partir de 1982.

En realidad, el inicio de la crisis econdmica interna-
cional data de 1979, con el shock petrolero, y alcanza
su punto algido en 1981, que hasta la crisis de 2009
contaba con el dudoso honor de ser el Unico afio desde
la Segunda Guerra Mundial que habia registrado una
contraccién del comercio mundial. Sera poco después,
cuando las dréasticas subidas de tipos de la Reserva
Federal estadounidense para hacer frente a la inflacion
(el tipo de referencia alcanzé el 19 por 100 en 1981),
golpearan con especial dureza a los paises latinoameri-
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canos que habian mantenido unas politicas econémicas
excesivamente laxas y de sobreendeudamiento en déla-
res. En agosto de 1982 México anuncid la moratoria de
pagos al exterior, dando inicio a la crisis de la deuda de
los ochenta que provoc6 profundos cambios en el seguro
de crédito a la exportacion.

Entre 1983 y 1985 las primas devengadas por cuenta
del Estado espanol apenas cubren un cuarta parte de los
siniestros; netas de recobros, la cifra no es mucho mejor
(34,2 por 100). El impacto en las cifras de CESCE es espe-
cialmente notable en los casos de los default soberanos
de México, Argentina, Cuba y, finalmente, Egipto en 1986.
A esto se afiadio la caida de las primas devengas ante la
menor emision, ya que los paises tradicionales destino del
seguro redujeron drasticamente sus importaciones como
consecuencia del desplome de su demanda interna. Asi,
en 1988 el peso que alcanzaron los impagos y refinancia-
ciones en la cartera de riesgos de la compafiia fue un abul-
tado 30 por 100 del total (Grafico 3).

De todas formas, aun teniendo en cuenta estos facto-
res y que el crecimiento de la exportacion espafiola en
los afios ochenta hacia los paises de su entorno euro-
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GRAFICO 2
CESCE 1972-1984
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GRAFICO 3

EL IMPACTO DE LA CRISIS DE LA DEUDA. EMISION 1982-1989
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peo continué creciendo a buen ritmo, el peso de la
emision del seguro de crédito por parte de CESCE siguio
siendo muy notable. Se mantuvo en promedio a lo largo
de la década en el 12,5 por 100 de las exportaciones y

cayd hasta el 8,3 por 100 en 1989, cifra que supera toda-
via ampliamente el peso que tiene en la actualidad.

En todo caso, las fuertes pérdidas provocaron que la
preocupacion fundamental para los que gestionan este
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GRAFICO 4
CESCE 1988-2008
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instrumento tanto en Espafia como en el contexto del
Consenso de la OCDE virase desde la funcién de asegu-
radores de ultima instancia, hacia la segunda parte del
mandato, el de la sostenibilidad econbémica. En la
década siguiente esto se uniria a otros factores para
provocar que el seguro de crédito perdiese protagonismo
en la financiacion de nuestro sector exportador.

Desde los afios noventa hasta la crisis de 2009.
La pérdida de peso relativo del seguro de crédito
y la recuperacion de la rentabilidad del negocio

Al observar la evolucién del seguro emitido por CESCE
en las dos décadas que van de 1988 a 2008 se extraen
dos conclusiones claras. Por un lado, en valor absoluto,
el volumen de negocio continda creciendo de forma
progresiva. Aunque se observan claros ciclos de subida
y bajada, en parte motivados por los efectos puntuales
de grandes operaciones con mucha incidencia en las
cifras y por el impacto de crisis como la de principios de
los noventa o la de 1998 en los paises emergentes. El
ascenso de las cifras de emision es muy notable, hasta
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alcanzar un maximo de 6.165 millones de euros en 2006
(Gréfico 4).

En cambio, en término relativos su importancia en el
comercio exterior espafnol va decayendo desde alrededor
del 10 por 100 hasta suponer algo menos del 3 por 100 de
la exportacion al final del periodo, justo antes de la crisis.
De nuevo, igual sucede en el entorno internacional. Mientras
que en el afio 1989 las ECAs emitieron seguro a medio y
largo plazo® por valor de mas del 3,5 por 100 de la expor-
taciébn mundial, ese porcentaje se fue reduciendo hasta el
entorno del 1 por 100 al final del periodo.

Las causas de esta evolucion estan estrechamente
relacionadas con el comportamiento general de los merca-
dos financieros. Durante este periodo el comercio inter-
nacional experimenta una de las etapas de crecimiento

3 A partir de los afios ochenta utilizamos como referencia
internacional Unicamente los datos de emision de seguro a largo plazo
e inversiéon de la Unién de Berna (UB), excluyendo los de corto plazo
que se ven distorsionados por la inclusion de los datos de contratacion
de las aseguradoras privadas, que se van incorporando a partir de esa
fecha a la asociacion internacional. Asi la caida registrada en el dato
agregado para las aseguradoras de la UB es muy inferior, pasa del
11,8 por 100 al 9,4 por 100.
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mas rapido de la historia, impulsado por la creciente
insercidn de los paises asiaticos en el comercio interna-
cional, que llega a crecer a tasas superiores al 15 por
100. En este contexto, la fuerte expansién de la liquidez
internacional y la innovacion financiera fueron despla-
zando a los mecanismos tradicionales de financiacion al
comercio y también al seguro de crédito a la exportacion.
Este fendmeno ha sido especialmente intenso a partir de
mediados de los noventa, coincidiendo con un intenso
crecimiento de los flujos de capitales. En este sentido cobra
también relevancia el hecho de que el incremento de los
flujos de capitales a paises en desarrollo (principales
mercados de las ECAs) se produce gracias al crecimiento
de los flujos de inversion, lo que reduce claramente la
idoneidad de un instrumento mucho mas ligado a la finan-
ciacion otorgada por la banca comercial. No obstante, el
elemento fundamental en el desplazamiento del seguro de
crédito en este proceso de intensa expansion de la liqui-
dez internacional fue la fuerte reduccion en la percepcion
del riesgo, lo que permitia encontrar financiacion disponi-
ble en el mercado para casi cualquier proyecto indepen-
dientemente del plazo, pais o deudor. Ademas, en este
contexto la exhaustiva regulacion del seguro de crédito
impide a las ECAs tener una gran flexibilidad en su opera-
tiva ante las nuevas condiciones. En el caso espanol
ademas es muy posible que la pérdida de peso relativo se
vea acrecentada por el crecimiento y concentracion de
nuestra exportacion hacia los paises europeos de la UE,
que no son destino habitual del seguro de crédito por
cuenta del Estado.

En lo que a los instrumentos de financiacion al comer-
cio se refiere, durante este periodo se experimenta en todo
el mundo una creciente utilizacion de open accounts
para la cancelacion de operaciones de comercio de corto
plazo. Esta operativa, aunque de bajo coste, requiere una
gran confianza entre proveedor y cliente, ya que consiste
en la cancelacion mediante transferencia a 30-90 dias
después de la entrega y es, por tanto, el exportador el
que otorga la linea de crédito y soporta el riesgo de
impago. La carta de crédito, uno de los instrumentos
béasicos de la financiacion al comercio internacional a

corto plazo, cayé hasta cerca del 10 por 100 de las tran-
sacciones. En cuanto a las operaciones de largo plazo,
generalmente grandes proyectos de equipamiento o
construccion de plantas, también se produjo un despla-
zamiento hacia productos bancarios con mayor flexibili-
dad en los plazos y condiciones o hacia la titulizacion de
activos, que permiten a las companias operar con costes
financieros mas bajos y ofrecer, aparentemente, una
seguridad aceptable para las entidades prestamistas.

De todas formas, este proceso de pérdida de peso
relativo se ralentiz6 a partir de 1998, manteniendo CESCE
un «nicho» del mercado relativamente estable, que supone
una emision en torno al 3-4 por 100 de la exportacion
espanola, y que en cuanto a las ECAs (MLP) es de entre
el1yel2 por 100 de la exportacion mundial. Esto implica
que, incluso en las fases de mayor penetracion del sector
privado en las areas tradicionales del seguro de crédito
oficial, éste sigue teniendo un papel clave en la instru-
mentacion de ciertas operaciones de gran volumen en
paises emergentes y con plazos prolongados.

Por otra parte, en este periodo se asiste a la correc-
cion del resultado financiero de CESCE y, como no, del
resto de ECAs. La mayor disciplina en la concesion de
seguro de crédito, pero sobre todo la mejora de la solven-
cia financiera de los paises emergentes, se tradujo en
una mejora del resultado directo del negocio. Es muy
destacado el impacto del cumplimiento de los acuerdos
de refinanciacién en el Club de Paris y el prepago de las
deudas acumuladas en las décadas anteriores. Asi, en
1996 el flujo de caja neto se convierte en positivo por
primera vez desde los afos setenta. Diez afos mas tarde,
con el impacto del prepago de la deuda en 2005-2006
de Rusia, Argelia, Brasil y Perq, el flujo de caja acumu-
lado arroja un resultado positivo, lo que no sucedia desde
1983. Las fechas de ambos sucesos son idénticas para
las ECAs de la OCDE (Gréfico 5).

La transformacion de CESCE

Aunque no es objeto de este articulo por no formar
parte del seguro de crédito con apoyo oficial, hay que
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GRAFICO 5
FLUJO DE CAJA DE CESCE versus ECAs
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destacar que durante este periodo se produce el comienzo
de lo que sera la transformacion e internacionalizacion de
la propia CESCE, fruto de su actividad por cuenta propia en
competencia con el mercado. Aunque desde sus origenes
CESCE ha cubierto riesgos comerciales a la exportacion por
cuenta propia, ésta habia sido una parte secundaria de su
actividad. Desde finales de los ochenta se comienza a
fomentar de manera activa su péliza global dirigida a la
cobertura de riesgos con compradores privados en paises
tanto emergentes como de la OCDE. En 1988 la emision
por cuenta propia alcanza la nada despreciable cifra de
189.514 millones de pesetas, unos 1.000 millones de euros.
Pero sera en 1992 cuando la actividad por cuenta propia dé
un cambio radical al comenzar la compania a cubrir los ries-
gos comerciales domésticos, de compras a proveedores
espafoles. Ademas, precisamente en 1992 CESCE cre6
INFORMA, empresa especializada en informacion empre-
sarial, que es hoy en dia lider en Espana y Portugal.

Esta actividad se expande rapidamente en las décadas
siguientes y actualmente, la cobertura de los riesgos por
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cuenta propia supone el grueso de la actividad de la compa-
Aia, dando cobertura a cerca de 30.000 millones de euros
en operaciones, lo que supone en torno al 85 por 100 de la
emision. El crecimiento de la cuenta propia culminara
ademas en la creacion en el afio 2000 del Consorcio
Internacional de Aseguradores de Crédito (CIAC), vehiculo
a través del cual CESCE ha expandido su presencia inter-
nacional, especialmente en Latinoamérica. En 2013 CESCE
tiene presencia directa en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Per( y Venezuela y se ha convertido en el lider en
Crédito y Caucion en Latinoamérica, con mas de un 30 por
100 de cuota de mercado. En este sentido, la compafiia esta
acometiendo en estos momentos un enorme esfuerzo para
la integracién de los productos y procesos de sus filiales, o
que permitira a CESCE seguir creciendo en estos mercados.

CESCE ante la crisis financiera de 2009

El agravamiento de la crisis a partir de septiembre de
2008 cambid radicalmente el panorama financiero mundial,



CESCE: suU APORTACION A LA INTERNACIONALIZACION ESPANOLA

afectando severamente al mercado del seguro de
crédito. Se produjo, ademas, una caida sin precedentes
del comercio mundial, que llegd a experimentar descen-
sos interanuales superiores al 30 por 100. Si bien la
mayor parte del impacto sobre los flujos comerciales se
debi6 a la caida de la demanda, se produjo también una
escasez relativa de instrumentos de financiacion al
comercio, responsable segun el Banco Mundial (Auboin,
2009) de entre el 10-15 por 100 del descenso total en el
comercio. Este impacto habria sido todavia mayor si las
ECAs no hubieran jugado un crucial papel anticiclico.

El estallido de la crisis provocé principalmente dos
efectos sobre la financiacion al comercio: por un lado,
una restriccién en la oferta con el consiguiente alza en
el coste y, por otro, una mayor demanda de productos
mas seguros por parte de los exportadores. Asi, aunque
a partir de mayo de 2009 se reducen las tensiones finan-
cieras y mejora la liquidez en el mercado interbancario
mundial, la disponibilidad de la financiacion ha seguido
siendo limitada y los costes muy superiores a los regis-
trados en la etapa previa.

El cambio mas permanente se ha producido sin duda
en cuanto a la aversion al riesgo, que ha empujado a las
empresas que antes cancelaban sus operaciones con
cuentas abiertas o pagos documentarios simples, a
demandar productos mas seguros. El crédito documen-
tario retoma su pasada primacia y vuelve a ser el prin-
cipal instrumento utilizado en el comercio internacional
(40 por 100). Por su parte, la financiacién para grandes
proyectos o para periodos de medio y largo plazo se vio
especialmente afectada en el mercado privado. Es la
situacion inversa a la del periodo precrisis. Las empre-
sas, ante la imposibilidad de recurrir a los productos de
financiacién estructurada o de emisiones de deuda cola-
teralizada, buscan financiarse con productos mas tradi-
cionales de financiacion al comercio, que ahora tienen
un menor coste que las alternativas, si es que las hay.
Al mismo tiempo, las entidades financieras elevan los
margenes y recortan los plazos y la exposicion del riesgo
y buscan ahora preferentemente operaciones con apoyo
oficial. De este modo, las ECAs, cuyas primas se han

mantenido relativamente estables, son ahora la alterna-
tiva mas barata, y a veces la Unica, que las empresas
tienen para financiar su actividad. Ademas, permiten a
los bancos que otorgan los créditos asegurados contar
con garantias soberanas de sus Estados y, por tanto,
utilizar menos de su preciado capital en un momento en
que su prioridad es fortalecer el balance.

En este sentido, el mayor esfuerzo por parte de CESCE
se produjo precisamente en el segmento mas afectado por
la crisis. En 2009 la emision de riesgo por cuenta del
Estado se incrementd un notable 32 por 100 respecto al
afio anterior, pasando de 5.526 a 7.293 millones de euros,
lo que representa un 4,4 por 100 de la exportacién espa-
fAola, cifra que no se alcanzaba desde 1999. No obstante,
la contratacion de pélizas individuales, que casi en su tota-
lidad pertenecen a operaciones de gran envergadura y
plazos mas largos experimentan un crecimiento extraordi-
nario: crecen un 140 por 100 hasta los 4.171 millones de
euros. Por eso, CESCE ha visto como recientemente el
limite presupuestario a la contratacion de pélizas individua-
les anual se incrementaba de 4.500 a 9.000 millones de
euros. Ademés, CESCE debié cubrir esta demanda
creciente ante la perspectiva de que la crisis produjera una
mayor siniestralidad y la progresiva reduccion de los reco-
bros historicos.

Sin embargo, el impacto dista mucho del ser el de la
crisis de los ochenta, debido a que los paises emergen-
tes no sufren en la misma medida esta crisis y no se
producen impagos soberanos en estos mercados.
Curiosamente el problema se centra en el riesgo comer-
cial en los paises desarrollados. De este modo, la cartera
de la cuenta del Estado, aunque ha experimentado un
repunte de los siniestros, no se ha visto excesivamente
afectada, y sigue registrando una siniestralidad neta
positiva (Gréfico 6).

Por otra parte, al tiempo que aumentaba la demanda para
cubrir operaciones, también variaba la tipologia de las
mismas. Se registr6 un fuerte incremento de la demanda de
operaciones de crédito suministrador y de fianzas, asi como
un volumen significativo de polizas de garantias bancarias
o confirmaciones de crédito documentario, que reflejan la
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GRAFICO 6
CESCE. SINIESTRALIDAD POR CUENTA DEL ESTADO, 2007-2012
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falta de crédito y la pérdida de confianza entre las entidades
bancarias. Son estas pdlizas las que mejor cubren las nece-
sidades del exportador cuando no encuentra financiacion
explicita para el proyecto (crédito suministrador) y las de los
bancos financiadores para poder seguir aceptando riesgo
de exportadores sin forzar sus limites internos ni sus reque-
rimientos de capital (fianzas a fiadores y garantias banca-
rias). Asi, el tradicional Crédito Comprador aunque también
aumenta pierde peso relativo en la cartera.

El presente de CESCE. Los nuevos retos de la
financiacion a la exportacion

Mientras las condiciones financieras en la mayor parte
del mundo hace ya tiempo que se han normalizado, en
2012 Espafa se adentr6 en su quinto afio de crisis. La
crisis diferencial de Espafia provoca serias dificultades
para la financiaciéon del sector exportador, especialmente
para las pymes. CESCE a pesar de las dificultades conti-
nua siendo un factor importante de apoyo para facilitar
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el acceso a estas empresas y, como siempre, especial-
mente de cara a penetrar en mercados no habituales,
algo que resulta clave para facilitar la diversificacion del
sector exterior y la salida de la crisis ante la atonia de la
demanda de los mercados tradicionales de los paises
desarrollados.

En efecto, el dinamismo del sector exterior ha sido hasta
el momento uno de los pocos rayos de luz en la evolucion
econdémica espanola, a pesar de que por varios motivos
sufre también una fuerte restriccion financiera. Las entida-
des bancarias espafiolas, ante sus propias dificultades y
procesos de ajuste, han reducido la oferta de financiacién
a la exportacion, especialmente a largo plazo. Paralela-
mente, los problemas de liquidez y la progresiva caida del
rating soberano han ejercido presiones al alza sobre el
coste del fondeo de las propias entidades, lo cual se ha
trasladado a los precios de los créditos a la exportacion. A
esto se suma la caida de la calificacion crediticia soberana
de Espafa y, por tanto, de la cobertura de CESCE, por
cuenta del Estado, lo que ha limitado la participacion de
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bancos extranjeros, tradicionalmente muy activos en la
financiacién de exportaciones espanolas (Grafico 7).

En definitiva, el acceso a la financiacion de exporta-
ciones en los dos Ultimos afios ha continuado siendo
escaso y caro, lo que posiblemente ha afectado a la
competitividad de los exportadores espafoles frente a
los de otros paises con un acceso al crédito bancario
mucho mas amplio y barato.

En 2013, empieza a haber indicios de retorno del crédito
bancario a largo plazo al mercado espanol. No obstante,
persisten las diferencias en precio respecto al que obtienen
los exportadores de otros paises de la OCDE, especial-
mente si la financiacién se denomina en dolares. Por otro
lado, el aumento de la financiacion directa por parte de las
ECAs u otras agencias estatales de fomento financiero a la
exportaciéon no ha hecho mas que incrementar la brecha
entre las distintas ofertas financieras con apoyo publico. Los
eximbanks norteamericanos y asiaticos han alcanzado nive-
les récord de concesion de financiacion a unos precios y
plazos con los que la banca privada puede dificimente
competir. En respuesta a la crisis, muchos paises europeos

han creado o relanzado esquemas de financiacién «fondeo»
o refinanciacion con fondos publicos. Las posibles distorsio-
nes que estos esquemas puedan crear en el terreno de
juego de la financiacién de exportaciones con apoyo oficial,
estan siendo objeto de estudio y debate en el seno del grupo
de Participantes en el Consenso de la OCDE.

El papel de CESCE se ha puesto especialmente de rele-
vancia también ante las dificultades a las que han tenido que
hacer frente las empresas espafiolas frente a la reduccion
de la capacidad de los bancos de otorgar avales o fianzas.
La mayor parte de los contratos internacionales exigen la
presentacion de garantias que respondan de la seriedad de
la oferta en la fase de licitacion o negociacion, el buen uso
del anticipo, el fiel cumplimiento de los términos contractua-
les, etcétera, que pueden llegar a suponer un 20-30 por 100
del valor de los contratos, en ocasiones mas. La caida en
la oferta de la banca espafola de este producto financiero
ha obedecido no solo a la situacién econémica o a una mayor
aversion al riesgo, es también consecuencia del necesario
proceso de desapalancamiento fruto de los cambios en la
regulacion bancaria. La situacién se ha visto agravada,
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ademas, por la reduccién del nimero de bancos espafioles
elegibles como avalistas a ojos de los clientes extranjeros,
debido a las caidas de los ratings de muchas entidades.

En este contexto, CESCE se ha enfrentado a un creci-
miento de la demanda de cobertura de «riesgo exportador»
por parte de los emisores de avales o cauciones desde el
inicio de la crisis. Como consecuencia de ser un producto
marginal, la pdliza de Fianzas a Fiadores, en la que el riesgo
gue se cubre es el de impago por parte del exportador espa-
fol del crédito que nace contra él en caso de ejecucion de
una fianza o aval que garantiza sus obligaciones contrac-
tuales en una operacion en el extranjero, ha pasado a ser
uno de los principales productos en la cartera de riegos,
acanzando niveles récord en 2012. Asi, los riesgos asumi-
dos sobre empresas espafiolas actualmente representan
alrededor de 1.600 millones de euros por lo que, aunque no
figura como tal, Espafia constituye actualmente la segunda
concentracion de riesgo por cuenta del Estado. Estas opera-
ciones han provocado, ademas, que a pesar de la caida de
la emision total en 2012 el valor de las operaciones cubier-
tas haya alcanzado una cifra récord, cercana a los 20.000
millones de euros, que representan alrededor casi el 10 por
100 de la exportacion espafola.

Nuevas respuestas de CESCE ante los problemas
del sistema financiero espanol

Ante los primeros indicios de contraccion del crédito
bancario a la exportacion, CESCE inici6 una ronda de
contactos con las entidades financieras mas activas en
la financiacion de exportaciones, con objeto de entender
el origen de las dificultades asi como las posibles solu-
ciones. Fruto de aquellos intercambios, CESCE ha
trabajado estrechamente con la Secretaria de Estado de
Comercio para adaptar los productos a las necesidades
del mercado en el actual contexto econémico.

Garantias y Cédulas

Una de las medidas solicitadas unanimemente fue el
desarrollo de garantias a primera demanda por cuenta
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del Estado. Ante la falta de liquidez y los requisitos que
introduce la nueva regulacion bancaria, los bancos expre-
saron la necesidad de buscar férmulas que hicieran que
los créditos a la exportacion a largo plazo fueran no solo
activos de alta calidad (seguros) y rentables, sino que
fueran ademas activos«liquidos», es decir, activos que
pueden ser convertidos en efectivo con relativa facilidad.

El seguro de crédito a la exportacién de una ECA,
como mitigante del riesgo, contribuye a que se cumpla
el primero de estos requisitos, pero no el Gltimo. La liqui-
dez de los créditos (a través de su venta, refinanciacion,
descuento, titulizacién, etcétera) requiere, entre otros,
que la cobertura del riesgo se realice a través de una
garantia incondicional, que cubra el importe integro y
sea ejecutable a primer requerimiento y con independen-
cia de la operacion subyacente. De ahi la importancia
de contar con la posibilidad de obtener garantias por
cuenta del Estado, como alternativa al seguro tradicio-
nal. Esta posibilidad se ha abierto mediante la publica-
cion del Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, que
modifica la Ley fundacional de CESCE, de modo que la
Compafia queda autorizada a otorgar garantias a
primera demanda por cuenta del Estado. Otro cambio
introducido en ese RDL, indirectamente relacionado con
la actividad de CESCE, es la creaciéon de una nueva cate-
goria de Cédulas, denominadas de Internacionalizacién.
El funcionamiento de estos instrumentos sera similar al
de las cédulas hipotecarias, con la diferencia de que, en
este caso, estaran garantizadas por los préstamos desti-
nados a proyectos de internacionalizacion de las empre-
sas. De esta forma, los bancos activos en la financiaciéon
del sector exterior podran utilizar dichos créditos como
garantia para la emisiébn de cédulas, permitiéndoles
obtener liquidez en condiciones favorables.

4 Basilea Ill introduce nuevas medidas de control a la banca que,
ademas de regular la adecuacion del capital, miden también su
liquidez a corto y a medio plazo. Las nuevas ratios de cobertura de
liquidez, de financiacion estable neta y la ratio de apalancamiento
penalizan significativamente la financiacién de exportaciones a largo
plazo con una cobertura de seguro tradicional.
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Fianzas

Una medida ampliamente solicitada, tanto por expor-
tadores como por bancos, ha sido una mayor asuncién
de riesgos y una politica més flexible en las coberturas
de riesgos de ejecucion de fianzas. La politica de
CESCE en la contrataciéon de riesgos derivados de la
ejecucion de avales se ha flexibilizado en el transcurso
de la crisis, tanto en lo que respecta al tipo de fianzas
elegibles como a los requisitos a cumplir por los deudo-
res (los ordenantes de los avales). También se han
ampliado, cuando asi se ha considerado necesario para
el buen fin de la operacion, los porcentajes de cobertura
del seguro. Todo ello, como ya hemos visto, ha tenido un
fuerte impacto en la cartera de riesgos de la compania.

Pymes

Algunas empresas individuales, por lo general grandes
empresas con multitud de proyectos en el exterior, han reci-
bido de CESCE una oferta marco con un importe maximo
y una duracién determinada, lo que permite agilizar la
gestion de sus riesgos. Por otro lado, se han buscado
formulas de apoyo especificas para las pymes, colectivo
que, al igual que en otros ambitos, esta acusando espe-
cialmente las restricciones financieras. Asi, en la primavera
de 2013 la Administracién ha instruido a CESCE para que
habilite una linea de aseguramiento de avales, destinada
especificamente a pymes que se encuentren inmersas en
un proceso de internacionalizacion.

La privatizacién de CESCE

Mencién especial merece otro de los cambios intro-
ducidos por el mencionado Real Decreto. Se abre por
primera vez la via para la privatizacion de la Compafia,
eliminando el requisito de la ley fundacional segun el cual
la mayoria del capital debia estar en manos del Estado.
Actualmente el Estado mantiene el 50,25 por 100 del
capital de CESCE. La venta de este paquete accionarial
no tiene porque suponer un cambio drastico en el funcio-
namiento del seguro de crédito por cuenta del Estado.

Algunas de las mas importantes compafias de nuestro
entorno, como la alemana Euler Hermes o la francesa
Coface, funcionan ya de esta manera, teniendo en la
practica un funcionamiento similar al que hoy en dia tiene
CESCE.

4. Conclusiones

A lo largo de su mas de cuarenta afios de historia
CESCE ha cumplido una funcion clave en el proceso de
internacionalizacion espafiola como facilitadora de finan-
ciacion a la exportacién. Lo ha llevado a cabo, ademas,
conjugando con éxito la dificil doble misién de, por un
lado, cubrir un fallo de mercado como asegurador de
ultima instancia y, por otro, mantener el equilibrio finan-
ciero del instrumento.

Especialmente en la década de los setenta, CESCE fue
un factor crucial en el primer impulso de apertura de nues-
tra economia. A partir de los afios noventa, la fuerte expan-
sion del comercio mundial, el desarrollo de los mercados
financieros, la caida de la aversion al riesgo y las mayo-
res restricciones regulatorias sobre el seguro de crédito
oficial provocaron una reduccién del protagonismo del
instrumento en relacién a la exportacion espafiola. No
obstante, el seguro de crédito por cuenta del Estado siguié
creciendo en términos absolutos y todavia hoy constituye
con diferencia el instrumento de mayor envergadura en la
politica de apoyo oficial a las exportaciones, dando cober-
tura a operaciones que suman aproximadamente 20.000
millones de euros. Ademas, CESCE ha constituido siem-
pre un elemento clave en las operaciones de largo plazo
en paises emergentes, algo que es de especial relevancia
en el objetivo actual del sector exterior espafiol de diversi-
ficar nuestras exportaciones hacia mercados de mayor
crecimiento.

Por otra parte, la Compafnia ejerce también una impor-
tante labor como instrumento anticiclico, amortiguando
la caida de la financiacion a la exportacion en momen-
tos de crisis. De este modo, CESCE ha recobrado prota-
gonismo a partir de la crisis de 2009. La Compafia ha
incrementado su exposicién de riesgo en un momento
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de restriccion crediticia y ha tomando, ademas, diversas
medidas para afrontar los problemas de financiacién en
los sectores y empresas mas afectados en colaboracion
con nuestro sistema financiero. La creacion de nuevos
productos, la elevacion del limite anual de emisién o la
ampliacion de las coberturas durante los Ultimos afios
atestiguan la firme voluntad de CESCE de ayudar a
solventar las dificultades a las que actualmente se
enfrenta el sector exterior espafriol.
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