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«iHermoso credito! El fundamento
de la sociedad moderna. ;Quien dira
que esta no es la edad de oro de
la confilanza mutua, de la confianza
ilimitada en las promesas humanas? Es
una condicion peculiar de la sociedad
la que permite a toda una nacion
reconocer instantaneamente el sentido
de la conocida anécdota periodistica
que pone en boca de un distinguido
especulador en tierras y minas esta
observacion: “No valia un centavo hace
dos anos y ahora debo dos millones de
dolares’»

Mark Twain y Charles Dudley Warner,
La edad dorada (The Gilded Age: A Tale of Today, 1873).
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2. Introduccion al riesgo de credito
comercial

Este capitulo analiza el riesgo de credito comercial desde una
perspectiva integral, abordando su origen, sus caracteristicas
técnicas, los factores externos que pueden agravarlo y su encaje
dentro del mapa global de riesgos empresariales.

2.1 Evolucion historica del credito comercial

Elcredito comercialha sido, desde antiguo, elgran motor delcomercio,
actuando como catalizador de este y permitiendo que el intercambio
de bienes y servicios dejara de depender del pago al contado.

Mucho antes de que la banca moderna alcanzara el desarrollo
suficiente para financiar el ciclo ordinario de las empresas,
fueron los propios comerciantes quienes asumieron esa funcion,
permitiendo que compradores, distribuidores y transformadores
accedieran a mercancias, insumos o servicios antes de disponer
del efectivo necesario para pagarlos. En este sentido, el credito
comercial no debe entenderse como una mera facilidad contractual
(aplazamiento del pago), sino como uno de los mecanismos de
financiacion interempresarial que mas ha contribuido al desarrollo
del comercio, al crecimiento de las cadenas de suministro y a la
expansion productiva. Existen innumerables estudios que respaldan
esta idea al subrayar que, en la mayor parte de las economias,
los proveedores siguen siendo una de las principales fuentes
de financiacion a corto plazo para las empresas, especialmente
para aquellas que no cuentan con acceso suficiente, estable o
competitivo a la financiacion bancaria.!

1.- Petersen, Mitchell A. y Rajan, Raghuram G., “Trade Credit: Theories and Evidence’, The
Review of Financial Studies, Vol. 10, n° 3, 1997, pp. 661-691.
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Idea clave. Vender a plazo siempre ha sido, al mismo tiempo,
comerciar y financiar. Esa doble condicion, como motor del
comercio y como fuente de vulnerabilidad, sigue plenamente
vigente hoy.

Desde las primeras deudas registradas hasta su actual magnitud,
su desarrollo ha acompanado siempre al crecimiento del comercio
y a la complejidad creciente de las relaciones economicas.

Evolucion historica del crédito comercial

s. XllaXIV s. XVl a XIX s. XXI
Letra de cambio Industrializacion Cadenas globales

El credito se Las cuentas por cobrar El crédito comercial
documenta y circula. financian el crecimiento. sostiene el comercio B2B.

w x I
([ o [ [ ] [ o
| | | -
c.3000a.C. s. XVlia XVl 1929 21933
Deuda registrada Comercio internacional Gran Depresion

La deuda permite El crédito acompana Elimpago revela la
separar entrega y pago. la expansion mercantil. fragilidad del credito.

Figura 1.1. Evolucion del credito comercial: de la deuda registrada a la
financiacion interempresarial moderna.

La secuencia historica permite entender como el credito comercial
fue ganando complejidad a medida que el comercio se ampliaba.
En sus primeras manifestaciones, la deuda se dejo por escrito: en la
Mesopotamia del tercer milenio a. C, las tablillas de arcilla dejaban
constancia de lo que un comerciante debia a otro y de cuando debia
pagarlo. Ese registro bastaba para separar la entrega de la mercancia



del momento del cobro, que es la operacion elemental sobre la que
se levanta todo lo demas. Con la letra de cambio bajomedieval, ese
aplazamiento se documentd de forma reconocible entre plazas
comerciales distintas, y la generalizacion del endoso en los siglos
XVI'y XVIl lo hizo ademas transferible: el credito dejoé de estar atado
a las dos partes originales y empezo a circular. La industrializacion
llevo después el credito comercial al centro del balance empresarial,
al multiplicar las cuentas a cobrar como soporte del crecimiento
productivo. La Gran Depresion mostro con crudeza el reverso de ese
mecanismo, ya que, cuando esas cuentas dejaron de convertirse en
caja, el credito que habia impulsado las ventas se transformo en un
factor de fragilidad financiera para quienes habian vendido a plazo. La
respuesta llego en las décadas siguientes, con la consolidacion del
seguro de credito moderno y de las agencias publicas de credito a la
exportacion, que convirtieron la cobertura delimpago en una funcion
estable del sistema. Desde los anos noventa, la fragmentacion de
la produccion en cadenas globales ha multiplicado el numero de
eslabones que operan a plazo, hasta hacer del credito comercial la
infraestructura financiera ordinaria del comercio entre empresas.?

Conclusion.

2- Demirgtic-Kunt, Asli y Maksimovic, Vojislav, “Firms as Financial Intermediaries: Evidence
from Trade Credit Data’, World Bank Policy Research Working Paper n°® 2696, Banco Mundial,
Washington D.C., 2001.

3.- European Committee of Central Balance-Sheet Data Offices (ECCBSO), base de datos

BACH; Banco Central Europeo, Financial Accounts - Non-Financial Corporations;, Banco de
Espana, Central de Balances.
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2.2 Concepto técnico de riesgo de crédito comercial

Definicion. Riesgo de creédito comercial: posibilidad de que
una contraparte (comprador o cliente deudor) incumpla, total o
parcialmente, de forma temporal o definitiva, las obligaciones
de pago diferido asumidas en una transaccion comercial de
bienes o servicios.

Para definirlo con rigor conviene apoyarse en la logica desarrollada
por el Comité de Basilea, el foro internacional que, desde los anos
setenta, ha fijado los principales estandares prudenciales para la
banca y ha ordenado la forma de identificar, medir y gobernar el
riesgo de credito. Aunque esos acuerdos nacieron para entidades
financieras y no para operaciones comerciales entre empresas, su
aportacion conceptual resulta muy util, ya que ayudan a entender
que toda exposicion frente a un deudor combina probabilidad de
incumplimiento, importe expuesto y perdida potencial en caso de
impago.*

Esa logica es trasladable al comercio. Cuando una empresa vende
a plazo, utiliza su propio balance para sostener temporalmente a su
cliente y asume frente a el una exposicion crediticia. Tomar Basilea
como referencia no implica bancarizar artificialmente el comercio,
significa analizar con el marco mas robusto un riesgo que, aunque
nazca en una relacion mercantil, comparte la misma anatomia que
cualquier otra exposicion de credito.

4.- Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework (Basel Il), Bank for International
Settlements, Basilea, junio de 2006.



Venta a plazo
(crédito comercial)

Perspectiva comercial: Perspectiva financiera:
genera un ingreso genera una cuenta por cobrar
(activo financiero)

|

(Exposicién alriesgo de crédito)
|

Geterioro contable (NIIF 9 / PGCD

Figura 1.2. La venta a plazo combina una dimension comercial con una
exposicion financiera.

En la practica. Vender a plazo es financiar y la contabilidad lo
confirma. Conceder 30, 60 0 90 dias de credito comercial no es
solo una practica comercial, es una decision de financiaciony,
por tanto, de asuncion de riesgo. Una parte del activo corriente
queda expuesta a la falta de pago de la contraparte. El riesgo
de credito se proyecta asi sobre la calidad del activo circulante
y obliga a reconocer correcciones por deterioro ante indicios
de insolvencia.

Este cambio de optica es crucial. Obliga a dejar de ver el credito
comercial como un apendice administrativo de la venta y a tratarlo
como lo que es: una exposicion que debe identificarse, medirse,
vigilarse y controlarse.
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Conclusion.

2.3 Riesgos exégenos y factores de agravamiento

El riesgo de crédito comercial no depende unicamente de la
situacion financiera propia del cliente. Con frecuencia, el impago
se produce porque el deudor queda expuesto a circunstancias
externas que alteran su capacidad de producir, vender, cobrar
o transferir fondos. Estas perturbaciones pueden tener origen
politico, regulatorio, econdmico, climatico, tecnhologico o sanitario, y
actuan como factores de agravamiento que convierten una relacion
comercial aparentemente solvente en una exposicion vulnerable.
Por ello, la evaluacion de una contraparte no puede limitarse a
sus estados financieros o a su historial de pagos, sino que debe
incorporar el entorno en el que opera y los eventos externos que
pueden afectar a su continuidad operativa y a su liquidez.



RIESGOS EXTRAORDINARIOS /
CATASTROFICOS

RIESGO POLITICO

Soberano y de transferencia
Regulatorio
Violencia politica (guerra, terrorismo)
Confiscacion / expropiacion
Inconvertibilidad de moneda

Grandes fenomenos naturales
Riesgos tecnologicos
Ciberataques
Pandemias / enfermedades a gran escala

Erosion de la liquidez o la solvencia del deudor

M

IMPAGO / INSOLVENCIA

Figura 1.3. Riesgos exogenos que convergen en el impago.

El riesgo politico engloba las pérdidas derivadas de decisiones
publicas, inestabilidad institucional o episodios de violencia politica.
Incluye el riesgo soberano y de transferencia, el riesgo regulatorio,
asi como situaciones de guerra o terrorismo. El ambito asegurador,
tambien abarca la expropiacion, la confiscaciony lainconvertibilidad
de moneda.

Los riesgos extraordinarios o catastroficos son disrupciones de
muy alta severidad y baja frecuencia, como grandes desastres
naturales, fallos tecnologicos, ciberataques o pandemias, capaces
de desarticular la operativa de empresas, sectores o territorios
enteros. En Espana, ademas, esta expresion tiene un significado
técnico especifico vinculado al Consorcio de Compensacion de
Seguros, que actua como mecanismo estatal de cobertura frente a
determinados danos derivados de catastrofes naturales y actos de
terrorismo.®

5.- Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), Political Risk Insurance Guide, World
Bank Group, Washington D.C., ultima edicion disponible.
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Mas alla de la terminologia, lo decisivo es el mecanismo comun.
Todos estos eventos interrumpen la actividad, destruyen activos o
bloguean la operativa, y por esa via erosionan la capacidad de pago.
La figura siguiente ilustra esta conexion a traves de cuatro casos
en los que un acontecimiento exogeno termino trasladandose al
terreno del impago comercial.®

LIBANO desde 2019 UCRANIA desde 2022

RIESGO POLITICO RIESGO POLITICO
Crisis bancaria y restricciones a la La guerra destruyo capacidad
transferencia de fondos: empresas productiva, rompio cadenas logisticas
solventes quedaron sin poder pagar. y activo sanciones.
JAPON 2011 COVID-19 2020
RIESGO CATASTROFICO RIESGO CATASTROFICO
Elterremoto y el tsunami se Cierres y caida de demanda elevaron
propagaron por cadenas de suministro la morosidad aun entre contrapartes
enteras. solventes.

\- O\l J

Figura 1.4. Cuatro casos en los que un evento exogeno desencadeno
impagos comerciales”

6.- The Geneva Association, Building Global Resilience to Systemic RisRs, Zurich, 2023.

7- Consorcio de Compensacion de Seguros, informacion institucional sobre riesgos
extraordinarios y cobertura del sistema esparnol; The Geneva Association, referencias
conceptuales sobre catastrophic risk como evento de baja frecuencia y alta severidad,
OECD, «Japan's 2011 earthquake and tsunami: Economic effects and implications for supply
chains»; y OECD, «The territorial impact of COVID-19: Managing the crisis across levels of
governments, 2020.



Conclusion. El riesgo politico, el riesgo extraordinario y el
riesgo de credito comercial responden a naturalezas distintas,
pero pueden converger en un mismo resultado economico.
Los dos primeros actuan como factores externos que alteran
la capacidad operativa o financiera del deudor, mientras que
el tercero se materializa cuando esa alteracion termina en un
incumplimiento de pago. Por ello, muchas peérdidas crediticias
no tienen su origen en una debilidad previa del comprador,
sino en acontecimientos externos que deterioran su liquidez,
comprometen su solvencia o impiden el desarrollo nhormal de
su actividad.

2.4 Elriesgo de crédito en el mapa de riesgos de la
empresa

El mapa de riesgos es la representacion estructurada de las
amenazas que pueden comprometer los objetivos de la empresa,
ordenadas habitualmente segun su probabilidad y su impacto.
Su valor esta en mostrar como se distribuyen entre las grandes
categorias y como interactuan entre si?

En este contexto, el riesgo de credito comercial encaja con
naturalidad en el perimetro financiero. Surge en elmomento en que
la empresa difiere el cobro de sus ventas e incorpora a su balance
un activo cuyo valor depende, tanto de la voluntad, como de la
capacidad de pago del deudor.

8- Marco de referencia para la representacion y gobierno de los riesgos: 1SO, ISO
31000:2018 Risk management — Guidelines; y COSO, Enterprise Risk Management —
Integrating with Strategy and Performance, 2017.
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Mapa de riesgos de la empresa

Financiero

|

Riesgo de crédito comercial

Figura 1.5. Encaje del riesgo de crédito comercial en el mapa general.

Sin embargo, no se trata de un riesgo financiero mas. A diferencia de
otros que aparecen de forma puntual, el riesgo de credito comercial
forma parte inherente de la actividad mercantil. Practicamente
cualquier empresa que opera a credito ha experimentado retrasos,
disputas o impagos. Se trata, por tanto, de un riesgo recurrente, casi
estructural, lo que a menudo conduce a infravalorar su relevancia
en la adecuada gestion de este riesgo. En cuanto a su frecuencia y
severidad podemos ver el grafico siguiente:



SEVERIDAD

alta

Baja frecuencia

Alta severidad

|
\
: Alta frecuencia O
§ Alta severidad
\
Pérdidas raras pero graves: Il Pérdidas frecuentes y
cartera concentrada en : severas: cartera concentrada
\
|
\
\

pocos grandes deudores y expuesta a sectores ciclicos
solventes. o0 mercados de alto riesgo.

Baja frecuencia Alta frecuencia O
Baja severidad Baja severidad

Perdidas esporadicas y leves Perdidas frecuentes pero

atomizada, de importes
individuales reducidos.

clientes recurrentes y
solventes.

baja

v

\
\
\
\
\
\
cartera diversificada de Il asumibles: cartera muy
\
\
\
\
\
|
|

baja alta
FRECUENCIA

Figura 1.6. Posicion del riesgo de credito comercial en una matriz de
frecuencia y severidad.

La posicion en la matriz no constituye una caracteristica fija del
riesgo. Depende de la estructura de la cartera de clientes de cada
empresa. La frecuencia y la severidad de los impagos reflejan en
buena medida esa estructura, por lo que dos companias de un
mismo sector pueden situarse en zonas muy distintas.

La frecuencia depende principalmente del grado de atomizacion
y de la calidad de la cartera. Una cartera amplia y diversificada,
formada por muchos clientes recurrentes y solventes, tiende a
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registrar impagos esporadicos y de importe reducido. En cambio,
una cartera con deudores de menor calidad crediticia, o muy
expuesta a sectores y geografias inestables, suele presentar
incidencias mas recurrentes.

La severidad depende, por el contrario, del nivel de concentracion.
Cuando los cobros descansan en unos pocos grandes deudores, en
un unico sector o en un solo pais, la insolvencia de una contraparte
relevante puede generar un impacto desproporcionado y convertir
la cuenta a cobrar en un activo dudoso o fallido. Por ello, la severidad
potencial aumenta a medida que la cartera se concentra, aunque la
frecuencia de los impagos permanezca estable.

La figura anterior recoge las principales combinaciones entre
frecuencia, severidad y estructura de cartera. En un extremo se
situan las carteras diversificadas y de bajo importe individual. En el
otro, las carteras concentradas y expuestas a sectores ciclicos o a
mercados de mayor riesgo.

Ademas, su impacto va mas alla de la cuenta de resultados. El
deterioro de las cuentas a cobrar se transmite al riesgo de liquidez,
al obligar a financiar con recursos propios o0 ajenos un ciclo que no
se convierte en caja. También afecta al riesgo operativo, alaumentar
los esfuerzos de recobro, los litigios y la carga administrativa. Incluso
puede llegar al riesgo estrategico cuando una politica comercial
demasiado agresiva prioriza el crecimiento de ventas frente a la
calidad del activo.

Conclusion.



2.5 Checklist. Peso del riesgo de crédito en la
empresa

Elno poder marcar alguna de las siguientes casillas, es un indicador
de que existe margen de mejora en el control del riesgo de creédito.

LISTA DE CONTROL Capitulo 2

¢Cuanto pesa el riesgo de crédito en su empresa?

[0 Sé qué porcentaje del activo corriente de mi empresa representan las cuentas a cobrar.
[1 Conozco el peso de mis diez mayores clientes sobre el saldo total pendiente de cobro.

[0 He calculado cuantas ventas adicionales necesitaria para compensar el impago de mi
mayor cliente.

[ Elriesgo de crédito comercial figura, como riesgo propio, en el mapa de riesgos de la compania.

[0 He identificado los riesgos exdgenos —politicos y catastroficos— que afectan a mis
principales mercados y clientes.

[ Sé como afectaria un gran impago a la liquidez, al resultado y a la operativa de la empresa.

\_ J
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3. La funcion corporativa de crédito

Sielcapitulo anteriorexplicaba que es elriesgo de credito comercial,
este capitulo aborda como debe manejarse en la empresa, quien
asume la responsabilidad de gestionarlo y bajo que reglas se
decide la concesion de credito.

La funcion corporativa de credito se entiende como el conjunto de
responsabilidades, criterios, limites y procedimientos que permiten
asumirlo de forma ordenada, coherente y alineada con los objetivos
de la empresa.

3.1 De la gestion administrativa a la funcion
corporativa

La gestion del riesgo de crédito comercial no es una tarea
aislada ni un mero tramite administrativo. Constituye una funcion
corporativa esencial que permite mantener uno de los equilibrios
mas delicados de la empresa: impulsar el crecimiento comercial y
optimizar el capital circulante, sin comprometer la solidez financiera
ni la proteccion del balance frente a pérdidas inesperadas.

Su valor no reside solo en evitar impagos, sino en lograr que
la concesion de crédito se integre de forma coherente en la
gobernanza, en la toma de decisiones y en los procesos ordinarios
de la organizacion.

Idea clave. La funcion corporativa de crédito no tiene
como objetivo restringir el negocio, sino hacerlo posible en
condiciones de rentabilidad y sostenibilidad.

agers
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3.2 Una funcion transversal al servicio del
crecimiento sostenible

Bajo esta perspectiva, la gestion del riesgo de credito no deberia
operar como una herramienta aislada que se utiliza unicamente
cuando surge una incidencia. Su verdadera funcion es integrarse en
todoelciclodedecisioncomercial, especialmente enorganizaciones
complejas, descentralizadas o con presencia internacional, donde
la ausencia de un marco comun tiende a generar criterios dispares
y una exposicion desordenada.

Por su naturaleza, es una funcion transversal, ya que la decision de
vender a plazo afecta al area comercial, financieray, llegado el caso,
a las areas juridica, de cumplimiento y de riesgos y seguros. Dentro
de ese ecosistema, la funcion corporativa de credito actua como
punto de coordinacion, al analizar, controlar y vigilar la exposicion
alriesgo cliente.

apacidad de cerrar un negoci

Finanzas
C Comercial ) liquidez, circulante, balance
[ o

Funcion

de crédito
coordinacion

Juridico /7 Cumplimiento
garantias, sanciones, recobro

Gestion de riesgos
marco y limites agregados

Figura 2.1. La funcion de crédito como punto de coordinacion entre areas.



3.3 Modelos de encaje organizativo

No existe un modelo organizativo unico para ubicar la funcion
corporativa de credito. En muchas companias se integra dentro de
la direccion financiera por su relacion directa con la tesoreria, las
provisiones y la calidad del balance, lo que suele situar al credit
manager bajo la dependencia del director financiero. En otras
organizaciones, se encuadra dentro del area corporativa de riesgos
y seguros. En los grupos multinacionales es habitual encontrar
formulas mixtas, con un marco central que fija principios, criterios y
limites comunes, y equipos locales responsables de aplicarlos de
acuerdo con la realidad de cada mercado.

A - Integrado en Finanzas B - En el area de Riesgos  C - Mixto (multinacional)

CDireccién ﬁnanciera) (Direccién de riesgos) ( Marco central )
Credit Manager Funcion de crédito Equipos por pais

No hay un unico modelo correcto: lo decisivo es la claridad de responsabilidad y la supervision de la cartera agregada.

Figura 2.2. Tres patrones habituales de encaje organizativo.

En la practica. Mas alla de la ubicacion concreta en el
organigrama, resulta esencial que la organizacion defina con
precision las responsabilidades, aplique criterios homogeneos
y disponga de mecanismos efectivos de supervision sobre
la cartera agregada, para lo cual es fundamental establecer
sistemas de gobierno que le permitan coordinar su accion con
las areas adecuadas.
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3.4 Apetito de riesgo y criterios de decision

Antes de establecer cualquier politica de crédito o procedimiento
operativo, la organizacion debe responder a una cuestion
fundamental: cuanto riesgo esta dispuesta a asumir para alcanzar
sus objetivos comerciales. La respuesta a esta pregunta define su
apetito de riesgo.®

El apetito de riesgo constituye la expresion formal del equilibrio
entre crecimiento y seguridad financiera que la empresa desea
mantener. En muchas organizaciones existe solo de forma implicita,
se intuye en cada aprobacion, y esa es precisamente su version mas
peligrosa, ya que, sin una referencia explicita, nadie puede juzgar si
una exposicion concreta es excesiva.

Hacer explicito el apetito de riesgo exige traducirlo a magnitudes
controladas, como la pérdida maxima tolerable en un ejercicio, las
concentraciones admisibles por cliente, sector o pais, la calidad
crediticia minima exigible a la cartera y el grado de cobertura
deseado.

9.- Institute of Risk Management (IRM), Risk Appetite and Tolerance Guidance Paper,
Londres, 2022.



1 - APETITO DE RIESGO

Cuanta pérdida se toleray a

) ‘ o «Perdida por insolvencias = 0,3% de ventas;
cambio de qué crecimiento ningun cliente > 10% de la cartera»
Consejo / alta direccion - anual
A .
2 - POLITICAY MANUAL
8 Criterios de admision, facultades
b4 ; - ' > «Ventas a crédito > 50.000 € exigen analisis
< excepciones, instrumentos admitidos completo; excepciones, al comité de crédito»
=
- Comite de riesgos - revision periodica
w
3 - LIMITES POR SEGMENTO
Techps por pais, se.ctor «Construccion: max. 15%
o unidad de negocio de la cartera; pais X: max. 2
MEx»
Funcion de credito - trimestral

4 - LIMITES DE CADA CLIENTE

«Cliente Z: 250.000€
a 9o dias, revisable

Importe maximo de exposicion
ante cualquier alerta» frente a un deudor concreto

Credit manager / analista - dia a dia

T

El cuadro de mando cierra el circuito: comprueba que la suma de los limites concedidos respeta el apetito declarado

LA OPERACION

Figura 2.3. La cascada del apetito: del enunciado corporativo al limite de
cada cliente.
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Idea clave. El apetito de riesgo define el nivel de riesgo que la
empresa esta dispuesta a asumir para alcanzar sus objetivos,
mientras que los limites de crédito son el instrumento
operativo mediante el que ese criterio se aplica a clientes
concretos. Confundir ambos conceptos puede provocar que
la exposicion real de la cartera no refleje el nivel de riesgo que
la organizacion pretende asumir.

3.5 Politica de crédito y manual de procedimientos

Definir el apetito de riesgo es solo el primer paso. Para que los
principios de gestion del riesgo se traduzcan en decisiones
coherentes y consistentes en toda la organizacion, es necesario
disponer de un marco formal que establezca las reglas de
actuacion y asigne claramente las responsabilidades. Ese marco se
materializa habitualmente en una politica corporativa de crédito o
en un manual de procedimientos.®

Este documento constituye una herramienta esencial de gobierno,
yaque transforma los criterios estratégicos de laempresaen normas
operativas aplicables a la gestion diaria del credito comercial. En él
se establecen el nivel de riesgo admisible, las condiciones para la
concesion de credito, los organos responsables de aprobar limites,
los mecanismos de escalado de excepciones y las medidas de
mitigacion o transferencia del riesgo que pueden utilizarse.

Su utilidad va mas alla de la simple ordenacion de procesos. La
politica de crédito introduce disciplina, trazabilidad y homogeneidad
en la toma de decisiones, reduce la dependencia de criterios

10.- Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise
Risk Management - Integrating with Strategy and Performance, Nueva York, 2017.



personales y contribuye a que situaciones similares reciban un
tratamiento consistente en toda la organizacion.

Dentro de este marco, dos elementos merecen especial atencion
por su importancia en la gobernanza del riesgo: el cuadro de
facultades y el circuito de excepciones.

El cuadro de facultades determina quién puede aprobar cada
decisionderiesgoenfunciondelimporte, latipologia de la operacion
o el nivel de exposicion asumido. Su objetivo es garantizar que las
decisiones se adopten en el nivel jerarquico adecuado y que las
operaciones que superen determinados umbrales sean elevadas a
instancias con mayor capacidad de decision.

El circuito de excepciones regula el procedimiento para autorizar
operaciones que se apartan de los criterios ordinarios establecidos
por la politica de credito. Para que una excepcion sea valida debe
estar debidamente justificada, ser aprobada por la autoridad
competente y quedar adecuadamente documentada. La existencia
de este procedimiento evita la arbitrariedad y garantiza que
las desviaciones respecto de la norma constituyan decisiones
explicitas, controladas y revisables.

La aplicacion de estas facultades a cada cliente concreto, incluida
la fijacion y revision de los limites de crédito, forma parte del ciclo
operativo de gestion del riesgo, que sera analizado mas adelante.
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Manual corporativo de crédito - contenido minimo

Principios de concesion y apetito al riesgo

Plazos de crédito y medios de pago.

Evaluacion de clientes y documentacion minima
Fijacion y revision de limites

Niveles de autoridad y circuitos de aprobacion
Escalado de excepciones

Instrumentos de mitigacion y transferencia admisibles
Seguimiento, revision y bloqueo de operaciones
Gestion de incidencias, disputas y recobro
Métricas de cartera e indicadores de seguimiento
Reporting a direccion y organos de gobierno

(@@@@@@@@@@@@

Anexo documental (fichas, garantias, acuerdos) )

Figura 2.4. Contenido minimo de un manual corporativo de credito.

3.6 Del conflicto comercial al equilibrio
institucional entre ventas y crédito

Larelacion con elarea comercial es la mas sensible. Mientras ventas
tiende a maximizar crecimiento y volumen, la gestion del crédito
busca contener la exposicion y preservar la calidad del activo. Bien
gestionada, esa tension no es un conflicto, sino un mecanismo de
equilibrio que mejora las decisiones.



Una tension que hay que equilibrar, no eliminar

Ventas Crédito
crecimiento y volumen proteccion del balance

Punto de equilibrio: crecimiento rentable

Figura 2.5. La tension entre crecimiento y proteccion del balance.

La clave no esta en eliminar la tension, sino en institucionalizarla
con criterios conocidos, circuitos de aprobacion definidos, escalado
de excepciones y 6rganos capaces de resolverlas sin arbitrariedad.

Conclusion. £l objetivo de la funcion de credito no es decir
«no» al negocio, sino convertir una tension natural en decisiones
disciplinadas que distingan el crecimiento rentable del que solo
aparenta serlo.
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3.7 Las tres lineas de defensa aplicadas al crédito

Para asignar funciones sin generar confusion en las responsabilidades,
resulta especialmente util apoyarse en la logica de las tres lineas. *

- Areas que asumen y gestionan el riesgo en el dia a dia.
- Las funciones de control que fijan el marco y vigilan.

- La auditoria interna, que aporta un control adicional e
independiente.

o, . + Supervision cumplimiento del procedimiento
Comité de Rlesgos + Aprobacion y monitorizacion grandes riesgos
- Disefio estrategia y apetito de riesgos

+ Define politica y apetito de riesgos

. Y . + Andlisis grandes exposiciones
Direccion Rlesgos + Disefio de scoring

+ Validacion de excepciones

. > o - Verifica independencia y eficacia de los controle:
32 Linea Area Legal y Cumplimiento + Recobro amistoso y legal de impagados
+ Validacién de garantias
+ Analiza y monitoriza solvencia de clientes
22 Linea Control Departamento - Control de exposiciones
de Gestion / de Riesgo Crédito it iucil
+ Formaliza acuerdo de pagos
: + Negociacion términos comerciales
12 Linea Fuerza comercial « Identificacion alertas tempranas
- Obtencién de informacion financiera

Figura 2.6. Las tres lineas aplicadas a la funcion de crédito.

NN AN AN AN

11.- Institute of Internal Auditors (IIA), The Three Lines Model, Lake Mary, Florida, 2020



3.8 Indicadores, cuadro de mando y reporting a la
direccion

Ningun modelo de marco de gestion del riesgo esta completo sin
mecanismos que permitan supervisar sus resultados. Un marco
de gestion que define apetito, politica y facultades, pero no mide
resultados es un marco de gestion a ciegas. Hace falta un conjunto
estable de indicadores que permita a la direccion ver la cartera

agregaday juzgar si el riesgo realmente asumido respeta el apetito.
Los indicadores mas extendidos son pocos pero elocuentes.

+ El periodo medio de cobro (DSO - Days Sales Outstanding), que
mide el tiempo promedio en dias que tarda una empresa en
cobrar las facturas emitidas a sus clientes.

- El porcentaje de saldo vencido y su antigtiedad (aging).
+ La concentracion de los mayores deudores sobre la cartera.

+ La pérdida por insolvencias —provisiones y fallidos— sobre
ventas.

+ Lasiniestralidad del programa de seguros, cuando exista.

Lo importante no es la sofisticacion del cuadro, sino su estabilidad
con indicadores definidos iguales para cada periodo incluyendo
responsables, frecuencia y destinatario claros.

Estos indicadores miran la cartera desde una perspectiva agregada,
de forma periddica, y tienen como destinatario a la direccion. En
cambio, las senales de alerta que obligan a actuar de inmediato
sobre un cliente concreto, como un retraso creciente o una prorroga
solicitada, pertenecen al seguimiento operativo que analizaremos
mas adelante.

12.- Credit Research Foundation, Working Capital Management Survey, Nueva YorR.
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En la practica. Un numero reducido de indicadores bien
definidos, como el periodo medio de cobro, el saldo vencido
y la concentracion de cartera, permite a la direccion detectar
desviaciones relevantes y actuar antes de que el deterioro se
traduzca en perdidas o tensiones de liquidez.

Conclusién. La funcion corporativa de credito no se define por
su lugar en el organigrama, sino por la calidad de su gestion.
Este control exige un apetito de riesgo explicito, un manual que
aporte disciplina, una tension institucionalizada con ventas y un
reparto claro de responsabilidades entre quien gestiona, quien
controla y quien asegura.



3.9 Checklist. Gobierno del crédito

Una gestion eficaz del riesgo de credito exige comprobar que
determinados requisitos esenciales se encuentran correctamente
definidos, implantados y operativos.

LISTA DE CONTROL Capitulo 3

El gobierno del crédito: lo que debe existir

[ Existe una politica © manual corporativo de credito, aprobado, conocido y actualizado.
[0 Elapetito de riesgo de crédito esta definido de forma explicita, no implicita.

[0 Esta claro quién aprueba los limites de credito, hasta qué importes y como se escalan
las excepciones.

[ La tension con el area comercial esta institucionalizada: criterios conocidos y circuitos
de aprobacion definidos.

[0 Las tres lineas —quien gestiona, quien controla, quien asegura— estan identificadas
para el riesgo de crédito.

[0 Se reportan periodicamente a la direccion los indicadores de cartera: DSO, porcentaje
de vencido y concentracion.

[0 Sihay filiales o presencia internacional, el marco combina principios globales con
adaptacion local.
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4. Tratamiento del riesgo de credito
comercial

Una vez definidos el concepto de riesgo de credito comercial y su
marco de gobierno, este capitulo aborda su tratamiento operativo.
Se analiza el ciclo de gestion del riesgo cliente y las principales
alternativas disponibles para asumirlo, mitigarlo o transferirlo de
forma coherente con la politica de credito de la empresa.

4.1 El ciclo de gestion del riesgo de crédito

Eltratamiento operativo delriesgo de credito debe entenderse como
un ciclo continuo que acompana al cliente desde su incorporacion
hasta la eventualrecuperacion de unadeudaimpagada. La siguiente
figura ordena ese ciclo en tres fases sucesivas y conectadas entre
si. Primero se decide si el cliente puede operar a credito y bajo que
condiciones. Despues se vigila su evolucion mientras la relacion
comercial permanece activa. Finalmente, si se produce un impago,
se actua de forma ordenada para preservar derechos, limitar la
perdida y maximizar la recuperacion.®

13.- International Credit Insurance & Surety Association (ICISA), A Guide to Trade Credit
Insurance, Anthem Press, Londres.
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Admision
analizar y aceptar

- Analisis economico-financiero + Monitorizacion continua - Gestion amistosa

- Comportamiento de pago - Sefnales de alerta temprana - Reclamacion judicial

- Factores cualitativos y sector - Revision de limites - Provisiones por deterioro

+ KYC, sanciones, compliance + Control del DSO + Subrogacion / recuperacion
+ Scoring / rating interno
- Fijacion del limite

J

N )

Revisién y aprendizaje continuo

Figura 3.1. El ciclo del riesgo de credito y las actividades de cada fase.

Las herramientas de mitigacion y transferencia que se analizan
mas adelante no sustituyen este ciclo, sino que se apoyan en el
Ninguna cobertura compensa una admision debil, un seguimiento
insuficiente o una reaccion tardia ante el deterioro del cliente.

4.1.1 Admision: analizar y aceptar al cliente

La admision es la puerta de entrada al riesgo. En esta fase se analiza
al cliente, se valora su capacidad de pago y se decide si procede
conceder credito, denegarlo o aceptarlo sujeto a condiciones. La
calidad futura de la cartera se construye, en gran medida, en este
momento.

Elanalisis debe combinarinformacion cualitativay cuantitativa. Debe
valorarelnegocio, lagobernanzay la calidad delequipo gestor, junto
con la evolucion de la cuenta de resultados, la estructura financiera,
la liquidez y la generacion de caja. Tambien debe incorporar el
comportamiento historico de pagos, la concentracion de clientes
O proveedores, el sector, el pais y los filtros de cumplimiento
aplicables.



El resultado de esta evaluacion suele sintetizarse en un scoring o
rating interno, que permite ordenar a los clientes por nivel de riesgo
y fijar una decision coherente con la politica de creédito. Esa decision
se traduce normalmente en un limite de credito, entendido como
el importe maximo de exposicion que la empresa esta dispuesta a
asumir frente a un cliente determinado.

En la practica.

4.1.2 Seguimiento: vigilar y revisar

La admision no agota la gestion delriesgo. La solvencia de un cliente
cambia con el tiempo y exige una vigilancia continua mientras la
relacion comercial permanece activa. Esta fase permite detectar
deterioros antes de que se conviertan en impagos.

El seguimiento combina la revision periddica de informacion
financiera y comercial con la observacion del comportamiento
de pago. Retrasos crecientes, solicitudes de prorroga, impagos
parciales, noticias adversas, cambios en la propiedad o deterioro
sectorial son senales que deben activar una revision del riesgo.

A partir de esas senales se revisan los limites, se ajustan las
condiciones de venta o se bloquea temporalmente la exposicion
cuando el deterioro lo aconseja. Los indicadores de cartera, como
el periodo medio de cobro, el saldo vencido y la concentracion,
ayudan a distinguir un incidente puntual de una tendencia que
puede comprometer la liquidez o la calidad del activo.
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4.1.3 Recobro: recuperar lo impagado

Si llegado el vencimiento de la factura, el cliente no atiende el pago,
entrariamos en la fase de recobro. Su objetivo no es solo recuperar el
importe pendiente, sino preservar la posicion juridica del acreedor,
evitar que la péerdida aumente y actuar con rapidez antes de que la
situacion del deudor se deteriore de forma irreversible.

La intensidad y el coste crecen con la escalada del recobro

Gestion 2 Negociacion

amistosa

Monitorio,

Requerimiento ejecucion
Plan de pagos, formal

Recordatorios, quitas

contacto

v

Figura 3.2. La escalada del recobro.

El proceso suele comenzar con una gestion amistosa basada en
recordatorios, contacto directo y busqueda de una solucion de pago.
Si esta via no resulta suficiente, puede avanzarse hacia acuerdos
formales, reclamacion prejudicial y, en ultima instancia, via judicial.
En paralelo, deben reconocerse contablemente los deterioros que
correspondany, siexiste seguro de crédito, coordinar la comunicacion
delimpago, la indemnizacion y la eventual subrogacion.

Conclusion. £l ciclo del riesgo de credito no es lineal ni termina
con el recobro. La informacion obtenida en cada fase debe
retroalimentar las decisiones futuras de admision, seqguimiento
y recuperacion. Una gestion eficaz empieza antes de conceder
credito, continua durante toda la relacion comercial y solo se
completa cuando la experiencia acumulada mejora la calidad
de las siguientes decisiones.



4.2 Modelos de crédito y capacidad analitica

4.2.1 Todos usamos modelos (aunque no lo sepamos)

En las organizaciones con una funcion de credito mas desarrollada,
los modelos suelen estar gestionados por equipos especializados
que combinan conocimiento financiero, analisis cuantitativo vy
seguimiento continuo de la cartera. Estos equipos construyen,
alimentan y supervisan las herramientas que ayudan a decidir a
qué clientes vender, bajo que condiciones y hasta que importe. Sin
embargo, seria un error pensar que los modelos pertenecen solo a
estetipo de estructuras avanzadas. Cualquier empresa que gestione
credito utiliza modelos, aunque no siempre sea plenamente
consciente de ello. El limite concedido por una aseguradora, el
rating incorporado en un informe comercial o el scoring integrado
en una plataforma de gestion de crédito son, en la practica, salidas
de modelos disenados para ordenar y anticipar el riesgo.

Por ello, el propdsito de esta seccion no es explicar como se
construye técnicamente un modelo, sino ofrecer los criterios
necesarios para utilizarlo, interpretarlo y gobernarlo de forma
responsable. No es imprescindible dominar la estadistica para
tomar decisiones apoyadas en modelos, pero si resulta necesario
comprender su logica, conocer sus limitaciones y saber que
preguntas deben formularse antes de confiar en sus resultados.

Idea clave. Para un gerente de riesgos, la cuestion principal
no es como se construye tecnicamente un modelo, sino si la
organizacion dispone de uno adecuado, si sus resultados son
fiables y que mecanismos existen para comprobarlo de forma
periodica.
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4.2.2 La légica comun: la pérdida esperada

Todos los modelos de credito, desde el scoring mas sencillo hasta el
algoritmo mas avanzado, persiguen una misma finalidad. Pretenden
estimar la pérdida que puede generar una exposicion determinada.
Esa estimacion se articula en torno a tres factores que conviene
conocer, porque forman parte del lenguaje técnico habitual del
riesgo de credito. Se trata del esquema conceptual consolidado
por Basilea, que la siguiente figura resume de forma sintética.*

PD LGD EAD PE
¢Pagara? ¢Cuanto perderia? ¢Cuanto debe? Pérdida esperada

PROBABILIDAD SEVERIDAD EXPOSICION PERDIDA
DE IMPAGO DE LA PERDIDA EN EL IMPAGO ESPERADA

Solvenciay Garantias, recobro Saldo vivo, limite Base de provisiones,
comportamiento esperado, cobertura concedido, plazo precio y limites
del deudor del seguro de la operacion

Figura 3.3. La ecuacion de la pérdida esperada y las tres preguntas que
estructuran cualquier modelo.

Definicion. Pérdida esperada (Expected Loss, EL). medida
del riesgo de crédito que estima la perdida media que se
espera sufrir en una exposicion o cartera durante un horizonte
temporal determinado. Fuente:Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS). International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards. A Revised Framework
(Basel I). ELmarco IRB de Basilea define la pérdida esperada a
partir de los parametros PD, LGD y EAD. Tambien esta recogido
en la documentacion regulatoria posterior de Basilea lll.

14.- Engelmann, Bernd y Rauhmeier, Robert, The Basel Il Risk Parameters. Estimation, Vali-

dation and Stress Testing, Springer, Berlin, 2011.



Elvalor de esta formula reside en que conecta directamente con los
instrumentos analizados en este capitulo. El scoring utilizado en la
fase de admision ayuda a estimar la probabilidad de incumplimiento
de cada cliente. El limite de credito permite controlar el importe
expuesto. Las garantias y el seguro de credito, de existir, reducen la
severidad de la pérdida, almodificarelimporte que finalmente soporta
la empresa cuando elimpago se materializa. Desde esta perspectiva,
retener, mitigar y transferir son tres formas complementarias de
actuar sobre los componentes de una misma ecuacion.

4.2.3 Del juicio experto a la inteligencia artificial

Los modelos de credito pueden situarse en un continuo que va
desde eljuicio experto delanalista hasta los sistemas de aprendizaje
automatico, con soluciones intermedias como las scorecards
estadisticas tradicionales. A medida que aumenta la sofisticacion
del modelo, suele crecer su capacidad para identificar patrones
complejos y mejorar la prediccion del riesgo. Sin embargo, también
aumentan las exigencias de datos, validacion y gobierno, mientras
se reduce la facilidad para explicar de forma sencilla cada decision.

Capacidad predictiva y volumen de datos

v

Juicio experto Scorecard estadistica Machine learning / 1A

El analista decide caso Puntuacion por variables Aprende patrones de miles
a caso con reglas (ratios, antigtiedad, de casos; datos alternativos
y experiencia sector...) y en tiempo real

Pymes, carteras pequefas El scoring clasico de admision Aseguradoras y grandes carteras

Figura 3.4. El espectro de los modelos de credito y el equilibrio entre
prediccion y explicabilidad.
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En la practica. Una mayor sofisticacion no siempre garantiza
una mejor decision. En carteras reducidas o con informacion
limitada, una scorecard sencilla, bien disenada y revisada
de forma periodica puede ser mas eficaz que un algoritmo
complejo alimentado con datos insuficientes. El modelo
adecuado es aquel que se ajusta al tamano de la cartera, a la
calidad de la informacion disponible y a la capacidad real de
gobierno de cada empresa.*s

4.2.4 El ciclo de vida del modelo y la gestion de su deriva

Un modelo de credito no debe entenderse como una herramienta
estatica que se adquiere una vez y permanece valida de forma
indefinida. Es un proceso que requiere mantenimiento, seguimiento
y revision periodica. Su ciclo de vida comprende la seleccion vy
calidad de los datos, la construccion del modelo, su validacion,
el uso operativo y el seguimiento posterior de sus resultados.
Esta ultima fase devuelve necesariamente al inicio, porque la
informacion obtenida durante el uso debe servir para recalibrar y

mejorar el modelo. La figura siguiente representa esta logica de
actualizacion continua.

15.- Thomas, Lyn C., Edelman, David B. y Crook, Jonathan, Credit Scoring and Its Applications,
SIAM, Philadelphia, segunda edicion.



5. Seguimiento

Backtesting y
vigilancia
de la deriva

4.Uso

Decisiones

de admision, limites

y precios

1. Datos

Historicos de pago,

financieros,
sectoriales

2. Construccion

Seleccion
de variables

Recalibrary y calibracion

realimentar

El modelo nunca
esta «terminado»

3. Validacion

Prueba independiente:
cpredice de verdad?

Figura 3.5. El ciclo de vida del modelo y su proceso de actualizacion

continua.

La necesidad de revisar los modelos se explica por su tendencia
natural a degradarse. Un modelo aprende de datos historicos,
pero la realidad sobre la que decide cambia con el tiempo. Los
clientes modifican su comportamiento de pago, los sectores
atraviesan ciclos distintos y el entorno economico puede alterarse
de forma brusca. La pandemia de 2020 fue un ejemplo claro de
este fenomeno, al mostrar que modelos construidos sobre anos
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de estabilidad podian perder capacidad predictiva ante cierres
administrativos, moratorias y cambios abruptos de actividad.
La siguiente figura ilustra esta deriva, que puede producirse de
forma gradual o acelerarse cuando las condiciones del entorno se
modifican de manera significativa.

100 9 Recalibracion Recalibracion
tras el shock Periodica

(indice ilustrativo)

Capacidad predictiva del modelo

Cambio de ciclo:
el modelo deja de «entender»
elentorno |

50 4 |

L) L) - L)

o 1 2 3 4 5
Tiempo (afhos)

<
<
o o

Figura 3.6. La deriva del modelo y el efecto de las recalibraciones
periodicas.

Definicion. Deriva del modelo: pérdida progresiva de capacidad
predictiva que se produce cuando la realidad sobre la que el
modelo decide deja de parecerse a los datos con los que
fue construido. Se identifica mediante pruebas periodicas de
contraste entre las predicciones del modelo y los resultados
realmente observados.*

16.- NIST, Artificial Intelligence Risk Management Framework (Al RMF 1.0), National Institute
of Standards and Technology, Washington D.C., 2023.



4.2.5 Gobernar un modelo sin construirlo

Lo anterior conduce a una conclusion practica. Un gerente de
riesgos no necesita construir personalmente un modelo para
gobernarlo de forma adecuada. Su responsabilidad consiste en
asegurarse de que la herramienta utilizada por la organizacion,
ya sea propia, integrada en un software externo o proporcionada
por una aseguradora, es comprensible, esta validada, se revisa
periodicamente y cuenta con mecanismos claros de supervision.
Para ello, conviene formular cinco preguntas basicas sobre
cualquier modelo utilizado en la toma de decisiones de crédito.
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La pregunta Por qué importa

1. ;/Qué predice
exactamente el modelo y
con qué datos?

2. ¢,Como se validé y contra
qué se compara?

3. ¢Cuando se recalibré por
ultima vez?

4. ;Quién puede anular
su decisién y como se
documenta?

5. ¢Es explicable ante un
auditor o un regulador?

Un modelo entrenado solo con cuentas
anuales mira al pasado; uno que incorpora
comportamiento de pago reacciona
antes. Saber quée «ve» el modelo es saber
qué se le puede escapar.

Un modelo debe demostrar que predice
sobre casos que no ha visto (validacion)
y seguir demostrandolo con la realidad
(backtesting). Sin esa prueba, es una
opinidon con apariencia matematica.

Los modelos se degradan: los clientes,
los sectores y el ciclo cambian. Un
modelo sin recalibrar desde antes del
ultimo cambio de ciclo es un riesgo, no
una herramienta.

El override es legitimo —el analista
puede saber algo que el modelo no ve—,
pero debe ser excepcional, justificado y
trazable. Muchos overrides son el sintoma
de un modelo en el que nadie confia.

La explicabilidad ha dejado de ser
opcional. Una caja negra que nadie sabe
justificar es hoy un riesgo regulatorio
ademas de técnico.

Tabla 3.7. Las cinco preguntas del gobierno del modelo.



En la practica. Estas preguntas explican tambien por que dos
fuentes de informacion crediticia pueden asignar valoraciones
distintas a un mismo cliente tras analizar estados contables
similares. No se trata necesariamente de arbitrariedad, sino
de metodologias diferentes, bases de datos distintas, criterios
de ponderacion propios y umbrales de aceptacion no siempre
coincidentes. Entender que detras de cada valoracion hay
un modelo ayuda a interpretarla mejor. Aportar informacion
financiera actualizada y verificable mejora la calidad del
analisis y permite que la decision refleje con mayor precision
la situacion real del cliente.

4.3 Estrategias de respuesta ante el riesgo

Una vez identificado, analizado y seguido el riesgo, la empresa debe
decidir como gestionarlo en términos economicos. Esa decision no
se limita a aceptar o rechazar una operacion, sino que exige escoger
la combinacion mas adecuada entre las distintas alternativas
disponibles. En la practica, toda estrategia de tratamiento del riesgo
de credito se articula en torno a tres respuestas complementarias:
retener, mitigar y/o transferir.””

17- International Chamber of Commerce, Rethinking Trade Finance, Paris.
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¢{QUE HACER CON CADA EXPOSICION?

. + R

+ Autoaseguro + Reserva de dominio + Seguro de crédito y caucion
+ Provisiones + Garantias reales - Avaly carta de credito

+ Limites internos + Clausulas contractuales + Factoring y confirming

- Diversificacion - Forfaiting

- Titulizacion y CDS

- _/

Figura 3.8. El marco de decision: retener, mitigar, transferir.

Idea clave. La gestion del riesgo de credito exige combinar
retencion, mitigacion y transferencia en funcion de la
naturaleza de la exposicion, el coste de cada alternativa y el
nivel de proteccion que la empresa considere adecuado en
cada caso.

4.3.1 Retener elriesgo

La retencion constituye la respuesta natural cuando la empresa
decide asumir el riesgo con cargo a su propio balance. Esta opcion
resulta adecuada cuando la exposicion esta suficientemente
diversificada entre numerosos clientes, cuando el coste de transferir
elriesgo supera la perdida esperada o cuando la compania dispone
de una capacidad financiera suficiente para absorber eventuales
impagos sin comprometer su estabilidad.

Retener elriesgo no equivale a permanecer pasivo. Requiere aplicar
limites internos, diversificar la cartera y evitar que la insolvencia de



un solo deudor pueda generar un impacto critico. Tambien exige
reconocer contablemente provisiones por insolvencias que reflejen
la perdida esperada. En organizaciones de mayor dimension,
esta estrategia puede complementarse con fondos internos de
autoseguro o con estructuras cautivas disenadas para asumir una
parte del riesgo dentro del propio grupo.

El limite de esta alternativa es claro. La pérdida permanece
integramente dentro de la empresa. Por ello, la retencion suele
combinarse con medidas de mitigacion y con instrumentos de
transferencia que permiten reducir la exposicion neta asumida por
el balance.

4.3.2 Mitigar el riesgo

Mitigar el riesgo significa reducir la exposicion economica sin
eliminarla por completo del balance. Su finalidad es reforzar la
posicion del acreedor y disminuir la perdida potencial antes de
acudir, en su caso, a mecanismos externos de transferencia.

La reserva de dominio permite al vendedor conservar la
propiedad del bien hasta que el comprador haya satisfecho
integramente el precio.

Las garantias reales, como la prenda sobre bienes o derechosy
la hipoteca, respaldan el crédito mediante activos susceptibles
de ejecucion.

Las clausulas contractuales sobre pago anticipado, entrega
contra pago, intereses de demora, penalizaciones o vencimiento
anticipado refuerzan la posicion del acreedor ante un eventual
deterioro del deudor.
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En la practica. La mitigacion reduce la pérdida potencial,
aunque rara vez la elimina por completo. Por este motivo suele
combinarse con instrumentos de transferencia, de modo que
primero se limita la exposicion y despues se traslada a un
tercero la parte residual del riesgo.

4.3.3 Transferir el riesgo

Transferir el riesgo supone desplazar total o parcialmente la
exposicion econdmica hacia un tercero especializado. Estos
instrumentos pueden aportar proteccion o protecciony financiacion
y se diferencian por el sujeto que asume finalmente el riesgo y por
la existencia o no de liquidez asociada a la operacion.

CATALOGO DE INSTRUMENTOS DE TRANSFERENCIA

INSTRUMENTOS ASEGURADORES. GARANTIAS, FINANCIACION CON CESION Y MERCADO DE CAPITALES

Coberturas aseguradoras

Seguro de crédito Aval bancario
Indemniza el impago de cartera Garantia a primer requerimiento
Seguro de caucion Carta de crédito

Garantia emitida por una aseguradora Pago bancario contra documentos

Garantia matriz-filial

/ La matriz responde por la filial /
Financiacion con cesion Mercado de capitales
Factoring sin recurso Titulizacion
El factor asume el riesgo de las facturas Cede la cartera al mercado de capitales
Confirming sin recurso CDS
Anticipo al proveedor desde el comprador Transfiere el riesgo a cambio de una prima
Forfaiting
Compra sin recurso de derechos a plazo j j

Figura 3.9. Catadlogo de instrumentos de transferencia.



Las coberturas aseguradoras, como el seguro de credito
y el seguro de caucion, permiten trasladar el riesgo a una
aseguradora.

Las garantias, como el aval, la carta de crédito y la garantia
matriz filial, hacen que un tercero solvente responda del
cumplimiento de la obligacion.

La financiacion con cesion, mediante instrumentos como el
factoring sin recurso, el confirming sin recurso o el forfaiting,
combina la obtencion de liquidez con la transferencia del
riesgo.

El mercado de capitales, a traves de instrumentos como
la titulizacion y determinados derivados de crédito, permite
trasladar el riesgo a inversores especializados.

Entre todos estos instrumentos, el seguro de crédito ocupa una
posicion central en la practica comercial y constituye el gje de este
libro. Por ello, se analiza en detalle en los capitulos dedicados a su

funcionamiento tedrico y operativo.

4.4 Sintesis comparativa de instrumentos de

mitigacion y transferencia

A continuacion se resumen las principales soluciones disponibles
atendiendo a su coste, ventajas y limitaciones, con el fin de facilitar
la seleccion del instrumento mas adecuado para cada tipo de

exposicion.
Solucion Coste Ventajas Desventajas
Aval bancario a pri- Alto Maxima Consume lineas
mer requerimiento solidez bancariasy
Compromiso juridica'y encarece la
irrevocable de pago ra_\pide; ,de relacion
emitido por un banco. ejecucion
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|
Solucion Coste Ventajas Desventajas
Seguro de caucidn Medio Garantia Debe ser
La aseguradora garantiza solida sin contratado por el
el cumplimiento de una :Cn mé)vmczjar[ deudor
obligacion frente a un tO” Ods €
tercero. omador
Garantia matriz-filial Bajo Poca friccion | Proteccion mas
Compromiso de la matriz financiera; util | fragily litigable
de responder por las epl%rupos
obligaciones de su filial. S0Hd0oS
Seguro de crédito Medio Protege el Gestion
Cobertura que protege balance administrativa
a la empresa frente al y aporta. . asoc'a.d"?" .
riesgo de impago de prevenciony | coparticipacion
e afaries recobro y menor
' autonomia
Factoring sin recurso | Alto Reduce Consumo de
Cesion de facturas en la riesgoy CIRBE' valoracion
que el factor asume el mejora de resgo ;edente
riesgo de insolvencia. lquIQez, DSO |y obUgaaon de
y ratios financiar para
obtener proteccion.
Forfaiting Alto Muy util en Complejoy
Compra sin recurso de exportacion poco util para la
crbaios coraaales estructurada | cartera ordinaria
generalmente de ya plazo
exportacion.
Titulizacién de Muy alto | Aporta Exige tamano,

cuentas por cobrar

Conversion de una
cartera de creditos en
valores negociables.

financiaciony
transferencia
a escala

estandarizacion
y costes
estructurales

Tabla 3.10. Comparacion de las principales soluciones de mitigacion y

transferencia.




Conviene distinguir, en este punto, entre el seguro de credito y el
seguro de caucion, ya que ambos aparecen con frecuencia dentro
de las soluciones aseguradoras vinculadas al credito comercial,
pero responden a logicas distintas. ELl seguro de credito protege al
vendedor frente alimpago de sus clientes. Su finalidad esindemnizar
al acreedor cuando una cuenta a cobrar no se convierte en caja por
insolvencia o mora prolongada del deudor. El seguro de caucion,
en cambio, garantiza ante un beneficiario el cumplimiento de una
obligacion asumida por el tomador, que puede ser contractual,
legal, administrativa o economica.

La diferencia esencial esta en la posicion que ocupa cada parte y
en el riesgo que se cubre. En el seguro de crédito, el asegurado es
quien vende y teme no cobrar. En el seguro de caucion, el tomador
es quien debe cumplir una obligacion y necesita aportar una
garantia a favor de un tercero. Por eso, aunque ambos instrumentos
pueden intervenir en operaciones comerciales y trasladan riesgo a
una aseguradora, no protegen el mismo interés ni se activan por la
misma causa.

La confusion entre ambos se explica por varias razones. Los dos
requieren analisis de solvencia, los dos se utilizan para reforzar la
confianza entre partes comerciales y, en muchos mercados, son
ofrecidos por aseguradoras especializadas que operan en ambos
ramos. Ademas, en determinadas operaciones una empresa
puede necesitar simultaneamente cobertura frente al impago de
sus clientes y garantias de cumplimiento frente a terceros. Esta
proximidad practica no debe ocultar su diferencia conceptual. El
seguro de credito protege el cobro de una venta. El seguro de
caucion garantiza el cumplimiento de una obligacion.
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Conclusion.

4.5 El fraude en la gestion del riesgo de crédito

El riesgo de credito y el fraude conviene distinguirlos, aunque a
menudo se solapan en la practica. El primero surge de la insolvencia
genuina de un deudor y el segundo de una intencion deliberada
de enganar para obtener mercancia, servicios o financiacion sin
pagarlos. La buena noticia es que parte del fraude comercial se
puede evitar de antemano con unos procedimientos de admisiony
pago suficientemente robustos.

Entre las modalidades mas habituales destaca la suplantacion de
identidad: alguien se hace pasar por una empresa realy solvente —usando
su hombre, CIF o documentacion— para realizar pedidos que nunca se
pagaran. A ella se suman otras estafas frecuentes: la suplantacion del
proveedor para desviar el pago a una cuenta fraudulenta (fraude del
CEO o delcambio de IBAN), la falsificacion documentaly las sociedades
pantalla creadas con apariencia de solidez financiera. En todos los
casos, el punto débil que se explota no es la solvencia del deudor, sino
un procedimiento interno insuficientemente verificado.

Por eso la primera linea de defensa frente al fraude no es distinta
de la buena disciplina de créedito: verificar la identidad del cliente
por canales independientes —registros mercantiles, una llamada
a un teléfono ya conocido, no al facilitado en el pedido y confirmar
por un segundo canal cualquier cambio de datos bancarios antes
de gjecutarlo. Un procedimiento simple, aplicado con disciplina,
neutraliza la mayoria de estos intentos.



4.6 Checklist. El ciclo de gestion del crédito

Antes de cerrar el capitulo, compruebe que su organizacion cubre
los tres planos de la gestion del riesgo de credito comercial: la
admision y el modelo que la sustenta, la estrategia de retencion,
mitigacion y transferencia, y el seguimiento y recobro de la cartera.

LISTA DE CONTROL Capitulo 4

El ciclo de gestion del crédito: admision, modelos y estrategia

Admisiéon y modelo de crédito

[J Dispongo de un proceso formal de admision que combina analisis financiero, comportamiento
de pago, factores cualitativos y filtros de cumplimiento (KYC, sanciones), y cada cliente tiene un
limite explicito y revisado periodicamente.

[0 Seé qué modelo o herramienta de scoring utiliza mi organizacion, conozco sus variables
principales y ha demostrado capacidad predictiva mediante backtesting periodico.

[J Elmodelo se recalibra cuando cambia el ciclo econdmico o cae su capacidad predictiva, y
dispongo de un mecanismo de override documentado y trazable.

[J Elmodelo es explicable ante un cliente, un auditor interno o un regulador: puedo justificar por
qué se concede, limita o deniega un crédito.

Estrategia: retener, mitigar, transferir

[ He evaluado explicitamente qué parte del riesgo conviene retener, mitigar y transferir, en
funcion del coste, la concentracion y mi capacidad financiera.

[ Siretengo riesgo, tengo limites internos de concentracion y provisiones por insolvencia que
reflejan la pérdida esperada.

[ Simitigo riesgo, uso instrumentos contractuales (reserva de dominio, garantias, clausulas de
pago) proporcionales a la exposicion y al perfil del cliente.

[ Sitransfiero riesgo, he comparado las alternativas disponibles —seguro de crédito, factoring sin
recurso, aval, forfaiting— y conozco la diferencia entre seguro de crédito y seguro de caucion.

Seguimiento, recobro y aprendizaje

[ Elseguimiento de la cartera es continuo (DSO, saldo vencido, concentracion) y, ante senales de
deterioro, reviso el limite o bloqueo la exposicion sin esperar al impago.

[ Ante unimpago, activo de inmediato el recobro (gestion amistosa, reclamacion prejudicial, via
judicial) con plazos definidos, coordinando el siniestro si existe poliza.

[0 La experiencia de cada ciclo retroalimenta las decisiones futuras, y la combinacion de
instrumentos elegida se revisa al menos una vez al ano junto a la direccion.

/
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5. EL seguro de crédito (l). Teoria

El seguro de credito es el eje central de este libro. Veremos ahora
sus fundamentos: que esy por que trasciende la nocion tradicional
de seguro, su origen, como se regula, qué ventajas ofrece, que
cubre y excluye, sus modalidades y estructuras y quienes integran
el mercado.

5.1 Naturaleza y funcion del seguro de crédito

En su definicion mas simple, elseguro de credito protege alacreedor
frente al impago o la insolvencia de sus deudores comerciales. Si
un cliente asegurado no paga, la aseguradora indemniza la pérdida
en el porcentaje pactado. Pero reducirlo a eso seria quedarse en la
superficie.

Su verdadero valor es que funciona como una herramienta
de gestion del credito, no solo como una indemnizacion. La
aseguradora analiza y vigila de forma continua la solvencia de los
deudores, pone a disposicion del asegurado informacion comercial
y financiera actualizada, fija y revisa los limites por cliente y emite
alertas cuando un riesgo se deteriora. Es decir, ayuda a evitar el
impago, no solo a compensarlo.’®

18.- International Credit Insurance & Surety Association (ICISA), Trade Credit Insurance and
Surety: Supporting Global Trade and Economic Growth, Amsterdam.
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EL SEGURO DE CREDITO: MAS QUE UN SEGURO

+ R

Prevencion

Informacion comercialy Indemnizacion del Gestion y recuperacion
financiera actualizada, impago en el porcentaje de la deuda impagada
limites y alertas de riesgo asegurado incluso transfronteriza

Figura 4.1. Las 3 funciones del seguro de credito.

De ahi que convenga entenderlo como un instrumento en el que
actuan simultaneamente tres funciones. La primera es preventiva,
porque aporta informacion y alertas. La segunda es protectora, al
indemnizar la perdida cuando se produce el impago. La tercera es
de recobro, mediante la recuperacion de la deuda, tambiéen en el

extranjero gracias a la red internacional de la aseguradora.

Idea clave. El seguro de crédito es el contrato por el que una
aseguradora, a cambio de una prima, indemniza al asegurado
por las perdidas derivadas delimpago definitivo de sus deudores
comerciales, dentro de los limites y condiciones pactados. Su
aportacion, no obstante, excede la indemnizacion. Permite
gestionar de forma mas sélida el riesgo de la cartera mediante
informacion especializada, seguimiento preventivo, asignacion
de limites de créedito, alertas tempranas y servicios de recobro
que una empresa dificilmente podria reunir por si misma con la
misma amplitud, profundidad y capacidad de actualizacion.



5.2 Evolucion historica del seguro de crédito

La historia del seguro de credito puede leerse como la respuesta
progresiva del comercio frente a una fragilidad muy concreta,
la de vender hoy y cobrar manana. Mientras el intercambio se
apoyo principalmente en el pago al contado, el impago fue
una contingencia limitada. Pero cuando las ventas a credito se
convirtieron en una pieza ordinaria del trafico mercantil, las cuentas
a cobrar pasaron a ocupar un lugar central en el balance de las
empresas y el incumplimiento de un cliente dejo de ser un simple
incidente comercial para convertirse en un riesgo capaz de afectar
a la liquidez, a la financiacion y, en casos extremos, a la continuidad
del negocio.
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Evolucién historica del seguro de crédito

Mas de 170 anos protegiendo el comercio y facilitando el crecimiento empresarial

S.XIX - 1840-1850
REPRISE D'ASSURANCE

Francia

1860-1870
PROYECTO SANGUINETTI

Francia

1870-1890

PRIMERAS EXPERIENCIAS
MUTUALISTAS

Europa

1880-1890
LA SECURITE COMMERCIALE
Francia - 1887

1880-1905

ACI
(AMERICAN CREDIT INDEMNITY)
Estados Unidos - 1894

1914-1939
PERIODO DE ENTREGUERRAS

Expansion y riesgos

1945-1970

DESARROLLO DE LAS EXPORT
CREDIT AGENCIES (ECA)

\ Posguerra )

1970-1990
CONSOLIDACION DEL MERCADO
GLOBAL

\ Profesionalizacion y expansion j

1990 - ACTUALIDAD

CONSOLIDACION DE GRANDES
OPERADORES INTERNACIONALES

Plataformas globales
einnovacion

Nacen los primeros acuerdos de indemnizacion
entre comerciantes y aseguradores para cubrir
elriesgo de impago en el comercio.

Se impulsan propuestas legislativas para
proteger el comercio mediante mecanismos
publicos de garantia y seguro.

Los comerciantes se agrupan en sociedades
mutualistas para compartir informacion, evaluar
riesgos y protegerse frente aimpagos.

Nace La Securité Commerciale, primera aseguradora
especializada en riesgos comerciales y pionera del
seguro de crédito moderno.

Surge en EE. UU. una compania dedicada a
proteger a las empresas frente a pérdidas por
crédito comercial.

El comercio internacional crece, aumentan las insolvencias
y se hace evidente la necesidad de coberturas mas
sofisticadas y gestion profesional del riesgo.

Los gobiernos crean agencias de credito a la exportacion
para respaldar el comercio exterior, lainversiony los
grandes proyectos.

Creciente internacionalizacion de las empresas, mejoras
en lainformacion comercial y profesionalizacion del
andlisis y de la gestion del riesgo.

Fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas crean grupos
multinacionales con plataformas globales, datos en tiempo
realy soluciones integradas de riesgo.

El seguro de crédito ha evolucionado junto al comercio mundial
para transformar la incertidumbre en confianza.

Figura 4.2. Hitos en la historia del seguro de créedito.



Sus antecedentes mas remotos no fueron todavia polizas de seguro
de crédito en sentido moderno, sino mecanismos proximos al
problema que el ramo acabaria resolviendo. En el seguro maritimo
delos siglos XVIy XVllya se advertia que la utilidad de una cobertura
dependia no solo del riesgo cubierto, sino tambien de la solvencia
de quien prometia responder. Esa intuicion aparece tambien en
figuras como la reprise dassurance, orientada a cubrir la insolvencia
del propio asegurador. Antes de asegurar el impago del comprador,
el mercado tuvo que aprender a confiar en la promesa del garante.
Con el desarrollo del comercio a credito, esa preocupacion se
desplazo gradualmente hacia el credito comercial, porque si
vender a credito equivalia a financiar al cliente, resultaba necesario
encontrar una forma de hacer ese riesgo medible, compartido y, en
ultimo término, asegurable.

El siglo XIX fue el primer gran laboratorio del seguro de crédito
y también su etapa de mayores tropiezos. La industrializacion,
el ferrocarril, el telégrafo y la expansion del comercio interior
e internacional multiplicaron las ventas a crédito, pero el ramo
intentd nacer antes de disponer de estadisticas fiables, informacion
suficiente sobre los deudores o técnicas maduras de seleccion y
seguimiento. De ahi la importancia de los primeros planteamientos
de Bonajuto Paris Sanguinetti*® en 1839, al proponer que el impago
podia observarse y estimarse como un riesgo calculable, y no
solo como una cuestion de prudencia comercial. Sin embargo, las
primeras experiencias mutualistas y privadas mostraron pronto
sus limites. Las asociaciones britanicas de deudas garantizadas, la
Commercial Credit Mutual Assurance Society de Londres o la United
States Credit System Company, quebrada tras el panico financiero
de 1893, demostraron que el riesgo de credito comercial no podia
cubrirse de forma pasiva ni al cien por cien. Cuando los impagos se
concentraban en una crisis, la falta de diversificacion, de reaseguro

19.- Degrieck, Jany Van der Wee, Herman, History of Credit Insurance, Leuven University
Press, Lovain

agers

75



76

Elriesgo de crédito comercialy su cobertura

eficaz y de retencion por parte del asegurado convertia al propio
asegurador en la siguiente victima de la insolvencia.?°

De aquellos fracasos surgieron varias reglas que siguen siendo
esenciales. La primera fue la necesidad de que el asegurado
retuviera una parte del riesgo, para evitar que la cobertura eliminara
los incentivos de prudencia. La segunda fue aceptar que toda cartera
soporta una pérdida normal, mientras que el seguro debe proteger
frente a desviaciones relevantes o perdidas extraordinarias. La tercera,
probablemente la mas importante, fue convertir la informacion
comercialenelcentrodelnegocio. Experienciascomo lade La Securité
Commerciale en Francia o la American Credit Indemnity Company
en Estados Unidos mostraron que el seguro de crédito solo podia
consolidarse si dejaba de ser una mera promesa de indemnizacion y
se apoyaba en la recopilacion sistematica de datos, la clasificacion de
compradores y la vigilancia continua de la solvencia.

El periodo de entreguerras supuso la mayoria de edad del ramo.
Tras la Primera Guerra Mundial, el comercio internacional quedo
expuesto a tensiones monetarias, alteraciones politicas y riesgos
de transferencia que excedian la capacidad ordinaria del mercado
privado. EnelReino Unido, la consolidacion de Trade Indemnity acerco
el seguro de crédito al circuito financiero del comercio, al permitir
que bancosy financiadores vieran las cuentas por cobrar aseguradas
como activos mas estables. Al mismo tiempo, en Europa continental
se consolidaron modelos mixtos en los que el Estado empezd a
desempenar un papel relevante, especialmente en la cobertura del
comercio exterior. Asi, SFAC en Francia, Hermes en Alemaniay Credito
y Caucion en Espana nacieron con distintos grados de participacion
publica, reflejando la voluntad de los Estados de apoyar y estabilizar
el crédito comercial como instrumento de desarrollo economico
y promocion del comercio exterior. Cuando el credito sostiene el

20.- International Credit Insurance & Surety Association, A Guide to Trade Credit Insurance,
London, Anthem Press, apartado dedicado a la historia y evolucion del seguro de créedito.



comercio y el comercio sostiene actividad econdomica y empleo, la
estabilidad del credito deja de ser solo un asunto privado.®

Desde entonces, la frontera entre cobertura publica y privada ha
acompanado la evolucion del sector. Las agencias de crédito a la
exportacion, o ECA, nacieron para intervenir alli donde el mercado
privado no podia 0 no queria asumir determinados riesgos, en
especial los politicos, soberanos o de muy larga duracion. La
distincion europea entre riesgos negociables y no negociables
expresa precisamente ese equilibrio. En épocas de estabilidad,
el seguro de crédito tiende a operar como un producto privado
sometido a la logica de prima, limite y siniestro. En cambio, cuando
se intensifican la incertidumbre sistémica o el riesgo politico, el
mercado se retraey el Estado reaparece para evitar que el comercio
exterior se paralice.®

La etapa contemporanea anadid una transformacion decisiva,
la escala global. La internacionalizacion de las cadenas
de suministro y la expansion de grupos empresariales con
compradores en multiples paises hicieron insuficiente el
conocimiento puramente local. El seguro de credito necesito redes
internacionales, bases de datos masivas, criterios homogéneos
de suscripcion y capacidad financiera para acompanar a clientes
transnacionales. La consolidacion de Allianz Trade (accionista
junto a MAPFRE de Solunion), Atradius y Coface respondio a esa
exigencia. Cada grupo llegd a su posicion por caminos distintos,
integrando aseguradoras nacionales, agencias historicas o
plataformas especializadas, pero todos reflejan una misma
logica. En un comercio global, el asegurador de crédito tambien
debia convertirse en una infraestructura global de informacion,
cobertura y recobro.

21.- Bocker, Klaus, Trade Credit Insurance, Swiss Re Publishing, Zurich.

22.- Comision Europea, Comunicacion sobre el sequro de crédito a la exportacion a corto
plazo, 2021/C 497/02, DOUE C 497, 10 de diciembre de 2021, donde se distingue entre
riesgos negociables y no negociables.
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Cuotas mundiales del seguro de crédito

STCI global excluyendo ECA - Cuota de mercado 2024 y variacion interanual

Evolucién del mercado

Cuota de mercado 2024 Yovdelta Concentracion
MS pts
Alan Tace [T,
Others
[ | | | | o
Atradius 67.9%
| | | | -0,08 Top 3
Coface
-0,58
Sinosure 2,66%
AIG / Chartis 241 Lectura clave
o -0,01
PICC 218 Allianz Trade mantiene el
liderazgo global con el
Cesce 1‘93% 30,22% del mercado.
Los tres lideres concentran
o, -0,0
R+V || 146% 7 el 67.87% del mercado
mundial STCI excluyendo
o} 5 10 15 20 25 30 ECA.

Figura 4.3. Cuotas de mercado globales del seguro de credito en 2024.

Hoy el centro de gravedad del producto se ha desplazado claramente
desde la indemnizacion hacia la prevencion y la anticipacion. El
seguro de crédito sigue pagando cuando el impago se materializa,
pero su valor diferencial esta cada vez mas en observar, clasificary
vigilar millones de compradores, emitir senales tempranas y ayudar
alasempresasatomarmejores decisiones de credito. Lainteligencia
artificial encaja en esta evolucion como una continuacion natural,
no como una ruptura. El ramo nacié con escasez de informacion y
sufridé por no poder medir adecuadamente el riesgo. Ahora opera
en un entorno de abundancia de datos, donde el reto consiste
en convertirlos en senales utiles, explicables y gobernables. En
un producto que puede condicionar la concesion de credito a un
cliente, acertar no basta. También es necesario justificar por que se
acepta, se limita o se rechaza un riesgo.



La dimension actual del seguro de crédito puede analizarse a partir
de las estadisticas publicadas por organizaciones internacionales
de referencia, aunque conviene diferenciar cuidadosamente
el alcance de cada fuente. La International Credit Insurance &
Surety Association, ICISA, agrupa a los principales aseguradores
privados de credito y caucion del mundo y proporciona una vision
especialmente representativa del mercado privado internacional.
La Berne Union, por su parte, reune a aseguradoras privadas,
agencias de credito a la exportacion e instituciones financieras
especializadas en la cobertura de riesgos comerciales y politicos
vinculados al comercio y la inversion internacional. Por ello, sus
estadisticas resultan especialmente utiles para contextualizar el
credito a la exportacion, los compromisos asumidosy la actividad de
agencias publicas y privadas, aunque las cifras concretas de primas
y exposicion del mercado privado deben atribuirse principalmente
a ICISA.

Segun estimaciones de ICISA para 2024, el seguro de credito
respaldo aproximadamente el 15 % del comercio mundial, lo
que equivale a unos 9,25 billones de euros en transacciones
comerciales protegidas. La misma fuente estima que el mercado
global de seguro de crédito generd alrededor de 12.000 millones
de euros en primas. Estas magnitudes deben entenderse como una
aproximacion global al tamano econdmico del sector y no como
una cifra limitada exclusivamente a los miembros de la asociacion.?

Dentro de ese conjunto, los miembros de ICISA declararon en 2024
aproximadamente 9.000 millones de euros en primas de seguro
de credito, incluyendo negocio Credit and Political Risk Insurance
dedicado, y una exposicion asegurada de 3,5 billones de euros.
Esta distincion es relevante porque la exposicion asegurada de los
miembros de ICISA y el valor total de transacciones comerciales
respaldadas por seguro de credito no son magnitudes equivalentes.

23- International Credit Insurance & Surety Association (ICISA), Annual Statistics 2024,
Amsterdam.
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La primera mide exposicion asegurada dentro del perimetro de
miembros de la asociacion, mientras que la segunda aproxima el
volumen de comercio mundial protegido por el seguro de credito
a partir de una tasa estimada de penetracion sobre el comercio
global®

Las principales magnitudes mundiales del seguro de crédito

12.000 9,25 blllones MaS del 14% Presencia en mas de
millones de euros de euros de transacciones del comercio mundial H

en primas de seguro comerciales cubierta esta asegurado mediante 200 palses'
de crédito. cada afo. seguro de crédito.

Impacto econémico y empresarial

Facilitar el Mejorar el Incrementar Favorecer el Desarrollar
crecimiento acceso a la competitividad comercioy las Impulsar mercados
empresarial. financiacion. internacional. exportaciones. lainversion. abiertos.

Mas de 6 billones de euros de comercio mundial dependen cada afio de la proteccion e informacion
proporcionada por el seguro de crédito.

Figura 4.3. Principales magnitudes mundiales del sequro de credito.

Mas alla de las cifras absolutas, el nivel de desarrollo del seguro de
creditopuedeevaluarse mediante larelacionentre primasyproducto
interior bruto. Desde esta perspectiva, Europa se mantiene como
la region mas madura del mundo. Con mas de 5500 millones de
euros en primas durante 2024 y los mayores indices de penetracion

24.- Berne Union, Yearbook 2025, Londres.



relativos, concentra cerca de dos tercios de las primas analizadas
y refleja una amplia integracion del seguro de credito en la gestion
financiera de las empresas. Espana destaca particularmente dentro
de este contextoy figura entre los mercados con mayor penetracion
relativa, lo que pone de manifiesto la importancia estructural de
esta herramienta en el tejido empresarial.

La situacion es diferente en otras regiones. Norteameérica y Asia
Pacifico concentran algunas de las mayores economias delmundoy
una parte muy relevante del comercio internacional, pero presentan
niveles de penetracion inferiores a los europeos. Esta circunstancia
evidencia que el tamano econdémico no determina por si solo el
grado de desarrollo del seguro de credito y que todavia existe
un considerable potencial de crecimiento en estos mercados.
Latinoameérica ocupa una posicion intermedia, con paises que
muestran niveles de penetracion cercanos a los observados en
economias mas maduras y otros que aun presentan un amplio
recorrido de desarrollo.

Penetracion mundial del seguro de crédito

indice primas/PIB x 10.000 - Comparativa regional y paises lideres

TOP 10 paises
Cuota de mercado 2024 1 Espafa 489
2. Chile 2.95
Europa 3. Austria 2.93
4. ltalia 2.89
5. Francia 2.86
LatAm 6. Portugal 2.80
7. Sudafrica 271
‘ ‘ 8. Bélgica 2.69
MEA 9. Polonia 255
‘ 10. Grecia 2.45

APAC Menor psnetracién

1. Bolivia 0.09
‘ 2. CostaRica 013
L 3. Indonesia 013
Norteamerica 7 India 014
‘ 5. Corea Sur 0.26
6. Vietnam 0.32
0,0 0.5 1.0 15 2,0 25 3.0 7. GCC 0.34
8. China 0.35
Europa presenta una penetracion del seguro de crédito aproximadamente seis 9. Malasia 0.37
veces superior a Norteamérica y APAC. 10. EEUU. 0.42

Figura 4.4. Datos de penetracion del seguro de crédito 2024.
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En conjunto, estas magnitudes confirman que el seguro de
credito constituye una actividad de dimension global, esencial
para la estabilidad de las relaciones comerciales entre empresas
y para el funcionamiento eficiente del comercio internacional. Al
mismo tiempo, las diferencias observadas entre regiones ponen
de manifiesto que el sector mantiene un importante potencial de
expansion futura, especialmente en aquellas economias donde la
penetracion del producto continua siendo limitada.

Conclusion.

5.3 Marco regulatorio

Desde el punto de vista juridico, el seguro de credito se integra en
el ambito de los seguros contra danos 'y, en la practica empresarial,
suele operar como seguro de grandes riesgos.?® Esta calificacion
es relevante porque el réegimen aplicable otorga mayor margen
a la autonomia de la voluntad entre asegurador y asegurado, al
presumirse que ambas partes actuan en un entorno profesional
y con capacidad suficiente para negociar las condiciones
contractuales. La referencia normativa debe situarse en la Ley
50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, cuyo articulo 44

25.- Solunion, elaboracion propia a partir de datos ICISA 2024, Berne Union Yearbook
2025 y estimaciones de mercado.

26.- Bataller Grau, Juany Olavarrialglesia, Jesus, Ley de Contrato de Seguro. Comentarios,
Jurisprudencia y Formularios, Aranzadi Thomson Reuters, ultima edicion.



excluye determinados seguros por grandes riesgos de la aplicacion
imperativa de la propia ley, en relacion con la definicion de grandes
riesgos recogida actualmente en el articulo 11 de la Ley 20/2015, de
14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.?’

En el plano contractual, el seguro de credito cuenta con una
regulacion especifica en los articulos 69 a 72 de la Ley de Contrato
de Seguro.® Estos preceptos delimitan su funcion indemnizatoria
frente a la insolvencia definitiva del deudor, regulan el momento
en que nace el derecho a la indemnizacion, precisan el alcance de
esta y establecen las obligaciones de colaboracion del asegurado
en la gestion del crédito y en la recuperacion de la deuda. Junto a
este réegimen contractual, la actividad de las aseguradoras queda
sometida al marco prudencial de la Ley 20/2015 y del Real Decreto
1060/2015, hormas que incorporan al ordenamiento espanol el
sistema de Solvencia Il y regulan aspectos como autorizacion,
provisiones técnicas, capital de solvencia, sistema de gobierno y
supervision administrativa.2®

A este marco privado y prudencial se suma la regulacion europea
aplicable al apoyo publico al seguro de credito a la exportacion a
corto plazo. La Comision Europea, en sus comunicaciones sobre la
aplicacion de los articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea, distingue entre riesgos negociables vy
riesgos no negociables. Los primeros son aquellos que, por sus
caracteristicas y por la existencia de capacidad privada suficiente,
deben quedar cubiertos ordinariamente por el mercado asegurador
privado. Los segundos justifican, bajo determinadas condiciones, la
intervencion publica mediante agencias de credito a la exportacion,

27- Ley50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, articulo 44.

28- Sanchez Calero, Fernando y Sanchez-Calero Guilarte, Juan, Instituciones de Derecho
Mercantil, Tomo I, Aranzadi, ultima edicion.

29.- Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 25 de noviembre
de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia
.
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especialmente cuando la cobertura privada no existe, se retrae o
resulta insuficiente. Esta distincion explica por qué el seguro de
credito combina una dimension contractual privada con una funcion
institucional de apoyo al comercio exterior.®°

5.4 Ventajas del seguro de crédito

Las ventajas del seguro de credito van mucho mas alla de la
indemnizacion por impago. Cuando se integra de forma adecuada
en la politica de gestion del riesgo comercial, actua como una
herramienta de proteccion del balance, de mejora de la calidad
de la cartera y de apoyo a la financiacion. Su utilidad reside en
que transforma una exposicion incierta, dispersa entre multiples
deudores y mercados, en un riesgo observado, limitado vy
gestionable, lo que permite a la empresa conceder credito con
mayor disciplina y sostener su crecimiento comercial sobre bases
mas solidas.

Protege el balance Mejora la financiacion Previene

Frente aimpagos e La cartera asegurada da Formacion y alertas
insolvencias mas acceso al credito sobre los deudores

Recobra Permite vender mas Reduce el DSO

Gestion profesional con seguridad, tambien y ordena el ciclo de cobro
delimpago a nuevos clientes

Figura 4.5. Principales ventajas del sequro de créedito.

30.- Comision Europea, Comunicacion de la Comision a los Estados miembros sobre la
aplicacion de los articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea
al seguro de credito a la exportacion a corto plazo, 2021/C 497/02.



El seguro de crédito aporta valor en varias dimensiones
complementarias. Protege el balance al reducir el impacto
economico de los impagos relevantes y mejora la calidad de
las cuentas por cobrar, lo que puede facilitar su aceptacion por
bancos y financiadores como activo mas solido. Tambien refuerza
la prevencion, al incorporar informacion actualizada, seguimiento
de la solvencia de los compradores y alertas tempranas que
permiten gjustar limites o condiciones antes de que el deterioro
se materialice. A ello se suma la profesionalizacion del recobro,
especialmente util cuando el deudor se encuentra en otro pais o
cuando la recuperacion exige conocimiento juridico y operativo
especializado. Desde una perspectiva comercial, su aportacion no
se limita a contener pérdidas, ya que permite crecer con mayor
seguridad en clientes, sectores o mercados donde la empresa
asumiria mas incertidumbre si actuara sin cobertura. En conjunto,
estas funciones contribuyen a mejorar la disciplina de crédito,
reducir la volatilidad de la cartera y favorecer una gestion mas
eficiente del periodo medio de cobro.

5.5 Coberturas, exclusiones y condiciones
contractuales

Para interpretar correctamente una poliza de seguro de credito
conviene analizar de forma separada el alcance de la cobertura,
el porcentaje de indemnizacion aplicable y las situaciones que
quedan fuera del amparo asegurador. Solo desde esa triple lectura
puede valorarse si la poliza responde realmente al perfil de riesgo
de la empresa, a la composicion de su cartera de clientes y a la
forma en que concede crédito en su actividad ordinaria.
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Qué cubre Cuanto cubre

Qué excluye

- Insolvencia del deudor - 80-95% de la pérdida
+ Impago prolongado - Elresto (descubierto)

« Riesgo politico (opcional) lo retiene el asegurado
+ Hasta el limite por deudor

- Operaciones en disputa
+ Ventas al contado
- Empresas vinculadas

- Deudores publicos
del propio pais

- Deudas previas o dolosas

J J

Figura 4.6. Anatomia de la cobertura de una poliza.

La cobertura ordinaria del seguro de credito se activa frente a la
insolvencia del deudor o ante un impago prolongado que, una vez
transcurridos los plazos previstos en la poéliza, evidencia la falta
de recuperacion del crédito. En operaciones internacionales, esta
proteccion puede completarse con cobertura frente adeterminados
riesgos politicos, especialmente cuando la imposibilidad de cobro
no deriva solo de la situacion financiera del comprador, sino tambien
de restricciones de transferencia, inconvertibilidad de moneda,
medidas administrativas, conflictos o acontecimientos que impiden
el cumplimiento normal de la obligacion de pago.

La indemnizacion se calcula aplicando el porcentaje de cobertura
pactado sobre la pérdida asegurada, dentro del limite concedido
para cada deudor. En la practica, la cobertura no suele alcanzar
el cien por cien del credito, sino que deja una parte a cargo del
asegurado. Ese descubierto cumple una funcion técnica relevante,
ya que mantiene al vendedor corresponsable en la concesion vy
seguimiento del credito y reduce el riesgo de que la existencia de
la poliza relaje sus criterios de prudencia. Asi, una cobertura del
noventa por ciento sobre una perdida asegurada de cien daria
lugar a una indemnizacion de noventa, mientras que el asegurado
conservaria una exposicion de diez. Ademas, la cobertura de cada
comprador queda condicionada al limite autorizado, que puede



ser nominativo cuando lo fija la aseguradora cliente a cliente, o
discrecional cuando la poliza permite al asegurado asignarlo dentro
de reglas previamente pactadas.

Las exclusiones delimitan el perimetro econdmico vy juridico de
la poliza. Con caracter habitual quedan fuera las operaciones
sometidas a disputa comercial, ya que en ellas no existe todavia
una deuda exigible en los términos propios del seguro. También
se excluyen las ventas al contado o con pago anticipado, porque
no generan credito pendiente de cobro, asi como las operaciones
con empresas vinculadas, los creditos frente a determinados
deudores publicos del mismo pais que el asegurado, las deudas
anteriores a la entrada en vigor de la poliza y aquellas que tengan
origen doloso o contrario a las condiciones pactadas. La finalidad
de estas exclusiones no es limitar artificialmente la proteccion, sino
preservar la naturaleza del producto como cobertura de riesgo de
credito comercial cierto, verificable y ajeno al control directo del
asegurado.

En la practica. La cobertura disponible no permanece aislada
del ciclo econdmico. En periodos de deterioro generalizado,
como la crisis inmobiliaria de 2009 o la pandemia de 2020,
las aseguradoras pueden revisar limites, endurecer criterios
de aceptacion o reducir capacidad en determinados sectores
y paises. Por ello, la poliza debe entenderse como una
herramientadinamica, sujetaarevision continuay condicionada
por la evolucion del entorno macroeconomico, la calidad de
la cartera y la informacion disponible sobre los compradores.
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5.6 Tipos y modalidades de seguro de crédito

Elsegurode credito suele definirse como elinstrumento mediante el cual
una empresa protege sus cuentas a cobrar frente al riesgo de impago
de sus clientes. Sin embargo, esta definicion apenas refleja la riqueza y
sofisticacion que ha alcanzado este ramo a lo largo de su evolucion. En
realidad, el seguro de credito no es un producto unico, sino una familia
de soluciones capaces de adaptarse a estructuras de riesgo, tamanos
empresariales y estrategias comerciales muy diferentes.

Las necesidades de una multinacional con miles de compradores
repartidos por todo el mundo no son las mismas que las de una
pyme exportadora que concentra sus ventas en unos pocos clientes.
Del mismo modo, una empresa que fabrica bienes de equipo bajo
pedido afronta riesgos distintos a los de una compania dedicada
a la distribucion de productos de consumo. Esta diversidad de
situaciones explica la aparicion de distintas modalidades de seguro
de crédito, todas ellas basadas en el mismo principio fundamental,
pero adaptadas a necesidades concretas de cobertura.

Desde una perspectiva practica, las modalidades existentes pueden
agruparse en tres grandes familias. La primera esta formada por las
polizas orientadas al asegurado corporativo, que cubren la cartera
comercial de empresas industriales, comerciales o de servicios. La
segunda agrupa modalidades especiales de cobertura, disenadas
para exposiciones individuales, capas adicionales de cobertura o
desviaciones excepcionales de siniestralidad. Laterceracomprende
las polizas destinadas a entidades financieras, cuyo proposito es
proteger a quienes financian, adquieren o estructuran creditos
comerciales generados por terceros.

Idea clave. La modalidad adecuada se elige por la estructura real
del riesgo que la empresa desea transferir, retener, financiar o
gestionar, y no por una preferencia genérica por un tipo de poliza.
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estratégicos de alto
volumen o criticidad

|

Vendo en mercados
internacionales

SEGURO DE CREDITO
A LA EXPORTACION

Proteccion frente al
riesgo comercialy al

riesgo politico en o< >o

operaciones de
exportacion.

Mi empresa opera en
varios paises

- PROGRAMA

fi
Contraizaca pora o INTERNACIONAL DE
SEGURO DE CREDITO

las filiales y operaciones
en multiples paises.

|

Soy una pyme y necesito
una solucion
sencilla

POLIZA SIMPLIFICADA
PARA PYMES

Solucion agil, digital

y de facil gestion
adaptada a las ‘< >‘

necesidades de las
pymes.

Quiero protegerme
frente a una siniestralidad
Cobertura adicional que extraordinaria
entra en juego cuando
las pérdidas superan un
umbral predefinido.

POLIZA EN EXCESO DE
PERDIDAS

|

Mi riesgo esta concentrado
en una Unica operacion

SINGLE RISK /
EJECUCION DE
CONTRATO

Proteccion especifica
para un proyecto,

contrato u operacion ..< >-.

de gran magnitud con
un unico comprador.

I

Necesito mas capacidad

Ampliacion de los de cobertura

limites de cobertura
existentes mediante
una segunda capa de
proteccion.

TOP UP COVER O
SEGUNDA CAPA

1

Financio créditos
comerciales o
cadenas de suministro

FACTORING Y
CONFIRMING

-

Proteccion y
financiacion de

cuentas porcobraren o/ \g

esquemas de
factoring, confirming y
reverse factoring

Financio activos o

estructuras complejas
Cobertura para

financiacion de activos, LEASING Y
carteras diversificadas y FINANCIACION
estructuras de inversion ESTRUCTURADA

complejas.

I

|

I

-

MODALIDADES PARA
ASEGURADOS
CORPORATIVOS

Proteccion integral y
flexible para empresas
Y grupos.

MODALIDADES
ESPECIALIZADAS
DE RIESGO

Soluciones especificas para
riesgos concentrados o
situaciones particulares.

MODALIDADES PARA
ENTIDADES FINANCIERAS

Disenadas para apoyar la
financiacion del comercio y
de activos,

La modalidad adecuada no depende del nombre del producto, sino de la
estructura real del riesgo que se desea transferir, gestionar o financiar.

Figura 4.7. Modalidades del seguro de credito.
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5.6.1 Modalidades orientadas al asegurado corporativo

a) La poliza tradicional o poliza global

La modalidad mas extendida en el mercado es la poliza tradicional,
tambien denominada poliza global. Su caracteristica esencial
consiste en que el asegurado incorpora a la cobertura la totalidad
de sus ventas a crédito. Elasegurador analiza de forma permanente
la cartera de compradores, asigna limites de crédito para cada
deudory asume una parte de las pérdidas derivadas de los impagos
que puedan producirse.

La prima se calcula inicialmente sobre una estimacion de ventas y
posteriormente se reajusta en funcion de las ventas efectivamente
realizadas durante la anualidad. Esta estructura permite adaptar
el coste del seguro a la evolucion real de la actividad comercial.
Paralelamente, el asegurado debe declarar periddicamente sus
ventas y comunicar las incidencias de pago que se produzcan
dentro de los plazos establecidos en la poliza.

La cobertura suele situarse entre el 85 % y el 95 % de la pérdida
asegurada, manteniendo siempre una participacion del asegurado
paraevitarcomportamientos negligentesen laconcesion delcredito.
Esta modalidad constituye el modelo mas completo y equilibrado
de gestion del riesgo comercial, ya que combina servicios de
prevencion, informacion, seguimiento, recobro e indemnizacion.

b) El seguro de crédito a la exportacion

Cuando las ventas se realizan fuera del pais de origen aparecen
riesgos adicionales que trascienden la mera solvencia del comprador.
Las empresas exportadoras pueden verse afectadas por guerras,
restricciones a la transferencia de divisas, nacionalizaciones,
decisiones gubernamentales o alteraciones econdmicas que
impidan el cobro de una operacion perfectamente solvente desde
el punto de vista comercial.



Por esta razon surgio el seguro de credito a la exportacion,
que incorpora coberturas especificas para riesgos politicos
y extraordinarios. Historicamente, estas garantias fueron
proporcionadas por organismos publicos especializados, las
denominadas agencias de credito a la exportacion o Export Credit
Agencies, aunque actualmente conviven con un mercado privado
de aseguradores y reaseguradores especializados.

Esta modalidad desempena un papel fundamental como
instrumento de apoyo a la internacionalizacion empresarial,
permitiendo que companias de cualquier tamano puedan operar
en mercados complejos con un nivel razonable de seguridad.

c) Top clients / Selected buyers / Single buyer

Muchas empresas presentan una elevada concentracion de riesgo
en un numero reducido de compradores. Aunque puedan tener
cientos de clientes, una parte muy importante de su facturacion
depende de apenas diez o quince de ellos.

Las polizas Top Buyers nacieron para responder a esta realidad.
En lugar de asegurar toda la cartera, unicamente cubren los
compradores estratégicos que concentran la mayor parte de la
exposicion crediticia.

El atractivo de esta modalidad reside en su eficiencia. La empresa
concentra el coste del seguro sobre aquellos riesgos cuya
pérdida tendria un impacto verdaderamente significativo sobre
sus resultados. De esta forma puede obtener niveles elevados de
proteccion a un coste inferior al de una poliza global.

En algunos mercados estas soluciones han incorporado incluso
clausulas de incancelabilidad temporal de limites, proporcionando
una mayor estabilidad a empresas muy dependientes de
determinados clientes estrategicos.

En realidad, Top Buyers es solo una de las caras de un mismo
principio: asegurar de forma selectiva, no la cartera completa. En
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su version mas concentrada, esta logica da lugar a la poliza Single
Buyer, pensada para cubrir un unico comprador.

En los ultimos anos, el mercado ha flexibilizado aun mas este
enfoque con las polizas de Selected Buyers, que permiten a la
empresa elegir la cartera de clientes a asegurar segun su propio
criterio de riesgo o estrategia, sin que el tamano de la exposicion
sea la variable determinante. Top Buyers, Single Buyer y Selected
Buyers comparten asi una misma filosofia —pagar solo por el riesgo
que realmente importa— con distintos criterios de seleccion.

d) Los programas internacionales de seguro de crédito

La creciente globalizacion de la actividad empresarial ha impulsado
el desarrollo de una modalidad especialmente sofisticada, los
programas internacionales de seguro de credito.

Estos programas estan disenados para grupos multinacionales que
operan simultaneamente en numerosos paises a traves de distintas
filiales. Su finalidad consiste en gestionar de forma coordinada el
riesgo comercial de todo el grupo bajo una estrategia comun.

La estructura habitual combina una podliza maestra, suscrita
por la sociedad matriz, con una red de podlizas locales emitidas
en aquellos paises donde la regulacion lo exige o donde las
necesidades operativas aconsejan su implantacion. Este modelo
permite combinar una vision global del riesgo con el cumplimiento
de las exigencias normativas de cada jurisdiccion.

Unade sus principales ventajas es la consolidacion de lainformacion.
Elgrupo puede conocer en todo momento su exposicion agregada
frente a determinados compradores, sectores o paises, evitando
acumulaciones de riesgo involuntarias entre distintas filiales. Ademas,
facilita la homogeneizacion de politicas de credito, procedimientos
de seguimiento, criterios de clasificacion y protocolos de recobro.
Todo ello se traduce en una mejora sustancial de la gobernanza del
riesgo comercial.



Desde una perspectiva financiera, los programas internacionales
tambien generan importantes economias de escala. La hegociacion
se realiza sobre el volumen total del grupo, lo que suele permitir
condiciones mas competitivas y una interlocucion mas eficiente
con bancos, aseguradoras y corredores especializados.

No obstante, su diseno requiere una elevada especializacion.
Aspectos como la fiscalidad de las primas, las restricciones
regulatorias al aseguramiento transfronterizo o las diferencias
legales entre jurisdicciones obligan a estructurar cuidadosamente
cada programa. Por ello, suelen participar aseguradoras con
capacidad internacional y corredores especializados en la
coordinacion de este tipo de soluciones.

Idea clave. Mientras que las modalidades tradicionales
responden a qué riesgos asegurar, los programas
internacionales responden a como gobernar de forma
coordinada el riesgo comercial de un grupo que opera en
varios paises.

e) Soluciones simplificadas para pymes y micropymes

La ultima categoria dentro de las modalidades orientadas al asegurado
corporativo esta formada por las polizas simplificadas destinadas a
pequenas empresasy micropymes. Estas soluciones buscan acercar
las ventajas del seguro de crédito a organizaciones que no disponen
de grandes departamentos financieros ni administrativos.

Para conseguirlo, reducen notablemente la complejidad de
gestion. En muchos casos incorporan primas fijas, simplifican

31.- EIOPA, Opinion on the Supervision of Cross-Border Insurance Business, European
Insurance and Occupational Pensions Authority, Frankfurt am Main.

agers

93



94

Elriesgo de crédito comercialy su cobertura

las obligaciones de declaracion de ventas y ofrecen coberturas
automaticas para determinadas categorias de clientes. Algunas
incluso permiten asegurar riesgos sin necesidad de clasificaciones
previas exhaustivas.

El objetivo es ofrecer proteccion frente al impago manteniendo
una operativa sencilla y unos costes de gestion reducidos, factores
especialmente relevantes para empresas de menor dimension.

5.6.2 Modalidades especializadas de riesgo

a) Las polizas en exceso de pérdidas

Las polizas en exceso de pérdidas representan una aproximacion
radicalmente distinta al riesgo. Su finalidad no consiste en proteger
cada impago individual, sino en preservar el balance de la empresa
frente a desviaciones extraordinarias de siniestralidad.

Bajo este modelo, el asegurado soporta las perdidas ordinarias
hasta alcanzar un determinado umbral anual previamente
pactado. Una vez superado dicho umbral, el asegurador interviene
indemnizando las perdidas adicionales hasta el limite acordado
en la poliza. El funcionamiento recuerda al reaseguro utilizado por
las propias companias aseguradoras para proteger sus resultados
frente a eventos excepcionales.

Estas soluciones suelen estar dirigidas a grandes empresas con
departamentos consolidados de gestion de crédito y procedimientos
propios de analisis y seguimiento de clientes. Precisamente por ello,
incorporan elevados niveles de discrecionalidad para el asegurado,
que puede aprobar directamente determinados riesgos dentro de
los limites previamente definidos en la poliza.

b) Las polizas Single Risk y de ejecucion de contrato

Existen actividades donde el riesgo no esta distribuido entre miles



de compradores, sino concentrado en una unica operacion de
importe elevado. Es el caso de empresas de ingenieria, fabricantes
de bienes de equipo, contratistas industriales o proyectos llave en
mano.

Para estas situaciones se desarrollaron las polizas Single Risk,
cuyo rasgo diferencial es que aseguran una unica operacion y un
unico comprador. Dentro de esta categoria destacan las polizas
de ejecucion de contrato, que amplian la cobertura al periodo de
fabricacion previo a la entrega.

La importancia de esta caracteristica resulta evidente. En
numerosos proyectos industriales el proveedor incurre durante
meses, e incluso anos, en costes de ingenieria, aprovisionamiento y
produccion antes de emitir la factura definitiva. Si el comprador entra
en insolvencia durante ese periodo, el perjuicio economico puede
ser considerable aun cuando la entrega no se haya producido.
Estas polizas permiten recuperar los costes ya incurridos y proteger
asimismo el credito comercial generado tras la entrega.

Por este motivo constituyen una herramienta habitual en sectores
como infraestructuras, construccion industrial, energia, transporte
ferroviario o fabricacion de maquinaria pesada.

c) Las polizas Top Up Cover o de segunda capa

Las crisis econdmicas suelen provocar una reduccion de la
capacidad de cobertura disponible en el mercado. Cuando esto
ocurre, algunas empresas consideran insuficientes los limites
concedidos por su asegurador principal y buscan mecanismos
complementarios de proteccion.

Surgen asi las denominadas polizas Top Up Cover o polizas de
segunda capa. Se trata de coberturas complementarias que se
contratan sobre una poliza principal ya existente con el objetivo de
ampliar el volumen de riesgo asegurado.

La logica de funcionamiento es simple. EL asegurador principal
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continta proporcionando la cobertura basica mientras que un
segundo asegurador aporta capacidad adicional sobre aquellos
compradores para los que el asegurado considera insuficientes
los limites concedidos inicialmente. Aunque la poliza de segunda
capa suele apoyarse en las decisiones de clasificacion del
asegurador principal, ambas coberturas permanecen juridicamente
diferenciadas.

Esta modalidad alcanzo especial relevancia tras la crisis financiera
de 2008, cuando numerosas companias recurrieron a ella para
compensar las reducciones de limites que se produjeron en el
mercado internacional.

5.6.3 Modalidades destinadas a entidades financieras

a) Polizas para factoring y confirming

Aunque el seguro de credito nacio originalmente para proteger a
los proveedores frente al riesgo de impago de sus clientes, con
el tiempo surgieron modalidades especificamente disehadas
para cubrir a entidades financieras y operadores especializados
en financiacion comercial. En estos casos, el objetivo ya no es
asegurar directamente al vendedor, sino proteger a la entidad que
adquiere o financia los creditos comerciales generados por aquel.

Estas polizas se han desarrollado en paralelo al crecimiento
de instrumentos financieros como el factoring, el confirming, el
leasing, los programas de financiacion de cadenas de suministro
y los descuentos de efectos comerciales. En todos ellos existe
una entidad financiera que asume, total o parcialmente, el riesgo
de crédito asociado a una operacion comercial y que busca
mecanismos para transferirlo o mitigarlo.

El factoring constituye probablemente el ejemplo mas conocido.
Mediante este mecanismo, una entidad financiera adquiere los



creditos comerciales de una empresa y anticipa parte o la totalidad
de su importe antes del vencimiento. Cuando la operacion se
estructura sin recurso, el factor asume el riesgo de que el deudor
no pague. Para proteger su balance frente a esa contingencia,
puede contratar una poliza de seguro de crédito especificamente
disenada para este tipo de operaciones.

La existencia de cobertura aseguradora permite incrementar la
capacidad de financiacion, mejorar la gestion del riesgo asumido
por la entidad financiera y ampliar el universo de deudores
susceptibles de financiacion. Desde la perspectiva del cedente,
ademas, puede facilitar el acceso a financiacion en mejores
condiciones economicas.

Otra modalidad cada vez mas extendida es la asociada a programas
de confirming o financiacion de proveedores. En estos esquemas,
una entidad financiera adelanta el cobro de las facturas emitidas
por los proveedores de una gran empresa compradora. Aungque
la operacion se apoya en la calidad crediticia del comprador, la
entidad financiera mantiene una exposicion relevante a dicho
riesgo. El seguro de credito permite proteger estos programas
frente a situaciones de insolvencia o incumplimiento del comprador,
dotando de mayor estabilidad al esquema de financiacion vy
posibilitando mayores volumenes de financiacion para la cadena
de suministro.

b) Polizas para leasing y financiacion estructurada

Las operaciones de leasing constituyen otro ambito de aplicacion
relevante. Cuando una entidad financiera financia la adquisicion
de activos productivos mediante contratos de arrendamiento
financiero, existe igualmente un riesgo asociado a la capacidad
de pago del arrendatario. Determinadas polizas especializadas
permiten cubrir parte de este riesgo crediticio, especialmente en
operaciones internacionales o en sectores con elevada intensidad
de capital. Aunque en estos casos la existencia del propio activo
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financiado aporta una garantia adicional, el seguro contribuye
a reducir las perdidas potenciales derivadas de situaciones de
insolvencia.

Las aseguradoras de credito participan tambien en esquemas mas
sofisticados de financiacion estructurada, titulizacion de creditos
comercialesy financiacion de carteras de cuentas a cobrar. En estos
programas, la poliza puede convertirse en un elemento relevante
para mejorar la calidad crediticia de los activos financiados,
actuando como mecanismo de mejora crediticia y facilitando la
participacion de inversores institucionales o de financiadores con
menor apetito de riesgo.

La evolucion de estas modalidades refleja una transformacion
profunda del mercado. Tradicionalmente, el seguro de crédito
se contemplaba como una herramienta vinculada a la funcion
de riesgos o a la direccion financiera de empresas industriales
y comerciales. En la actualidad, constituye tambien una pieza
importante en la arquitectura financiera de bancos, entidades de
factoring, sociedades de leasing y plataformas de financiacion de
cadenas de suministro.

La frontera entre aseguramiento y financiacion es cada vez mas
difusa. En muchos casos, el verdadero valor economico de la poliza
no reside unicamente en la indemnizacion frente al impago, sino
en su capacidad para aumentar la liquidez disponible, facilitar la
financiacion y ampliar la capacidad de inversion tanto de empresas
como de entidades financieras.

Idea clave. En estas modalidades, el seguro de credito no
protege solo una venta comercial, sino la financiacion asociada
a esa venta. Por eso conecta directamente la gestion del
riesgo de credito con la liquidez, la financiacion y la eficiencia
de capital



Conclusion. £l seguro de credito moderno no es un producto
uniforme, sino una herramienta flexible que se adapta a
la estructura real del riesgo. Su valor reside en combinar
proteccion, informacion, financiacion y disciplina de credito, ya
sea para cubrir una cartera ordinaria, una exposicion singular,
un programa internacional o una operacion financiera.

5.7 Checklist. Eleccion de la cobertura adecuada

No hay un seguro mejor o peor en abstracto: el adecuado es el que
encaja con su negocio. Estas preguntas le ayudan a encontrarlo.

LISTA DE CONTROL Capitulo 5

Antes de contratar: elegir la cobertura adecuada

[ He definido la actividad asegurada y separado las ventas no asegurables: contado, intragrupo 'y
deudores publicos del propio pais.

[0 Sé exactamente qué cubre la poliza —insolvencia, mora prolongada— y si necesito ampliarla al
riesgo politico.

[ Entiendo el porcentaje de cobertura ofrecido y el descubierto que retendré en cada siniestro.

[ He valorado si mi caso pide una poliza tradicional o una estructura especial: exceso de pérdidas,
Top Up Cover, deudores seleccionados o cautiva.

[J Conozco como se comportod cada asegurador en los ciclos adversos (recortes de limites de 2009
y 2020).

[0 He puesto a competir a mas de un asegurador antes de decidir.

N\ J
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6. El seguro de crédito (ll). Practica

Este capitulo analiza la aplicacion practica del seguro de credito
a lo largo de todo su ciclo operativo. Se explica como se contrata,
como se evalua el riesgo asegurado, como debe gestionarse la
poliza en el dia a dia, qué actuaciones resultan necesarias ante
un impago y cual es la aportacion del corredor de seguros en el
diseno y seguimiento del programa.

6.1 Contratacion y evaluacion del riesgo asegurado

La contratacion de un seguro de credito no debe entenderse como
la adquisicion de un producto estandar, sino como el diseno de una
cobertura ajustadaa larealidad comercialy financiera de laempresa.
El proceso comienza con la identificacion de las necesidades de
proteccion, continua con el intercambio de informacion sobre la
actividad, la cartera y la experiencia de impagos, y culmina en una
propuesta que debe analizarse y negociarse antes de la emision de
la poliza.

1. Necesidades

2. Informacion 3. Evaluacion 4. Negociacion

El asegurado El asegurador Limites, % Entra en vigor
aporta su cartera valora cartera'y coberturay la poliza
y siniestros deudores condiciones

Qué se quiere
asegurary por qué

En la negociacion, el precio es secundario: lo decisivo son los limites, la cobertura y el servicio.

Figura 5.1. El proceso de contratacion de una poliza.

El elemento central de este proceso es la evaluacion del riesgo
asegurado. El asegurador no se limita a analizar cada deudor
de forma individual, sino que estudia la cartera en su conjunto,
considerando su nivel de dispersion o concentracion, los sectoresy
paises en los que opera la empresa, los plazos de pago concedidos
y la experiencia historica de impagos. Cuando una parte significativa
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de la exposicion se concentra en pocos compradores, esa
concentracion adquiere especial relevancia en la valoracion técnica
del programa.

El primer paso consiste en delimitar con precision la actividad
asegurada y estimar el volumen de ventas a credito que quedara
comprendido en la poliza. Dentro de ese perimetro deben
distinguirse las ventas asegurables de aquellas que quedan fuerade
cobertura, como las operaciones al contado o con pago anticipado,
las realizadas con empresas del propio grupo o las efectuadas
frente a determinados deudores publicos del mismo pais.

Idea clave. No existe una modalidad universalmente superior.
La cobertura adecuada es aquella que se ajusta al negocio,
a la politica de riesgos, al perfil de los clientes y a la actividad
concreta de cada empresa. Dos companias de tamano similar
pueden requerir soluciones muy distintas si su cartera, su
concentracion de riesgo 0 su presencia internacional son
diferentes.

De esta logica se desprende una idea esencial en la negociacion
entre aseguradory asegurado. El precio no debe valorarse de forma
aislada. Una prima reducida puede resultar poco competitiva si va
acompanada de limites insuficientes sobre los clientes relevantes,
menor calidad de informacion, condiciones restrictivas o un
servicio de recobro limitado. El valor de una propuesta depende del
equilibrio entre prima, limites concedidos, porcentaje de cobertura,
condiciones contractuales y capacidad de servicio.

La poliza se articula habitualmente mediante tres bloques
documentales que conviene revisar de forma conjunta.

+ Condiciones generales, que establecen el marco comun del
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contrato, las definiciones principales, las obligaciones de las
partes y el procedimiento aplicable en caso de siniestro.

+ Condiciones particulares, que recogen las especificidades
pactadas para cada asegurado, incluyendo la actividad
asegurada, el porcentaje de cobertura, los limites, el plazo
maximo de credito admitido, las franquicias, las clausulas
especialesy la prima.

Condiciones especiales, que incorporan ampliaciones,
modificaciones o exclusiones especificasy que debenformularse
con claridad suficiente para evitar dudas sobre el alcance real
de la cobertura.

Un factor decisivo en la negociacion es el ciclo economico. La
capacidad de las aseguradoras no es ilimitada ni permanece
constante en el tiempo. En fases de deterioro econdmico pueden
endurecerse los criterios de aceptacion, reducirse limites o
restringirse la capacidad disponible en determinados sectores y
paises. En cambio, en periodos de mayor estabilidad, el mercado
suele ofrecer condiciones mas amplias y mayor competencia entre
operadores.

Por ello, un buen programa de seguro de crédito debe disenarse
con una vision de largo plazo. La relacion con el asegurador no
solo debe responder a las condiciones disponibles en el momento
de la contratacion, sino también a la capacidad de acompanar a
la empresa cuando el entorno se tensiona. Una relacion estable,
transparente y bien gestionada facilita la adaptacion del programa
en las distintas fases del ciclo.

6.2 La gestion diaria de la poliza

Una vez firmada la poliza comienza la fase que determina buena
parte de su valor real, que es su utilizacion cotidiana. El seguro de
credito no debe quedar reducido a un contrato archivado, sino que
funciona como una herramienta dinamica de gestion de la cartera.
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Su administracion exige consultar limites, atender alertas, declarar
ventas, comunicar incidencias y adaptar las decisiones comerciales
a la informacion proporcionada por el asegurador, normalmente a
traves de plataformas digitales que permiten operar con agilidad y
trazabilidad.

6.2.1 Los limites de crédito como eje de la gestion

La gestion de los limites de credito por deudor constituye una
de las tareas centrales de la poliza. El asegurado solicita el limite
a través de la plataforma habilitada y el asegurador lo concede
total o parcialmente, o lo rechaza, de acuerdo con la informacion
disponible sobre la solvencia del comprador y con los datos
adicionales que pueda aportar el asegurado. Ese limite determina
elimporte maximo de exposicion asegurada frente a cada deudor
y actua como referencia operativa para decidir hasta donde puede
venderse con cobertura.

La reduccion o denegacion de un limite exige una decision
empresarial inmediata y documentada. La compania puede
mantener la venta asumiendo por su cuenta la parte no cubierta,
exigir garantias adicionales, modificar las condiciones de pago
O suspender nuevas operaciones con ese comprador. En todos
los casos, la plataforma convierte una decision comercial en una
decision informada, al vincular la voluntad de vender con la calidad
crediticia del deudor y con la capacidad de cobertura disponible.
Los limites pueden ser nominativos, cuando los fija el asegurador
cliente a cliente, o discrecionales, cuando la poéliza permite al
asegurado aprobar exposiciones dentro de reglas previamente
pactadas.

6.2.2 La declaracion de ventas y la prima

Enelsegurodecreditotradicional, la prima se calculanormalmente
aplicando una tasa sobre el volumen de ventas a credito asegurables
previsto para la anualidad. Al inicio de la poliza, el asegurado
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comunica una estimacion de ventas y, sobre esa base, se fija una
prima provisional o minima. Durante la vigencia del contrato, la
empresa declara periodicamente las ventas realizadas dentro
del perimetro asegurado, excluyendo aquellas que no generan
credito asegurable, como las ventas al contado, las operaciones
con pago anticipado, las ventas intragrupo o las realizadas frente
a deudores expresamente excluidos. Al cierre de la anualidad, el
asegurador compara las ventas inicialmente estimadas con las
ventas efectivamente declaradas y procede al reajuste de prima
que corresponda. Si la actividad real supera la estimacion inicial,
el asegurado abona la prima adicional resultante. Si las ventas
son inferiores, el ajuste se realizara conforme a lo previsto en la
poliza, normalmente respetando la prima minima pactada. Este
mecanismo permite que el coste del seguro guarde relacion con
la exposicion real asumida durante el periodo asegurado.

Definicion. Declaracion de ventas: comunicacion periodica al
asegurador del volumen de ventas a credito efectivamente
realizadas y comprendidas dentro del perimetro de la poliza.
Sirve para calcular la prima definitiva de la anualidad, ajustar
la prima provisional a la exposicion real y comprobar que solo
se computan operaciones asegurables segun las condiciones
contratadas.

6.2.3 Prorrogas, alertas e informacion

Cuando un cliente se retrasa en el pago, la prorroga no debe
entenderse como una simple facilidad comercial, sino como una
decision que puede modificar el perfil de riesgo de la operacion.
La poliza suele permitir ampliar el plazo de pago dentro de
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determinados limites y condiciones, siempre que la solicitud se
realice en tiempo y forma y no exista un deterioro relevante del
deudor. Por ello, cada prorroga debe analizarse con prudencia,
documentarse adecuadamentey verificarse frente a las condiciones
contractuales, ya que una ampliacion concedida fuera de los
margenes pactados puede comprometer la cobertura.

El seguimiento de estas situaciones resulta especialmente
importante cuando aparecen indicios de agravamiento del riesgo.
Retrasos recurrentes, solicitudes sucesivas de aplazamiento,
incumplimientos parciales, informacion financiera adversa,
reduccion de limites o senales negativas sobre el sector deben
activar una revision inmediata de la exposicion. La utilidad operativa
del seguro de crédito reside precisamente en transformar esas
senales en decisiones concretas, como limitar nuevos suministros,
exigir garantias adicionales, modificar condiciones de pago o
comunicar la incidencia conforme a los plazos previstos en la
poliza. La gestion adecuada de las prorrogas no consiste solo en
ganar tiempo para cobrar, sino en evitar que una demora inicial se
convierta en una acumulacion de riesgo no cubierta.

En la practica.
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6.3 Gestion del impago, siniestro y recobro

El impago es el momento en el que la poliza debe demostrar su
verdadero valor. La cobertura no opera de forma automatica, sino
mediante un procedimiento ordenado que exige comunicacion
en plazo, conservacion de la documentacion, coordinacion con el
asegurador y colaboracion activa durante el recobro. Por ello, el
siniestro no debe entenderse como un episodio aislado, sino como
la continuacion natural de la gestion diaria de la poliza y como la
fase en la que se verifica si el programa ha sido correctamente
contratado, administrado y utilizado.

Impago By Comunicacion ¥ Carencia  Calculode PN Indemnizacion TN Subrogacién
en plazo y recobro la pérdida (% cobertura)

El procedimiento y los plazos condicionan el derecho a indemnizacion

Figura 5.2. ELl camino de un siniestro, del impago a la subrogacion.

6.3.1 Del impago al siniestro

Ante un impago, el asegurado debe comunicar la incidencia dentro
del plazo previsto en la poliza y aportar la informacion necesaria
para acreditar la existencia, vencimiento y cuantia del crédito. Esta
comunicacion no es un requisito puramente formal. Permite iniciar
la gestion de recobro, preservar la posicion juridica frente al deudor
y fijar correctamente los elementos basicos del expediente. Una
notificacion tardia, incompleta o imprecisa puede comprometer la
cobertura, aunque la deuda sea legitima y esté comercialmente
justificada.
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Definicion. Carencia: periodo que transcurre desde la
comunicacion del impago hasta el momento en que, si no se
ha recuperado la deuda, nace el derecho a la indemnizacion
conforme a lo pactado en la poliza. Durante ese periodo, la
gestion de recobro debe ser especialmente activa.

Convienedistinguirentre mora prolongada einsolvencia de derecho.
En la mora prolongada, el impago se consolida tras el transcurso
del plazo de espera previsto en la poliza y durante ese tiempo se
intenta recuperar la deuda por via amistosa. En la insolvencia de
derecho, como sucede en un procedimiento concursal, la situacion
del deudor activa un tratamiento distinto y exige actuar con rapidez
para comunicar el crédito, preservar derechos y coordinar la
posicion con el asegurador.

6.3.2 Obligaciones del asegurado durante el siniestro

La existencia de una poliza no libera al asegurado de gestionar
el credito con diligencia. Desde el primer indicio de impago debe
proteger el credito como si nho estuviera asegurado, suspender
nuevos suministros cuando proceda, conservar contratos, pedidos,
albaranes, facturas y comunicaciones, y abstenerse de negociar
acuerdos, quitas, esperas 0 acciones judiciales sin coordinacion
con el asegurador. Estas obligaciones permiten verificar la deuda,
ordenar la estrategia de recobro y evitar actuaciones que puedan
deteriorar la posicion juridica frente al deudor. Su incumplimiento
puede provocar la pérdida total o parcial de cobertura, con
independencia de que el credito subyacente sea valido.



6.3.3 Calculo de la péerdida asegurada e indemnizacion

Si finalizado el periodo de carencia no se ha recuperado la deuda,
se calcula la pérdida asegurada. Para ello se verifica que el credito
corresponde a la actividad asegurada, que se encuentra dentro
del limite aprobado y que no concurre ninguna exclusion. Sobre
esa perdida se aplica el porcentaje de cobertura pactado. Asi,
una perdida asegurada de un millon de euros con cobertura del
noventa por ciento dara lugar a una indemnizacion de novecientos
mil euros, mientras que el asegurado conservara un descubierto de
cien mil euros. Esta retencion cumple una funcion técnica esencial
porque mantiene al asegurado interesado en conceder credito con
prudencia y colaborar en la recuperacion.

6.3.4 Gestion y recuperacion del crédito impagado

El recobro forma parte esencial del seguro de credito y no debe
separarse de la indemnizacion. Antes del pago, el asegurador suele
dirigir la gestion de recuperacion en coordinacion con el asegurado,
que conserva la titularidad del credito y debe colaborar aportando
documentacion y evitando iniciativas unilaterales. La via ordinaria
comienza con la reclamacion amistosay puede incorporar acuerdos
de pago o medios adecuados de solucion de controversias cuando
resulten utiles y esten coordinados con el asegurador. Si esas vias
no prosperan, o si la situacion del deudor lo exige, se acudira a la via
judicial o concursal siguiendo la estrategia definida para preservar
la cobertura y maximizar la recuperacion.

En esta fase, la coordinacion resulta especialmente relevante. Una
negociacion directa con el deudor, una espera concedida sin
autorizacion, unaquitaaceptadade formaunilateralounaaccionjudicial
planteada sin consenso pueden alterar el credito que el asegurador
tendra que reclamar y debilitar sus posibilidades de recuperacion.
La empresa debe canalizar cualquier propuesta, comunicacion o
actuacion del deudor a traves del circuito previsto en la poliza, evitando
decisiones paralelas que puedan perjudicar el expediente.
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Cuando la reclamacion amistosa no resulta suficiente, pueden
utilizarse medios adecuados de solucion de controversias o acudirse
a la via judicial. En Espana, la evolucion normativa ha reforzado la
conveniencia de intentar soluciones previas al litigio en determinados
supuestos civiles, lo que exige integrar estas actuaciones en la
estrategia de recobroy no tratarlas como iniciativas independientes
del asegurado. Si el deudor entra en concurso, la prioridad sera
comunicar el credito en plazo, asegurar su correcta clasificacion y
coordinar la posicion procesal con el asegurador, especialmente si
ya se ha producido o puede producirse la subrogacion.

Definicion. Subrogacion: una vez pagada la indemnizacion, el
asegurador se coloca en la posicion del asegurado frente al
deudor por elimporte satisfechoy puede ejercitar los derechos
y acciones necesarios para recuperar la deuda.

6.3.5 Subrogacion y reparto de recuperaciones

La indemnizacion no cierra necesariamente el siniestro, porque las
cantidades recuperadas con posterioridad reducen la pérdida neta. Una
vez pagada, el asegurador se subroga en los derechos del asegurado
frentealdeudorporelimporte satisfecho.Siexiste descubierto, franquicia
0 parte no cubierta, el asegurado conserva un interés econdomico
directo en el resultado del recobro. Por ello, las recuperaciones suelen
repartirse entre asegurador y asegurado conforme a la proporcion de
riesgo asumida por cada uno, salvo que la poliza establezca un criterio
distinto. Esta regla refuerza la logica de colaboracion y explica por
qué el asegurado debe seguir aportando informacion y apoyo incluso
despues de haber cobrado la indemnizacion. Del mismo modo, tras la
subrogacion, el asegurador debe mantener informado al asegurado de
sus gestiones de recuperaciony, en caso de éxito, hacerle participe del
porcentaje que corresponda.



6.3.6 Recomendaciones practicas

Una gestion eficaz del siniestro exige disciplina interna. La empresa
debe conocer los plazos de comunicacion, identificar quién
centraliza la relacion con el asegurador, conservar desde el origen
la documentacion de cada operacion y establecer instrucciones
claras para que el area comercial, financiera y juridica no actuen
de forma descoordinada ante un impago. En la practica, muchas
controversias sobre coberturano nacen de lainsolvencia deldeudor,
sino de una comunicacion tardia, de un expediente incompleto o de
una actuacion unilateral que reduce las posibilidades de recobro.

Conclusion.

6.4 El papel del corredor de seguros

En los programas de seguro de credito de cierta complejidad,
el corredor de seguros desempena una funcion especialmente
relevante. Su aportacion no se limita a intermediar entre asegurado
y asegurador, sino que consiste en ayudar a disenar, negociar y
gestionar un programa coherente con la estructura real del riesgo,
la concentracion de la cartera, la presencia internacional de la
empresay sus necesidades de financiacion.
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Acceso y negociacion

Pone a competir el mercado y
mejora condiciones

J

Disefo del programa

Estructuras, cautivas y
programas multinacionales

J

Defensa de siniestros

Claims advocacy: apoyo
técnico en el cobro

J

Analitica y benchmarking

Compara tu programa
con el mercado

Tecnologia y plataformas

Integracion de datos y
herramientas propias

J

Red internacional

Coordinacion de polizas en
varios paises

J

Figura 5.3. Aportacion de un corredor de seguros especializado al
programa de seguro de credito.

Un corredor de seguros especializado aporta conocimiento
de mercado, capacidad de comparacion entre aseguradores
y experiencia tecnica en la estructuracion de programas. Su
intervencion permite contrastar propuestas, negociar limites y
condiciones, valorar alternativas como programas internacionales
O coberturas en exceso de perdidas, y acompanar al asegurado
en la gestion de incidencias y siniestros. Ademas, puede aportar
herramientas de analisis, referencias de mercado y una red
internacional util cuando la empresa opera en varios paises o
necesita coordinar polizas locales bajo una estrategia comun.

Idea clave. El valor diferencial del corredor de seguros reside

en que representa al asegurado y no al asegurador. Por ello,
su funcion es ordenar la competencia de mercado, mejorar la
calidad técnica de la cobertura y defender que el programa
responda a las necesidades reales del cliente.



Esa independencia tiene tambien una dimension regulatoria. EL
corredor esta sujeto a la normativa de distribucion de seguros, que
le exige actuar con objetividad, analizar las alternativas disponibles
y formular recomendaciones adecuadas a las necesidades del
cliente. Su retribucion puede articularse mediante una comision
incluida en la prima o mediante honorarios pactados con el
asegurado. En cualquiera de los casos, su deber profesional se
orienta hacia el cliente al que asesora.

Para una empresa con ventas en varios paises, elevada concentracion
en determinados compradores o necesidades financieras asociadas
a sus cuentas a cobrar, el corredor de seguros aporta valor en
aspectos que no siempre se reflejan en la prima. Puede estructurar
un programa multinacional, coordinar polizas locales, negociar
limites sobre deudores criticos, comparar el programa con practicas
de mercado y acompanar técnicamente la reclamacion cuando se
produce un impago. Su contribucion debe medirse por la calidad,
estabilidad y utilidad efectiva de la cobertura obtenida.

Sintesis. El seguro de credito no es un contrato estatico, sino un
sistema de gestion del riesgo que exige una contratacion rigurosa,
una administracion diaria y una actuacion ordenada ante el impago.
Su valor depende de evaluar correctamente la cartera, negociar
condiciones utiles, utilizar la informacion disponible, reaccionar
a tiempo ante las alertas y apoyarse en un asesoramiento
especializado cuando la complejidad del programa Lo requiere.

Conclusion.
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6.5 Checklist. Contratacion, gestiéon y reclamacion

El verdadero valor del seguro de credito se concentra en tres
decisiones clave: una contratacion adecuada, una gestion rigurosa
del dia a dia y una reclamacion oportuna ante un impago.

LISTA DE CONTROL Capitulo 6

La poliza en accion: contratar, gestionar, reclamar

O

O

O

O

O

O

Al contratar

En el dia a dia

Ante elimpago

He preguntado que limites concede el asegurador sobre mis principales compradores antes de
mirar la prima.

He revisado las condiciones particulares —cobertura, plazos maximos, franquicias, carencia—
clausula a clausula.

El papel del broker y su forma de retribucion estan claros desde el principio.

Una persona concreta es responsable de la plataforma del asegurador y de actuar sobre sus
alertas.

Existe un protocolo escrito para cuando un limite se recorta o se deniega: vender con riesgo
propio, exigir garantias o frenar la venta.

Las declaraciones de ventas se presentan en plazo y excluyen correctamente las ventas no
asegurables.

Las prorrogas a clientes se solicitan siempre dentro de los margenes que permite la poliza.

Conozco —y tengo a mano— el plazo de comunicacion del impago al asegurador: de él depende
el derecho a indemnizacion.

La documentacion de cada credito (pedidos, albaranes, facturas, comunicaciones) esta completa
y localizable.

Sé como operan la carencia, el calculo de la pérdida asegurada y la subrogacion posterior al

pago. j
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7. Seguro de crédito y capital circulante

Una vez analizados los fundamentos del seguro de credito y su
funcionamiento operativo, este capitulo adopta una perspectiva
financiera. EL foco se situa en su impacto sobre el capital circulante,
la liquidez, el flujo de caja y la capacidad de financiacion de la
empresa. Desde esta Optica, el seguro de crédito no solo protege
frente al impago, sino que contribuye a mejorar la calidad de las
cuentas a cobrary a convertirlas en un activo mas estable, previsible
y financiable.

71 El seguro de crédito dentro del capital circulante

El capital circulante, o working capital, representa los recursos que
la empresa mantiene comprometidos en su actividad ordinaria.
Incluye principalmente existencias y cuentas a cobrar, minoradas
por la financiacion espontanea que aportan los proveedores y otras
obligaciones corrientes. Su correcta gestion resulta esencial porque
determina cuanta caja necesita la empresa para sostener su ciclo
operativo.®

Dentro de ese capital circulante, las cuentas a cobrar suelen
constituir una de las partidas mas relevantes. Recogen ventas
ya realizadas cuyo cobro se producira en una fecha futura y, por
tanto, representan financiacion concedida por la empresa a sus
clientes. Cada euro pendiente de cobro es, en la practica, un euro
inmovilizado en el balance y expuesto a la capacidad de pago del
deudor.

La intensidad de esa inmovilizacion se mide a traves del ciclo de
conversion de efectivo, que reflgja el tiempo transcurrido entre el
pago a proveedores y el cobro a clientes. Cuanto mas largo es ese
ciclo, mayor es la caja que queda atrapada en la operativa diaria 'y

32.- Brealey, Richard A.; Myers, Stewart C. y Allen, Franklin. Principles of Corporate Finance.
McGraw-Hill Education, 14.2 edicion.
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mayor la necesidad de financiacion externa o de recursos propios
para sostener la actividad.®

Aqui actua el
seguro de crédito

v
Caja > Existencias > Venta > Cuentas > Cobro -> Caja
a crédito a cobrar

Ciclo de conversion de efectivo: cuanto mas tarda el cobro, mas caja queda inmovilizada.

Figura 6.1. El ciclo de conversion de efectivo y el lugar del seguro de
credito.

El seguro de credito actua precisamente sobre las cuentas a cobrar.
Protege su valor frente al impago, aporta informacion para mejorar
su calidad y facilita su aceptacion como activo financiable. Su
efecto no es unicamente defensivo, ya que también puede reforzar
la liquidez, reducir la incertidumbre del flujo de caja y mejorar la
capacidad de financiacion vinculada a la cartera comercial.

Definicion. Capital circulante: recursos que la empresa
necesita para financiar su actividad corriente, principalmente
existencias y cuentas a cobrar, una vez considerada la
financiacion espontanea obtenida de proveedores y otras
obligaciones a corto plazo.

33.- Richards, Verlyn D. y Laughlin, Eugene J. "A Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity
Analysis’ Financial Management, Vol. 9, No. 1, 1980, pp. 32-38.
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Definicion. Periodo medio de cobro o DSO (Days Sales
Outstanding): numero medio de dias que tarda la empresa
en cobrar sus ventas a credito. Su reduccion libera caja y
disminuye la financiacidon necesaria para sostener el ciclo
operativo.

Idea clave. El seguro de credito no debe entenderse solo
como un coste de proteccion. Bien integrado en la gestion
financiera, puede convertirse en una palanca relevante para
optimizar el capital circulante.

7.2 Impacto en la liquidez y el flujo de caja

Un impago relevante no debe interpretarse unicamente como
una perdida contable. Antes de que el cliente deje de pagar, la
empresa ya ha soportado costes de produccion, adquisicion,
logistica, financiacion y administracion. Por ello, la falta de cobro
afecta directamente a la tesoreria y puede tensionar el flujo de
caja, incluso cuando la venta ya ha sido reconocida como ingreso.
El seguro de credito reduce esa incertidumbre al transformar una
pérdida potencialmente abierta en una indemnizacion calculable,
sujeta a los limites, porcentajes y plazos previstos en la poliza .3

34.- Credit Research Foundation. Best Practices in Credit and Receivables Management.
Nueva YorR.
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Menos morosidad Flujo de caja
y fallidos previsible

La indemnizacion repone El cobro deja de
la caja perdida depender del azar

Periodo de cobro

Menos provisiones (DSO) mas corto

Mejora la cuenta Vigilancia y recobro
de resultados aceleran el cobro

Figura 6.2. Vias por las que el seqguro de credito refuerza la liquidez.

El efecto sobre la caja se produce por varias vias complementarias.
En primer lugar, la indemnizacion permite reponer una parte
sustancial del importe no cobrado y limita el impacto inmediato del
fallido. En segundo lugar, la existencia de cobertura aporta mayor
previsibilidad al flujo de caja, porque reduce la exposicion de la
empresa a la insolvencia inesperada de sus principales deudores.
En tercer lugar, la informacion y el seguimiento que acompanan a
la poliza ayudan a detectar deterioros antes de que se materialicen,
lo que permite ajustar limites, condiciones de pago o nuevos
suministros. Finalmente, la gestion profesional del recobro puede
acelerar larecuperacion de importes vencidosy mejorar la disciplina
de pago de la cartera.

Existe ademas una proteccion menos visible, pero especialmente
relevante, frente al efecto de contagio financiero. La insolvencia
de un cliente significativo puede trasladar tension de liquidez al
proveedor, obligarle a recurrir a financiacion de emergencia o
limitar su capacidad para atender pagos propios. Al estabilizar una
parte esencial de las cuentas a cobrar, el seguro de credito ayuda a
evitar que el impago de un tercero se convierta en un problema de
continuidad para la propia empresa.



En la practica. Conviene estimar quée efecto tendria sobre
la tesoreria el impago del principal cliente o de los mayores
saldos pendientes. Este gjercicio permite comparar la pérdida
potencial con elmargen anual, las necesidades de financiacion
y la liquidez disponible. Cuando esa pérdida puede consumir
una parte significativa del beneficio o tensionar la caja durante
varios meses, el seguro de credito deja de ser solo un coste de
proteccion y se convierte en una herramienta de estabilidad
financiera.

agers

125



Elriesgo de crédito comercialy su cobertura

7.3 Financiacion bancaria y cuentas a cobrar
aseguradas

Para una entidad financiera, las cuentas a cobrar constituyen una
fuente relevante de garantia, aunque su valor depende de la calidad
crediticia de los deudores que las respaldan. Cuando esa cartera
se encuentra asegurada, el riesgo de impago queda parcialmente
transferido a una aseguradora solvente y el financiador dispone de
una posicion mas robusta frente a la pérdida. Por ello, el seguro
de crédito puede mejorar la valoracion bancaria de las cuentas
a cobrar y facilitar que estas se utilicen como base para obtener
mayor financiacion o mejores condiciones economicas.®

Este efecto se aprecia con claridad en varias soluciones de
financiacion del circulante:

- En el factoring sin recurso, la entidad financiera adquiere
las facturas y asume el riesgo de cobro frente al deudor.
La existencia de seguro facilita la aceptacion de la cartera,
puede ampliar el perimetro financiable y contribuye a mejorar
el precio o el porcentaje de anticipo.3°

- En las lineas garantizadas sobre cuentas a cobrar, el
aseguramiento permite que una parte mayor de la cartera
compute como base elegible de financiacion, al reducirse el
riesgo asociado a la insolvencia del comprador.

- Enoperaciones de mayor escala, la titulizacion de cuentas a
cobrar también puede apoyarse en la calidad adicional que
aporta una cobertura aseguradora, al reforzar la confianza
de financiadores e inversores sobre la recuperabilidad de los
activos.

La pieza juridica que permite articular esta relacion es, con

35.- International Finance Corporation (IFC). Receivables Finance: Advancing Trade and
SME Finance. Washington D.C.

36.- World Bank Group y International Finance Corporation. Supply Chain Finance
Knowledge Guide. Washington D.C., 2020.
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frecuencia, la cesion del derecho de indemnizacion a favor del
financiador. Mediante esta cesion, si el deudor no paga y se
cumplen las condiciones de la poliza, la indemnizacion se dirige al
banco o a la entidad financiera hasta el importe que corresponda.
El financiador no sustituye al asegurado en sus obligaciones frente
al asegurador, pero ve reforzada su posicion porque la fuente de
repago no depende exclusivamente del deudor comercial.3”

Factoring sin recurso. Es una operacion mediante la cual una
entidad financiera adquiere creditos comerciales, anticipa
su importe y asume el riesgo de impago del deudor en los
téerminos pactados.

Funcién del seguro de crédito. La cobertura aseguradora
facilita la transferencia del riesgo, mejora la calidad de los
creditos cedidos y puede favorecer mayores porcentajes de
anticipo o condiciones financieras mas competitivas.

Idea clave. Asegurar las cuentas a cobrar no solo reduce la
pérdida esperada por impago. Tambien mejora su calidad
como activo financiable y puede ampliar la capacidad de
financiacion de la empresa.

7.4 Casos practicos y ejemplos

Los siguientes ejemplos muestran de forma sencilla como el

seguro de credito puede incidir en la posicion financiera de la
empresa. En el primer caso, el efecto principal se produce sobre la

37~ Trade Finance Global. Receivables Finance and Trade Credit Insurance Handbook.
Londres.
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proteccion de la tesoreria ante un impago relevante. En el segundo,
la cobertura mejora la calidad de las cuentas a cobrar y permite
ampliar la capacidad de financiacion disponible.

Caso A. Impacto de un impago en la caja. Una empresa mantiene
una cuenta a cobrar de 500.000 euros frente a un cliente que
entra en insolvencia. Si no dispone de seguro, la pérdida afecta
integramente a su tesoreria y a su resultado. Con un margen neto
del cinco por ciento, tendria que generar ventas adicionales por
diez millones de euros para compensar ese impacto econoémico. Si
la operacion esta asegurada al noventa por ciento, la indemnizacion
asciende a 450.000 euros y la péerdida neta retenida por la empresa
se limita a 50.000 euros, sin perjuicio de las recuperaciones
posteriores que pudieran obtenerse. En este caso, bastaria con
unas ventas adicionales de un millon de euros para recuperar la
pérdida sufrida, frente a los diez millones de euros necesarios en
ausencia de seguro.®

Caso A. Impago de un cliente de 500.000 €

Sin seguro Con seguro (90%)
Descubierto 50.000 €

Pérdida
500.000 €

Indemnizacion
450.000 €

Impacto real en caja: solo 50.000 €

Figura 6.3. Caso A. El seguro convierte una pérdida grave en un impacto
asumible.

38.- Allianz Trade. Global Insolvency Report 2026. Allianz Trade Economic Research, Paris,
2025,
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Caso B. Mejora de la financiacion. Una empresa cuenta con
cuatro millones de euros en cuentas a cobrar y negocia una
linea de financiacion respaldada por esa cartera. Si la cartera no
esta asegurada, la entidad financiera puede limitar el anticipo
al cincuenta por ciento, lo que supone dos millones de euros de
liquidez. Cuando las cuentas a cobrar estan aseguradas y cumplen
los criterios de elegibilidad pactados, el porcentaje de anticipo
puede elevarse al ochenta y cinco por ciento. En ese escenario,
la financiacion disponible alcanzaria 3,4 millones de euros, lo que
genera 1,4 millones de euros adicionales de liquidez y puede
facilitar mejores condiciones economicas.®

Caso B. Anticipo bancario sobre 4 M € en cuentas a cobrar

Sin asegurar 20M€
anticipo 50%

Aseguradas 34M€
anticipo 85%

Asegurar la cartera eleva el porcentaje de anticipo: +1,4 M € de liquidez disponible

Figura 6.4. Caso B. La cartera asegurada eleva el anticipo bancario.

Ambos ejemplos muestran una misma logica financiera. El seguro
de credito actua sobre las cuentas a cobrar para reducir la perdida
potencial, estabilizar la caja y reforzar su valor como activo
financiable. Su utilidad no se limita a pagar un siniestro, ya que
tambien mejora la posicion de la empresa frente a sus financiadores

39.- European Banking Authority (EBA). Report on SME Financing and Credit Risk
Mitigation. Paris.
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y contribuye a liberar recursos para sostener la actividad ordinaria.
Sintesis

Desde una perspectiva financiera, el seguro de crédito debe
entenderse como una herramienta de gestion del capital circulante.
Protege la tesoreria frente a impagos significativos, aporta mayor
previsibilidad al flujo de caja y mejora la calidad de las cuentas a
cobrar. Al mismo tiempo, puede facilitar el acceso a financiacion,
incrementar los porcentajes de anticipoy reducir el coste economico
de determinadas lineas vinculadas a la cartera comercial.

Conclusién. Las cuentas a cobrar concentran una parte
relevante del activo circulante y, al mismo tiempo, una fuente
significativa de vulnerabilidad financiera. El sequro de crédito
actua sobre esa partida para proteger su valor, estabilizar la
liquidez y reforzar su capacidad de financiacion. Por ello, su
aportacion debe medirse no solo por os siniestros indemnizados,
sino tambien por la caja preservada y la financiacion adicional
que puede facilitar.
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7.5 Checklist. EL seguro como palanca financiera

Elvalordeunprogramade segurode crédito nosereflejaunicamente
en las indemnizaciones percibidas, sino también en la liquidez
que libera y en la capacidad de financiacion que facilita. Conviene
asegurarse de que se esta aprovechando todo su potencial.

LISTA DE CONTROL Capitulo 7
El seguro como palanca financiera

[0 He medido elimpacto en caja del impago de mi mayor cliente: perdida dividida entre margen
neto, igual a ventas necesarias para compensarla.

[J Mis bancos saben que la cartera esta asegurada y lo reflejan en el porcentaje de anticipo y en el
precio.

[0 He explorado el “factoring” sin recurso o las lineas de "borrowing" base sobre la cartera
asegurada.

[0 La cesion del derecho de indemnizacion al financiador esta valorada o formalizada cuando
procede.

[0 Sigo el efecto del programa sobre el DSO y las provisiones por insolvencia, no solo sobre los
siniestros.

\_ J
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8. Tendencias y futuro en la gestiéon
delriesgo de crédito

La gestion delriesgo de credito comercialy la del seguro de credito
atraviesan una etapa de transformacion profunda. La digitalizacion,
la inteligencia artificial, la evolucion regulatoria y la aparicion de
nuevos riesgos estan modificando la forma de analizar deudores,
conceder limites, anticipar deterioros y acompanar las decisiones
comerciales. Este capitulo examina esas dinamicas y su impacto
sobre una disciplina que sera cada vez mas intensiva en datos, mas
exigente en materia de gobierno y mas vinculada a la capacidad de
anticipacion.

Tres fuerzas que estan redefiniendo la gestion del riesgo de crédito

Innovacion Cambio Riesgos
tecnologica regulatorio emergentes

Datos, automatizacion e IA IA, datos y sostenibilidad Insolvencias, clima, ciber

Figura 71. Las tres fuerzas que estan redefiniendo la disciplina.

8.1 Innovacién tecnoldgica en la gestién del riesgo
de crédito

La gestion del riesgo de credito ha sido siempre una disciplina
intensiva en informacion. Evaluar la solvencia de un deudor,
detectar senales tempranas de deterioro y actuar antes de que el
impago se materialice dependen, en ultima instancia, de la calidad
y la oportunidad de los datos disponibles. La tecnologia no ha
cambiado este principio, pero si ha transformado radicalmente la
capacidad de las organizaciones para cumplirlo.
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En las primeras etapas, la evaluacion del riesgo descansaba en
referencias comerciales, redes locales vy juicio experto. Con el
tiempo, la propia actividad aseguradora genero historiales de pagos
y siniestros que se convirtieron en un activo informacional cada vez
mas valioso.

La informatizacion permitid ordenar este conocimiento en bases
de datos estructuradas y aplicar modelos estadisticos y de scoring
mas homogéneos. Posteriormente, el big data'y el machine learning
ampliaron las fuentes disponibles e hicieron posible una gestion
mas dinamica y predictiva del riesgo, capaz de identificar senales
tempranas de deterioro financiero.40

Laexpansionde fuentesdigitaleshamodificado de formaestructural
el analisis del riesgo. Junto a los datos financieros tradicionales
—balances, ratios de liquidez y endeudamiento—, es posible
incorporar hoy informacion complementaria: comportamiento
de pago en tiempo real, actividad registral y judicial, senales de
mercado, trafico web o analisis de sentimiento sobre noticias.

Datos convencionales

Datos complementarios

- Balances y cuentas de resultados

+ Comportamiento de pago en tiempo real
- Ratios de liquidez y endeudamiento « Actividad registral y judicial
- Historial de pagos (registros propios) + Senales de mercado y consumo energetico

- Rating de agencias H - Trafico web y redes sociales

- Garantias y avales Mayor capacidad + Analisis de sentimiento de noticias
predictiva y deteccion
temprana

Figura 8.1. Fuentes de datos en el andlisis del riesgo de credito:
convencionales y complementarias.

El machine learning permite explotar esta informacion de manera
mas eficaz que los modelos estadisticos clasicos: aprende patrones
a partir de grandes volumenes de datos historicos, construye
modelos predictivos mas granularesy actualiza las evaluaciones de
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forma continua, sin necesidad de esperar al cierre contable anual.
Los departamentos de creédito corporativos se benefician hoy de
plataformas de monitorizacion que generan alertas automaticas
ante cambios relevantes en sus deudores, superando el modelo
reactivo de vigilancia del pasado.

Las aseguradoras de crédito han desempenado un papel pionero
en este proceso. Su modelo de negocio —cobertura masiva de
carteras— las obliga a gestionar informacion sobre cientos de
miles de empresas simultaneamente, lo que las ha convertido en
laboratorios naturales para el scoring a gran escalay les proporciona
una vision del riesgo dificilmente replicable por actores individuales.

La IA generativa ahade capacidades de procesamiento del lenguaje
natural, permitiendo trabajar con informacion no estructurada —notas
de analistas, informes de auditoria, contratos comerciales— y producir
contenidos interpretables por personas. En el ambito corporativo, estas
herramientas permiten sintetizar informacion dispersa sobre un deudor,
contrastar estados financieros de distintos gjercicios y redactar borradores
de memorandos de crédito con mayor rapidez, liberando tiempo para el
juicio analitico donde el conocimiento humano aporta mayor valor.

En elseguro de credito, algunas aseguradoras ya generan narrativas
automaticas que explican la asignacion de un rating o la concesion
de un limite —vinculando la decision a variables observadas como
caidas de facturacion o dependencia de un unico cliente— en
un lenguaje comprensible para el asegurado. La tramitacion de
siniestros tambien se beneficia; modelos capaces de procesar
facturas, albaranes y notas de crédito aceleran la validacion de
reclamaciones y reducen el error humano.

Un tercer vector de aplicacion lo constituyen los sistemas
conversacionales avanzados dirigidos a clientesy brokeres. Algunas
aseguradoras han implementado chatbots basados en modelos
de lenguaje capaces de responder consultas sobre compradores,
explicar decisiones de cobertura o guiar a los usuarios en la
gestion de sus carteras. Si bien estas soluciones suelen limitarse
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a interacciones de baja complejidad, representan un primer paso
hacia modelos de servicio mas agiles y disponibles en tiempo real.

La evolucion desde el machine learning hacia la IA generativa esta
dando paso, de manera incipiente, a una nueva etapa caracterizada
por lalAagéntica. La diferencia entre ambos conceptos es relevante. La
IA generativa se orienta principalmente a producir contenidos a partir
de una instruccion humana. La IA agéntica, en cambio, introduce una
dimension adicional de autonomia operativa. No se limita a responder
instrucciones, sino que puede interpretar un objetivo, descomponerlo
en tareas, consultar fuentes externas y coordinar acciones sucesivas
hasta completar un proceso con autonomia, bajo limites de control
humano.

IA Generativa

IA Agéntica

+ Responde a una instruccion puntual

+ Interpreta un objetivo y lo descompone
+ Produce texto, resuimenes, analisis - Consulta fuentes, ejecuta pasos encadenados
+ Requiere intervencion humana continua + Opera con autonomia bajo limites definidos
- Mejora tareas discretas

- Ej: borrador de memorando de créedito

- Transforma procesos completos
- Ej: alerta -> expediente listo para validar

Figura 8.2. IA generativa frente a IA agentica en la gestion del riesgo de
credito.

En el contexto delriesgo de credito, esta distincion puede ilustrarse
con claridad. Un sistema de IA generativa podria elaborar un
borrador de analisis sobre un deudor a partir de estados financieros,
noticias y comentarios internos, ofreciendo una sintesis razonada
para el analista. Un sistema agentico de IA, por el contrario, podria
iniciar el proceso a partir de una alerta de deterioro, identificar quée
informacion falta, consultar bases internas y externas autorizadas,
contrastar senales financieras y sectoriales, preparar escenarios
de exposicion, proponer ajustes preliminares de limites y generar
un expediente estructurado para su validacion humana. La
diferencia no reside solo en la calidad del contenido generado,
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sino en la capacidad de orquestar un flujo completo de trabajo. Por
ello, mientras la IA generativa mejora la productividad de tareas
discretas, la IA agéntica apunta a transformar procesos completos,
con mayores exigencias de trazabilidad, gobierno, control de
pPermisos y supervision humana. 41.

En definitiva, la trayectoria tecnologica de la gestion del riesgo de
credito puede entenderse como una mejora continua en la forma de
captar, procesary actuar sobre informacion. La inteligencia artificial
No supone una ruptura, sino una evolucion natural de una capacidad
que siempre ha sido central en la disciplina. Con la IA generativa y
la IA agéntica, las aseguradoras de credito, los departamentos de
credito de las empresas y las entidades financieras pueden avanzar
un paso Mas: estas tecnologias ayudan a predecir mejor el riesgo,
explicarlo de forma mas clara e integrarlo en los procesos de toma
de decisiones. Asi, la gestion del riesgo de crédito deja de ser solo
una funcion defensiva y se convierte cada vez mas en un apoyo
para tomar mejores decisiones comerciales.

8.2 Nuevo marco regulatorio e impacto en la
gestion del riesgo

La automatizacion de las decisiones de crédito exige un marco de
controlcadavez masriguroso. Amedida que los modelos incorporan
mas datos, intervienen en procesos mas relevantes y condicionan
decisiones comerciales o financieras, aumenta la necesidad de
garantizar que sus resultados sean comprensibles, trazables,
proporcionados y sometidos a supervision humana efectiva.
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El nuevo perimetro regulatorio

EU Al Act
El scoring de personas, sistema de «alto riesgo» (ago. 2026)

RGPD, art. 22

Limites a la decision 100% automatizada; derecho a explicacion

IFRS 9 / Basilea
Pérdida esperada y provision prospectiva del riesgo

CSRD 7/ CSDDD

Sostenibilidad y diligencia debida en la cadena de valor

DORA

Resiliencia operativa y control del riesgo de proveedores

N J

Figura 7.2. Marcos regulatorios que condicionan la gestion del riesgo de
credito.

ElReglamento Europeo de Inteligencia Artificial se ha convertido en
una referencia normativa central para el uso de modelos avanzados
en procesos de decision. Su enfoque se basa en clasificar los
sistemas segun el nivel de riesgo que generan y en exigir mayores
controles cuando pueden afectar de forma significativa a derechos,
intereses econdmicos o decisiones relevantes para las personas.
Entre los sistemas de alto riesgo se incluyen los destinados a evaluar
la solvencia o establecer la calificacion crediticia de personas fisicas.
Aunque el analisis de creédito comercial entre empresas no queda
plenamente incluido en ese nucleo mas exigente, los principios
del reglamento ofrecen una referencia practica para cualquier
organizacion que utilice inteligencia artificial en decisiones de
credito. Por ello, resulta necesario reforzar la calidad de los datos,
la documentacion técnica, la trazabilidad de las decisiones, la
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supervision humana y los mecanismos de validacion y control de
sesgos.#°

A este marco normativo se anaden otras disposiciones que inciden
directamente en eluso de la inteligencia artificial aplicada al crédito.
Entre ellas destaca el Reglamento General de Proteccion de Datos
(RGPD), que establece limites a determinadas decisiones basadas
exclusivamente en tratamientos automatizados y reconoce
garantias especificas para los interesados, como la posibilidad de
solicitar intervencion humana y cuestionar la decision adoptada.

Junto a ello, las normas contables y prudenciales, especialmente
IFRS 9 y el marco regulatorio de Basilea, obligan a las entidades
financieras y aseguradoras a estimar y provisionar las pérdidas
esperadas mediante metodologias prospectivas, incorporando
informacion predictiva y escenarios futuros en sus modelos de
riesgo.4*

Tambien cobran creciente relevancia las normas europeas de
sostenibilidad, diligencia debida y resiliencia operativa digital.
La Directiva sobre Informacion Corporativa en Materia de
Sostenibilidad (CSRD), la Directiva sobre Diligencia Debida en
Sostenibilidad Corporativa (CSDDD) y el Reglamento de Resiliencia
Operativa Digital (DORA) amplian el alcance de la evaluacion del
riesgo empresarial, incorporando factores ambientales, sociales y
de gobierno corporativo (ESG), asi como los riesgos derivados de la
dependencia de proveedores tecnologicos criticos.#?

El efecto combinado de este conjunto normativo resulta inequivoco.
La explicabilidad, la trazabilidad y la gobernanza de los modelos
de inteligencia artificial han dejado de ser elementos deseables

40.- European Commission. Ethics Guidelines for Trustworthy Al, High-Level Expert Group on
Artificial Intelligence, Bruselas, 2019.

41.- IFRS Foundation, IFRS g Financial Instruments,; Basel Committee on Banking Supervision,
Guidance on Credit Risk and Accounting for Expected Credit Losses (2015).

42.- European Supervisory Authorities (EBA, EIOPA y ESMA). Joint Committee Reports on
Digital Operational Resilience, ICT Risk Management and Financial Sector Digitalisation.
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para convertirse en requisitos esenciales de una gestion prudente
y responsable del riesgo de credito. Un modelo que no pueda ser
auditado, comprendido o justificado adecuadamente constituye hoy no
solo unriesgo tecnico, sino tambien un riesgo regulatorio y reputacional.

A ello se une una tendencia de especial importancia para
las organizaciones con presencia internacional. La creciente
divergencia regulatoria entre jurisdicciones, con Europa, Estados
Unidos y Asia desarrollando marcos normativos diferentes para la
inteligencia artificial, la sostenibilidad y la gestion de riesgos, esta
incrementando la complejidad juridicay los costes de cumplimiento
para las empresas que operan a escala global .43

En la practica:

8.3 Riesgos emergentes

La creciente disponibilidad de datos, capacidades analiticas
avanzadas e inteligencia artificial esta transformando la gestion
del riesgo de crédito. Sin embargo, la incorporacion de estas
herramientas no implica por si misma una disminucion automatica

43.- Allianz Commercial, Allianz Risk Barometer 2026. Véanse también World Economic
Forum, Global Risks Report 2026, y OECD, Artificial Intelligence Policy Observatory,
sobre los retos derivados de la fragmentacion regulatoria internacional en materia de |A,
sostenibilidad y gestion de riesgos.
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del riesgo. De hecho, el entorno actual se caracteriza por la
aparicion de nuevas amenazas y por la intensificacion de riesgos
ya existentes, que se manifiestan con una escala y una complejidad
desconocidas hasta ahora.

Super-ciclo de insolvencias Geopoliticay cadenas

Cinco afos al alza; efecto domino Aranceles, sanciones, fragmentacion Riesgo fisico y de transicion

Ciberriesgo Riesgo de modelo e IA

Un ataque puede paralizar al deudor Sesgo, deriva, sobredependencia

Figura 7.3. Cinco riesgos emergentes para la gestion del credito.

El contexto en el que operan las empresas esta marcado por un
nuevo ciclo global de incremento de las insolvencias. Segun las
previsiones de Allianz Trade, las quiebras empresariales a nivel
mundial acumularan cinco anos consecutivos de crecimiento hasta
2026, alcanzando niveles historicamente elevados y aumentando la
probabilidad de que lasdificultadesfinancieras de grandes companias
se transmitan a proveedores, clientes y financiadores a traves de
efectos de contagio cada vez mas amplios.# Esta tendencia tambiéen
ha sido senalada por el Banco Central Europeo, que advierte de un
deterioro significativo de la capacidad de resistencia de numerosas
empresas ante un entorno economico mas exigente.*

44.- Allianz Trade, Global Insolvency Outlook 2026-27 (octubre de 2025): las
insolvencias empresariales globales crecerian un +6% en 2025 y un +5% en 2026 —
quinto ano consecutivo de aumentos—, situdndose en torno a un +24% por encima
de la media prepandemia, con un punto de giro previsto en 2027 (-1%).

45.- Banco Central Europeo, Financial Stability Review, mayo de 2026, sobre el fuerte
aumento de las insolvencias empresariales, las vulnerabilidades de ciberseguridad
ylas amenazas hibridas, y la materializacion de riesgos fisicos del cambio climdtico.
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12 1 Cinco anos consecutivos de subidas (2022-2026); 2027 marca el punto de giro

+10%

+6%
+5%

Variaciéon anual de insolvencias (%)

- -1%

2024 2025 2026 2027

Figura 7.4. Variacion anual de las insolvencias empresariales globales
(Allianz Trade).

Sobre este escenario macroeconomico actuan ademas una serie
de riesgos estructurales que estan modificando de forma profunda
la naturaleza del riesgo de crédito. La creciente fragmentacion
geopolitica, reflejada en la proliferacion de aranceles, sanciones
economicas, restricciones comerciales y controles a la exportacion,
esta reintroduciendo con fuerza riesgos que durante anos parecian
relegados a un segundo plano, como el riesgo politico y el riesgo
de transferencia. Paralelamente, la reconfiguracion de las cadenas
internacionales de suministro genera nuevas vulnerabilidades
operativas y financieras que afectan directamente a la solvencia de
muchas empresas.

A ello se suma la creciente relevancia de los factores climaticos y
de sostenibilidad. Tanto los riesgos fisicos asociados a fenomenos
meteorologicos extremos como los riesgos derivados de la
transicion hacia una economia baja en carbono estan adquiriendo
una importancia creciente en la evaluacion de la calidad crediticia.
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La capacidad de adaptacion de las organizaciones frente a
estos desafios se ha convertido en un elemento cada vez mas
determinante para su estabilidad financiera a largo plazo.#

La transformacion digital también incorpora amenazas especificas.
Los ciberataques constituyen uno de los ejemplos mas
evidentes, ya que pueden interrumpir la actividad de empresas
financieramente solidas, provocar perdidas operativas significativas
y generar incumplimientos de pago con efectos en cascada sobre
otros participantes de la cadena econdmica. Junto a ellos emerge
una nueva categoria de riesgos vinculados al uso intensivo de
modelos predictivos e inteligencia artificial. Entre ellos destacan
los sesgos algoritmicos, el deterioro progresivo de los modelos, la
excesiva dependencia de sistemas automatizados y la utilizacion
generalizada de fuentes de informacion similares. Cuando estas
circunstancias convergen, existe el riesgo de que las decisiones
de mercado se vuelvan excesivamente homogéneas, amplificando
errores colectivos y reduciendo la diversidad de criterios que
tradicionalmente contribuia a mitigar los riesgos.

Conclusion:

46.- World Economic Forum, The Global Risks Report 2026; y Moody's, Global Sustainable
Finance Outlook 2026, sobre la creciente centralidad de la adaptacion y la resiliencia para
la calidad crediticia.
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Sintesis: una gestion aumentada, gobernada y resiliente

El futuro de la gestion del riesgo de credito se configura en la
convergencia de tres grandes tendencias. En primer lugar, sera
una disciplina cada vez mas aumentada por los datos, la analitica
avanzada y la inteligencia artificial, que permitiran mejorar la
velocidad, profundidad y precision de los procesos de evaluacion.
En segundo lugar, estara sometida a una creciente exigencia
de gobierno y supervision, impulsada por marcos regulatorios
que demandan transparencia, explicabilidad, control humano y
seguimiento continuo de los modelos utilizados. Finalmente, debera
ser mas resiliente, ya que operara en un entorno caracterizado por
una mayor volatilidad, una creciente interdependencia entre riesgos
y una mayor frecuencia de perturbaciones con efectos simultaneos
sobre multiples sectores y geografias.

En este contexto, el papel del seguro de credito no solo se
mantiene, sino que adquiere una relevancia reforzada. Su funcion
evoluciona desde una concepcion centrada fundamentalmente
en la indemnizacion de pérdidas hacia un modelo de colaboracion
mas amplio, basado en la prevencion, la inteligencia de riesgos
y el acompanamiento en la toma de decisiones. La combinacion
de conocimiento especializado, capacidad analitica y proteccion
financiera convierte al seguro de crédito en un instrumento
especialmente valioso para afrontar un entorno cada vez mas
incierto.

Aunque la tecnologia esta transformando profundamente las
herramientas disponibles, los principios esenciales de la disciplina
permanecen inalterados. Comprender la calidad crediticia del
deudor, monitorizar adecuadamente las exposiciones y transferir
aquellos riesgos que exceden la capacidad de retencion continuan
siendo los pilares fundamentales de una gestion eficaz.
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Conclusion: quienes gestionen el riesgo de credito en los proximos
anos necesitaran integrar tres capacidades complementarias. La
primera consistira en disponer de informacion mdas rica, oportuna
y fiable. La sequnda exigira establecer marcos solidos de gobierno
y supervision de los modelos utilizados en la toma de decisiones.
La tercera requerira una comprension mas amplia del entorno
economico, politico, tecnologico y climatico en el que operan
las empresas. La ausencia de cualquiera de estos elementos
limitara significativamente la eficacia de los otros dos y reducira la
capacidad de adaptacion ante los desafios que plantea el nuevo
contexto global
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8.4 Checklist. ;Esta su funcién de crédito
preparada para el futuro?

Mejores datos, mejor gobierno de los modelos y una mirada mas
amplia a los riesgos del entorno: ninguno de los tres, por si solo,
sera suficiente.

LISTA DE CONTROL
¢Esta su funcion de crédito preparada para el futuro?

Capitulo 8

[0 Sé qué decisiones de crédito estan hoy automatizadas en mi empresa y quién supervisa los
modelos.

[ Los modelos y scorings que utilizamos son explicables y auditables, conforme al RGPD y al
Reglamento de IA.

[J Elanalisis incorpora datos actualizados y de comportamiento, no solo cuentas anuales que miran
al pasado.

[0 He evaluado la exposicion de mi cartera a los riesgos emergentes: ciber, climay ESG,
fragmentacion geopolitica.

[0 Mi planificacion contempla shocks correlacionados que golpean a muchos deudores a la vez, no
solo impagos individuales.

\ J
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9. Conclusiones y recomendaciones

El riesgo de credito comercial y su aseguramiento pueden
analizarse desde diferentes Opticas, cada una con prioridades,
desafios y objetivos propios. A Lo largo de este capitulo se recogen
las principales conclusiones y recomendaciones formuladas por
distintos actores del mercado, incluyendo gerentes de riesgos,
aseguradoras, brokeres de seguros y despachos de abogados
especializados.

9.1 Gerentes de riesgos

Como se havisto anteriormente, el riesgo de crédito forma parte del
area de los riesgos financieros. De forma tradicional, subrayando la
diferencia entre riesgo y seguro de credito, existen tradicionalmente
tres categorias de programas de seguros en general:

Proteccion de resultados
Facilitacion del hegocio

Financiacion

El seguro de crédito se articula usualmente en segundo punto
citado, ya que su funcion es facilitar precisamente el trafico
comercial, garantizando el cobro de los bienes y servicios.

Llama la atencion que, a tenor del tiempo dedicado y nivel de
priorizacion observado en la industria aseguradora y gerencia de
riesgos, se trata de un riesgo con poca visibilidad, comparado con
el resto de los ramos en el mercado, disponiendo generalmente
de escasa documentacion didactica y estudios sobre el particular.
Sin embargo, su importancia es crucial, ya que una erronea gestion
puede ocasionar la parada de la actividad de una empresa, pues
la cuestion no solo es si la cartera de clientes es solvente (tema
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relevante), sino la comprobacion de que la adecuada estrategia de
proteccion, previamente disenada, se activa cuando uno de estos
clientes falla.

Los resultados de “The World Economic Forum - Global Risk Report
2026" muestran los 10 riesgos mas relevantes para el periodo
2026-2036, seleccionados por los operadores financieros. En el
cuadro a continuacion se puede ver que el apartado de deudores,
el efecto de la inflacion, el estallido de la burbuja de los activos
y la posible recesion financiera aparecen en los cuatro primeros
puestos, lo cual muestra la importancia de los riesgos economicos
que, en momento de incertidumbre geopolitica como la que nos
acompana, se convierte en protagonistas.

Top risks addressed by Financial instruments (insurance, catastrophe bonds, public-risk pools), 2026-2036
"Which approach(es) do you expect to have the most potential for driving action on risk reduction and preparedness over the next 10 years?"

Financial instruments (e.g. insurence, catastrophe bonds, public risk pools)

Debt
Inflation
Asset bubble bursts

Economic downturn

Insuficient public infrastructure and social protections
Inequality ‘
Disruptions to critical infrastructure m
Lack of economic opportunity or unempolyment

Extreme weather events

Non-weather related natural disasters

(

!

[

o 25 50 75 100
Share of respondents (%)

Source Risk categories

World Economic Forum Global Risks Perception Survey I Economic Environmental I Geopolitical Societal I Technological
2025-2026

Dicho lo anterior, y desde la optica de la Gerencia de Riesgos,
las principales recomendaciones de caracter general que cabria
plantear a un Director de Riesgos y Seguros son las siguientes:

1.- Es precisorealizar una labor previa de concienciaciony publicidad
interna en cada empresa sobre la politica de ventas y estrategia
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de desarrollo. En términos del riesgo de crédito no se deben de
vender productos sobre los que existen dudas razonables y previas
de cobro pues el negocio, en ese caso, no es rentable. Gestionando
este punto descubrimos que, para agquellos casos que se pueda
producir una situacion subita, inesperada e imprevisible de falta
de cobro, existe una herramienta fundamental que nos ayuda a
mantener el negocio y que es el seguro de credito.

2.- Las posibilidades de realizar una venta desde el area comercial
incluyen diferentes medios de pago. Si se usan cartas de
credito, avales, pagos anticipados o a la vista, adecuadamente
documentados, no es preciso utilizar el seguro de credito, por lo
que estas ventas deben de ser excluidas de las declaraciones al
broker/aseguradora para optimizar el coste del programa. Por
lo tanto, la facturacion a trasladar sera aquella acordada con el
broker/asegurador y nunca la facturacion total, que necesita ser
desglosada vy tratada.

3.- Como ya se ha mencionado, las aseguradoras pueden tener
criterios propios de apetito y capacidad disponible en cuanto a la
concesion de sus limites de riesgos en funcion de su estrategia
y reglas internas. Esto hace que no se comprenda en ocasiones
el motivo por el cual con el analisis financiero de las mismas
cuentas de resultados para un cliente se obtengan concesiones
de limites de crédito diferentes en varios aseguradores. Avanzado,
nos atrevemos a imaginar lo que la IA puede hacer en el futuro,
en funcion del algoritmo o parametros que se introduzcan en el
sistema para la toma de decisiones en este aspecto.

4.- La utilizacion de varias aseguradoras en un esquema de
multiseguro para asumir concesiones de limites diferentes es
una opcion tambien adecuada. No toda la facturacion de una
empresa debe de ser cubierta con el mismo asegurador, aunque
para esta opcion se precisa disponer de un Programa de tamano
internacional con una estructura adecuada. El limite que un
asegurador no pueda conceder puede ser asumido por otro, si el
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estudio de la situacion financiera del cliente, la capacidad de la
aseguradora o la oportunidad de negocio asi lo aconseja. No se
trata de coasegurar la misma factura entre dos aseguradoras de
credito (cuestion no permitida), sino de asegurar facturas y pedidos
claramente determinados y separados con los companeros de
viaje que entiendan que pueden otorgar coberturas.

5.- Un concepto muy habitual, con el que no estamos de acuerdo,
es el de asimilar el mayor volumen de facturacion declarada a la
obtencion de mejores primas. Recodar que, como es logico, el
seguro es un negocio que debe de ser rentable. La eleccion de
volumen frente a calidad de riesgo no adecuada produce al final
un efecto rebote que afecta al area de ventas y produccion de la
empresa, al asegurador, broker y al gerente de riesgos, generando
tensiones y problemas.

Por otra parte, en empresas ordenadas, donde la politica interna
establece la necesidad de utilizar herramientas financieras para
proteger el cobro (bien con medios de pago confirmados, bien
usando el seguro de credito), la no obtencion del limite adecuado
en el seguro de credito puede producir la parada de actividad
de una fabrica al no poder entregar el pedido, lo cual coloca a la
Gerencia de Riesgos en el foco del problema, cuando se la figura
del seguro de crédito se usa como facilitador del negocio, como
mencionamos anteriormente, lo cual nos lleva a la reflexion de
que posiblemente no sea tan soélo un mero facilitador, cumpliendo
también otras funciones.

El equilibrio fundamental consistiria en disponer de una cartera
solvente, con experiencia de pagos acreditada y con documentos
actualizados financieros del deudor adecuadamente analizados y
estudiados, ya que las empresas estan en continua evolucion en
funcion de los riesgos, las oportunidades comercialesy estratégicas.
El ideal de satisfaccion para todos los actores del riesgo y seguro
de credito es que una cartera de calidad se complemente con un
volumen suficiente y adecuado de ventas, de forma que el seguro

156



solo se active en los supuestos sorpresivos, verdadera esencia de
lo que es un seguro ya definido previamente.

Para que se cumpla lo anterior, el flujo asegurador, asegurado y
broker ha de estar muy coordinado. En ocasiones la informacion
mas relevante no se encuentra siempre en elmismo lugar, formando
parte de este juego la colaboracion plena, ya que una siniestralidad
alta supone un fracaso de la cadena de gestion completa y no solo
del propio vendedor, lo cual podria producir argumentaciones en
todos los sentidos en las negociaciones anuales de renovacion de
la Poliza.

6.- Al margen de los comentarios anteriores es preciso utilizar la
potencia de los sistemas de informacion del asegurador y broker,
como son sus herramientas habituales que muestran los diferentes
grados y grupos de solvencia de la cartera de clientes, opcion que
funciona de forma muy eficaz si se alimenta de forma rigurosa y
constante.

Ilgualmente, los informes periddicos que expliquen los términos y
condiciones de la Poliza, “ratings” sectoriales por paises, incluyendo
el nivel de riesgo, curvas de grado de aceptacion de la cartera, tasa
de aceptacion de limites concedidos sobre pedidos, evolucion de
la siniestralidad, estado de los recobros etc, son fundamentales
para el seguimiento y optimizacion del programa de seguro de
credito, de cara a implementar medidas necesarias o facilitar la
mejora continua.

En resumen, una vez que las sugerencias anteriores han sido
implementadas y comienza a funcionar el “ciclo de la felicidad”
que consiste en comprobar el éxito del programa, que asume
insolvencias y paga indemnizaciones cuando procede, en
funcion de la estrategia establecida que busca el coste optimo
del riesgo. En este sentido, no se recomienda la subasta ni el
cambio permanente de este tipo de seguros, ya que el esfuerzo
realizado para poner en marcha este mecanismo requiere
ajustes permanentes, a veces muy finos, para que el programa
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siga siendo eficaz, aconsejando relaciones de confianza de
largo plazo con broker y aseguradores (aportando la “quimica
adecuada” por los participantes) en una dinamica de “socios de
referencia” donde todas las partes estén satisfechas.

Podiamos finalizar manifestando que el Director de Riesgos vy
Seguros es un generalista que debe de conocer las técnicas del
mercado de seguros, apoyandose en los adecuados companeros
de viaje que le ayuden cuando sea necesario (broker y asegurador
especializados en este caso). Como decia una frase atribuida a
Oliver Goldsmith, que podria aplicarse al mundo de la Gerencia
de Riesgos y Seguros: ‘Hay un espectaculo mayor que un hombre
luchando contra la adversidad: ver a otro lanzarse en su ayuda’.

9.2 Brokeres de seguros

Desde la perspectiva del corredor de seguro de crédito (y
por extension de cualquier otro ramo) deberiamos empezar
‘impugnando’ la significacion que hasta hace bien poco se le ha
dado al propio termino, ya que el papel de broker, entendido como
intermediario de una poliza de crédito comercial, actualmente
queda incompleto si no incorpora el de asesor o consultor en
materia de riesgo de credito. La solucion aseguradora a este tipo
de riesgo - es decir, la pura intermediacion - es solo una de las
posibles soluciones que un broker deberia proporcionar a sus
clientes.

Esta evolucion del papel del broker en el seguro de credito se ha
dado de manera paralela a la propia evolucion de este ramo. En
este sentido, el seguro de credito en Espana ha experimentado,
desde la crisis derivada del Covid, una profunda transformacion
tanto en su funcion economica como en su relevancia dentro del
sistema financiero y empresarial. Esta evolucion responde a la
interaccion entre factores macroeconomicos adversos, cambios en
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el comportamiento de las empresas y avances en la gestion del
riesgo por parte del propio sector asegurador.

De esta manera, en lo que respecta al seguro de credito, se ha
producido unatransicion desde su consideracion como instrumento
de caracter principalmente defensivo hacia el rol que tiene en
la actualidad como elemento estructural dentro de la gestion
financiera empresarial. Su creciente importancia responde, por
tanto, a la necesidad de las empresas de operar en un entorno mas
incierto y complejo, donde la gestion eficiente del riesgo de credito
se convierte en un factor determinante para la sostenibilidad y el
crecimiento de la empresa.

Elsegurodecrédito seintegra plenamente enla estrategia financiera
de las empresas, no solo como mecanismo de cobertura, sino
tambien como instrumento facilitador de financiacion. Las polizas de
seguro de credito son utilizadas como garantia en operaciones de
financiacion bancaria, mejorando el acceso al credito y reduciendo
el coste del mismo. Al mejorar la calidad del riesgo percibido por
las entidades financieras, las polizas de seguro de crédito pueden
servir como garantia en operaciones de factoring o confirming, lo
que refuerza la liquidez empresarial. Este seguro adquiere, pues,
una dimension dual: proteccion frente al riesgo y palanca de
crecimiento empresarial.

Paralelamente, en los ultimos anos, el papel del broker tambien
ha evolucionado significativamente debido a la digitalizacion y a
la creciente complejidad del entorno econdmico en el que opera.
Actualmente, el broker incorpora herramientas tecnologicas
avanzadas para el analisis de datos, la monitorizacion de riesgos
y la gestion de carteras, lo que le permite ofrecer un servicio mas
proactivo y basado en informacion en tiempo real. Ademas, como
deciamos antes, contribuye a integrar el seguro de credito dentro
de la estrategia financiera de la empresa, facilitando su utilizacion
como instrumento de acceso a la financiacion.

Esta transformacion, tanto en el entorno econdmico como en la
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profesionalizacion del broker, ha incrementado su valor como
socio estratégico de las empresas, actuando como un agente
especializado que aporta valor anadido en la gestion del riesgo de
credito.

Someramente podemos enumerar algunos de los servicios que un
broker/consultor en materia de riesgo de crédito puede ofrecer en
la actualidad:
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Analisis previo del riesgo de impago de una cartera de deudores
(probabilidad de impago) mediante el estudio de su capacidad
crediticia.

Estructuracion optima del programa de seguro de credito que
mejor se adecue a las necesidades de cada cliente.

Servicios de informacion en tiempo real de deudores sin
necesidad de contratar una poliza de credito, o como segunda
opinion por parte de otra aseguradora. Esto se traduce en un
mayor nivel de informacion del riesgo para la mejor toma de
decisiones. Asimismo, estos servicios pueden incorporar
sistemas de alertas ante cualquier variacion en la situacion del
riesgo.

Plataformas de gestion del riesgo de crédito, funcionales vy
personalizables a la necesidad concreta de cada cliente.

Diversificacion de las fuentes de financiacion a través de
soluciones de financiacion del circulante.

Gestion delriesgo financiero derivado del pago/cobro en divisas
mediante una cobertura especifica de divisas.

Generacion de liquidez a traves del riesgo proveedor.

Gestion de recobro de deudas no cubiertas por la poliza de
credito.



Estos servicios refuerzan el papel del broker como acompanante
del cliente en todas y cada una de las fases del ciclo del riesgo de
credito comercial. En un entorno economico dinamico, donde este
riesgo puede variar rapidamente, esta labor de acompanamiento y
seguimiento continuo resulta importante.

En definitiva, el papel del broker de seguro de crédito en la
intermediacion ha evolucionado desde una funcion tradicional
de distribucion hacia un rol estratégico, caracterizado por el
asesoramiento especializado, la gestion integral del riesgo y la
generacion de valor para las empresas. En un entorno econémico
cada vez mas incierto y complejo, su intervencion resulta esencial
para garantizar una adecuada proteccion frente al riesgo de impago
y para optimizar la gestion financiera empresarial.

Por ultimo, quisieramos asimismo destacar que el primer rasgo
diferenciador del broker, frente a otros canales de distribucion del
seguro, es que actua como asesorindependiente delcliente. En este
sentido, el broker analiza las necesidades especificas de la empresa
—en funcion de su sector, cartera de clientes, mercados en los que
opera, perfil de riesgo — para disenar una solucion aseguradora
a medida. Esta labor debe implicar un profundo conocimiento
tanto del negocio del cliente como de la oferta aseguradora tanto
nacional como internacional.

Para finalizar, un consejo profesional seria la sugerencia de contar
con la ayuda de un broker especializado en este riesgo empresarial.
Esunprimerpaso.Y un primer paso quiza note lleve inmediatamente
adonde quieres ir, pero te sacara de donde estas. Son los malos
pasos los que siempre acaban en malos finales.

9.3 Aseguradoras de crédito

El seguro de credito ha evolucionado, en las ultimas déecadas,
desde una solucion percibida como estrictamente aseguradora
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hasta convertirse en uno de los instrumentos mas sofisticados
de la gestion del riesgo de credito comercial. Lejos de limitarse
a indemnizar perdidas, articula un sistema continuo de analisis,
prevencion y recuperacion que permite a las empresas
desenvolverse en entornos complejos con un mayor grado de
certidumbre. Su aportacion no se agota en la proteccion, sino que
se extiende también a la financiacion, a la estabilidad del circulante
y a la capacidad de crecimiento.

Subrayadas las ventajas del producto, tambien debemos ser
conscientes, como aseguradores, de las criticas que clientes y
mediadores a menudo destacan en nuestra propuesta de valor.

La primera se refiere al coste, habitualmente percibido como un
gasto adicional directamente vinculado al volumen de negocio.
Bajo nuestro punto de vista, este enfoque, aunque totalmente
comprensible, puederesultar parcialsino setoman en consideracion
los efectos indirectos que el seguro genera sobre la actividad, entre
los que cabe destacar: la mayor capacidad de venta, lareduccion de
perdidas, la menor necesidad de provisionesy, sobre todo, elacceso
mas eficiente a la financiacion. En este sentido, las aseguradoras de
credito deberiamos realizar un mayor esfuerzo en incidir en todas
estas cuestiones a la hora de responder a las objeciones de precio,
maxime cuando disponemos de evidencias empiricas que avalan
estas afirmaciones.#’

La segunda critica, mas estructural, se refiere a la eventual retirada
o limitacion de coberturas en momentos de incertidumbre. Desde
la Optica del asegurado, esta dinamica genera una sensacion de
inestabilidad precisamente cuando la proteccion resulta mas

47- Euler Hermes encargo al Credit Management Research Centre de la University of
Leeds Business School un estudio independiente sobre practicas de gestion del credito
en 2.000 empresas de diez economias europeas, en el que se cuantifican estas ventajas
que ofrece el seguro de credito. Vease: Credit insurance supports companies' profitable
growth. An independent research study of 2,000 businesses in 10 European economies,
University of Leeds Business School / Euler Hermes, 2006.
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necesaria. Sin duda estas situaciones, que efectivamente se
producen, son las que generan un mayor cuestionamiento del
producto. Desde la perspectiva aseguradora defendemos la
necesidad de ajustar la exposicion ante la evolucion del riesgo
agregado, sin que ello suponga admitir una disfuncionalidad del
producto. Concebimos estos ajustes mas bien como un mecanismo
de equilibrio orientado a preservar la capacidad de proteccion en
el largo plazo. Sin embargo, aunque nuestro argumento pueda
resultar solido técnicamente, lo cierto es que esa sensacion de
inestabilidad por parte del asegurado no desaparece, y cabe
preguntarse si pueden encontrarse mecanismaos para conjugar los
intereses de unos y otros en tiempos de incertidumbre.

Bajo nuestro punto de vista existen dos elementos que pueden
facilitar enormemente esa confluencia de intereses. Por un
lado, la construccion de relaciones de largo plazo, mas alla
de las clasicas vigencias anuales de las polizas. Este marco
estrictamente anual dificulta la labor de planificar con la debida
anticipacion como atravesar ciclos de riesgo cuya duracion, con
frecuencia, excede ese horizonte temporal. Cuando la relacion
se ordena sobre plazos demasiado cortos, aumenta la tentacion
de responder a la incertidumbre con movimientos bruscos, lo
que puede terminar propiciando ajustes de cobertura mas
abruptos de lo que exigiria una vision verdaderamente ciclica.
Una relacion mas continuada en el tiempo, por el contrario,
permitiria absorber mejor las tensiones del entorno, acompanar
las distintas fases del ciclo con mayor racionalidad y ofrecer al
asegurado un marco de actuacion mas previsible y estable. Por
otro lado, la calidad y estabilidad de las coberturas no dependen
unicamente de la asuncion de riesgo por parte del asegurador,
sino tambiéen del grado de transparencia y de la calidad de la
informacion proporcionada por el asegurado. Cuanto mayor es
el nivel de visibilidad sobre la cartera de deudores, mayor es la
capacidad de anticipacion vy, por tanto, mayor el margen para
mantener o incluso ampliar coberturas en contextos complejos.
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El seguro de crédito despliega asi una de sus mayores fortalezas
cuando asegurador y asegurado colaboran de forma estrecha y
complementaria en la gestion del riesgo, sumando capacidades,
compartiendo informacion y construyendo decisiones mas
solidas y equilibradas.

Este enfoque relacional y colaborativo también invita a poner en
valor el papel esencial del mediador dentro del ecosistema. Su
funcion de acompanamiento y articulacion entre asegurador y
asegurado resulta clave para que el producto despliegue todo
su potencial. Al mismo tiempo, este marco sugiere que tambiéen
existe margen para seguir reforzando el alineamiento de esa
relacion, de modo que todos los intervinientes avancen con una
vision compartida de servicio, estabilidad, largo plazo y creacion
equilibrada de valor.

En definitiva, el seguro de crédito seguira siendo, con toda
probabilidad, una solucion optima para un gran numero de
empresas, por su capacidad para aportar estabilidad, apoyar
la financiacion y facilitar el crecimiento. Pero también cabe
pensar que podria funcionar todavia mejor si avanzara sobre
una logica mas decididamente orientada al largo plazo y sobre
una mayor alineacion de intereses entre asegurador, asegurado
y mediador. Desde esa perspectiva, mas que cuestionar el valor
del producto, se trata de identificar como reforzar sus virtudes y
hacerlo aun mas eficaz en un entorno econoémico cada vez mas
complejo.

9.4 Despachos de abogados

El seguro de credito no es una cobertura pasiva. Su utilidad real
depende en gran medida de como lo gestione el asegurado
antes, durante y despues del siniestro. Las siguientes conclusiones
resumen Los puntos mas relevantes para el gerente de riesgos:
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La poliza solo funciona si se cumple lo que exige. El derecho
a la indemnizacion no es automatico. Depende de que
el asegurado haya gestionado el credito con diligencia,
notificado el siniestro en plazo y colaborado activamente
con la aseguradora. Un créedito legitimo puede quedar sin
cobertura si se incumplen estas obligaciones.

La documentacion es la primera linea de defensa. El
expediente se construye desde el primer dia de la operacion
comercial, no desde elimpago. Contratos, pedidos, albaranes
y facturas bien conservados son la base sobre la que
descansa tanto la indemnizacion como el recobro posterior.

. Ante el primer impago, actuar de inmediato y no negociar por
cuenta propia. El gerente debe notificar a la aseguradora sin
demora y paralizar nuevos suministros al deudor. Cualquier
negociacion directa con el deudor —plan de pagos,
quita, aplazamiento— sin consentimiento expreso de la
aseguradora puede comprometer la cobertura.

. La franquicia no desaparece con la indemnizacion. El
porcentaje no cubierto permanece a cargo del asegurado,
que sigue siendo acreedor del deudor por esa fraccion.
Cuanto mayor sea la franquicia, mayor es el interés
economico directo del asegurado en el éxito del recobro.
La colaboracion con la aseguradora no termina cuando se
cobra la indemnizacion.

. En el concurso, los plazos no admiten error. Si el deudor es
declarado en concurso, el gerente debe comunicarlo a la
aseguradora de forma inmediata. La comunicacion tardia
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del crédito puede degradarlo a la categoria de subordinado,
con perdida practica de cualquier expectativa de recobro,
incluida la fraccion no cubierta por la poliza.

6. Elrecobro es un activo compartido, no un tramite ajeno. Los
importes que se recuperen del deudor reducen la perdida
neta del asegurado en la misma proporcion en que participo
en ella. El exito del recobro repercute directamente en
el resultado del siniestro vy, a largo plazo, en la prima de
renovacion. El gerente de riesgos tiene razones economicas
propias para implicarse en que la gestion posterior a la
indemnizacion sea eficaz.

En el seguro de credito, cobrar la indemnizacion depende tanto
de disponer de la cobertura como de gestionar correctamente el
credito desde el primer impago. La péliza protege frente al riesgo
de insolvencia, pero exige disciplina interna, documentacion y
coordinacion permanente con la aseguradora.
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10. Diccionario y glosario de téerminos
y abreviaturas

10.1 Principales abreviaturas del sector

Abreviatura | Término en inglés Término en espafiol

AAD Annual Aggregate Deductible | Franquicia anual
agregada

AWB Air Waybill Carta de porte aereo

B/L Bill of Lading Conocimiento de
embarque

D/A Documents against Documentos contra

Acceptance aceptacion

D/P Documents against Payment | Documentos contra
pago

DCL Discretionary Credit Limit Limite de credito
discrecional

DSO Days Sales Outstanding Periodo medio de
cobro

ECA Export Credit Agency Agencia de credito a
la exportacion

EPI Earned Premium Income Prima devengada

GWP Gross Written Premium Prima bruta emitida

ICC International Chamber of Camara de Comercio

Commerce Internacional
agers
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I

ILC Irrevocable Letter of Credit Carta de credito
documentaria
irrevocable

L/C Letter of Credit Credito documentario

LR Loss Ratio Ratio de siniestralidad

MGA Managing General Agent Agencia de
suscripcion

ML 7/ IMA Maximum Liability Indemnizacion
maxima anual

NBI Non-Binding Indication Propuesta no
vinculante

NQL Non-Qualifying Loss Pérdida no cualificada

OCDE / Organisation for Economic Co- | Organizacion para

OECD operation and Development | la Cooperacion
y el Desarrollo
Economicos

PD Protracted Default Mora prolongada

PD / LGD / | Probability of Default / Loss | Probabilidad de

EAD Given Default / Exposure at impago / Péerdida

Default en caso de impago

/ Exposicion en el
momento del impago

ROT Retention of Title Reserva de dominio

TCl Trade Credit Insurance Seguro de creédito
comercial

WTO Whole Turnover Poliza de volumen
total

XL / XoL Excess of Loss Exceso de pérdidas
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10.2 Diccionario

Aceptacion del crédito en el pasivo del cliente (Admission of the
claim in the insolvency proceedings) Reconocimiento del credito
del asegurado dentro del pasivo del procedimiento concursal o de
insolvencia del deudor. Suele operar como prueba de que el crédito
no ha sido impugnado y puede tratarse como pérdida asegurada.

Administrador concursal o mandatario judicial (Insolvency
administrator or court-appointed receiver) Organo, profesional
O representante nombrado en un procedimiento de insolvencia
para gestionar el pasivo, reconocer creditos o tramitar actuaciones
concursales. Su intervencion suele ser decisiva para acreditar la
pérdida.

Agencia de crédito a la exportacion / ECA (Export Credit Agency)
Entidad publica o con respaldo estatal que asegura o financia
operaciones de exportacion por cuenta o con garantia del Estado,
especialmente riesgos politicos y operaciones a medio y largo plazo.
En Espana esta funcion la desempena CESCE por cuenta del Estado.

Agencia de recobro (Collection agency) Entidad o profesional
especializado en recuperacion amistosa o judicial de créditos
impagados.

Agencia de suscripcion / MGA (Managing General Agent) Entidad
que suscribe y gestiona riesgos en hombre y por cuenta de uno
o varios aseguradores en virtud de un contrato de delegacion de
suscripcion o binder, sin asumir el riesgo en su propio balance.

Agravamiento del riesgo (Deterioration of risk) Empeoramiento
sobrevenido de la situacion financiera, juridica, comercial o crediticia
del deudor o de la operacion asegurada, susceptible de alterar la
valoracion del riesgo aceptado por el asegurador.

Ajuste de prima / Reajuste de prima (Premium adjustment)
Regularizacion de la prima al cierre del periodo de cobertura
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en funcion de la base pactada, como facturacion real, limites
mantenidos, exposicion efectiva o parametros equivalentes.

Amenaza de pérdida (Potential loss) Hecho, circunstancia o
informacion que permite prever razonablemente la posible
insolvencia del cliente o un deterioro grave de su comportamiento
de pago. Activa habitualmente las obligaciones de notificacion y
las medidas de mitigacion del riesgo previstas en la poliza, como la
suspension de nuevas entregas.

Ageing (Ageing report) Clasificacion de los saldos pendientes de
cobro por tramos temporales desde su vencimiento. Herramienta
basica de la gestion del crédito comercial y documento
habitualmente exigido en la tramitacion de siniestros.

Arbitraje entre comprador y vendedor (Commercial arbitration)
Mecanismo de resolucion de controversias en el que las diferencias
se someten a un arbitro o perito con formacion juridica, que resuelve
conforme a derecho.

Aviso de insolvencia provisional (Non payment notification)
Comunicacion temprana de impago al asegurador, tras el primer
vencimiento impagado o en fases iniciales de deterioro del deudor.

Beneficiario de la indemnizacion (Beneficiary of the indemnity)
Persona o entidad distinta delasegurado a la que puede abonarse la
indemnizacion, cuando exista autorizacion expresa del asegurador.

Bienes expedidos (Goods dispatched) Mercancias que han salido
de la posesion y control del asegurado y se hallan en transito o
puestas a disposicion del comprador, conforme a lo previsto en el
contrato de venta.

Bienes o servicios asegurados (Insured goods or services)
Productos vendidos o servicios prestados que, cumpliendo las
condiciones contractuales, pueden generar un crédito cubierto
frente a un comprador asegurado.



Bonificacion por baja siniestralidad (Low Claim bonus) Devolucion
odescuentode primacondicionadoaque laspéerdidasindemnizadas
se encuentre por debajo de un umbral pactadoy, en algunos casos,
a la renovacion de la poliza.

Calificacion crediticia del comprador (Buyer rating) Puntuacion o
grado asignado por el asegurador a cada comprador en funcion de
su solvencia, que condiciona la concesion de limites, la vigilancia
delriesgoy, en ocasiones, la tarificacion de la prima.

Carta de precancelacion (Notice of termination / non-renewal)
Medio formal de comunicacion exigido para la oposicion a la
prorroga tacita, la denuncia del contrato o determinados actos de
modificacion o terminacion.

Carta de crédito documentaria irrevocable (Irrevocable
documentary letter of credit) Compromiso irrevocable de un banco
de pagar hasta un importe determinado contra la presentacion de
los documentos exigidos.

Catastrofes naturales (Natural disasters) Manifestaciones de
fuerzas naturales fuera del control del asegurado, del comprador,
del garante o del gobierno, que pueden influir en el riesgo cubierto.

Cesion de derechos de crédito (Assignment of receivables)
Transmision a un tercero de los derechos de credito del asegurado.
Suele requerir consentimiento previo y escrito de la compania.

Clientes anénimos (Unnamed buyers) Comprador no nominado
individualmente para el que el asegurado puede fijar cobertura
dentro de los parametros autorizados por la poliza.

Coasegurado (Co-insured / joint insured) Entidad adicional
incluida formalmente como asegurada bajo una misma poliza. Su
existencia amplia el perimetro subjetivo del seguro.

Coaseguro (Co-insurance) Distribucion de un mismo riesgo entre
varios aseguradores, cada uno de los cuales asume una cuota
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determinada del riesgo, sin solidaridad entre ellos.

Cobertura ciega (Blind cover) Clausula de poliza que concede una
cobertura maxima cuando no se ha fijado un limite de credito para
el comprador y no existe informacion adversa conocida.

Cobertura inicial (First order cover) Cobertura que puede aplicarse a
operaciones iniciadas antes de que exista un limite de credito formal,
normalmente cuando se tratade un compradornuevo para elasegurado.

Cobertura run-in (Run-in cover) Inclusion bajo la poliza de saldos
pendientes existentes en la fecha de efecto de la cobertura o en la
fecha en que se solicita un limite.

Comprador privado (Private buyer) Entidad empresarial a la que
el asegurado vende bienes o servicios y que no es un comprador
publico ni esta controlada mayoritariamente por un gobierno.

Comprador publico (Public buyer) Entidad publica, organismo
estatal, empresa controlada mayoritariamente por un gobierno o
entidad cuyas obligaciones estan garantizadas por este.

Concurso de acreedores (Insolvency proceedings) Procedimiento
judicial espanol destinado a ordenar el pago a los acreedores de un
deudor insolvente. Constituye el supuesto tipico de insolvencia de
derecho a efectos del seguro de credito.

Condiciones de cobertura por pais (Country cover conditions)
Terminos o restricciones que el asegurador impone para aceptar
la cobertura sobre compradores situados en un pais determinado.

Consignacion / Ventas en consigna (Consignment) Situacion en la
que el comprador o consignatario recibe la posesion de los bienes
con obligacion de pagar al proveedor después de venderlos a un
tercero o de utilizarlos.

Contratofrustrado(Contractfrustration)Imposibilidadsobrevenida
de gjecutarocompletarun contrato comercialasegurado porcausas
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ajenas a la voluntad de las partes, habitualmente de naturaleza
politica, como embargos, revocacion de licencias o decisiones
gubernamentales.

Control de cambios (Exchange controls) Restriccion monetaria o
administrativa que dificulta o impide la libre transferencia de fondos
o divisas. Suele figurar entre las exclusiones de cobertura.

Convenio concursal (Composition agreement) Acuerdo entre el
deudor concursado y sus acreedores, aprobado judicialmente, que
puede incluir quitas y esperas y determina el importe finalmente
recuperable del crédito.

Corte de suministro (Stop supply) Momento a partir del cual las
nuevas entregas de bienes o prestaciones de servicios a un cliente
dejan de estar cubiertas, por existir impagos, insolvencia, amenaza
de pérdida o cualquier otro supuesto previsto en la poliza.

Cuestionario de crédito (Proposal form / credit questionnaire)
Documento precontractual que describe la actividad delasegurado,
distribucion de cartera, historico de pérdidas y procedimientos de
gestion de créedito.

Declaracion de ventas (Turnover declaration) Comunicacion
periodica del volumen total de ventas cubiertas o asegurables,
empleada para calculo o regularizacion de prima.

Declaracion de saldos (Outstanding balance declaration) Reporte
periodico del asegurado con el detalle de saldos vivos frente a
clientes cubiertos.

Deudavaliday legalmente exigible (Valid and legally enforceable
debt) Credito cuya existencia, legitimidad y exigibilidad pueden
acreditarse conforme a derecho frente al deudor, su representante
O SU sucesor.

Disputa comercial / Litigio (Commercial dispute) Controversia
formalizada por el comprador que puede impedir considerar
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la deuda como vencida o indemnizable mientras no quede
resuelta.

Documentacion exigida para la indemnizacion (Documentation
required for the claim) Conjunto de documentos que el asegurado
debe presentar paraacreditar cobertura, deuda, cuantia, insolvencia,
limites aplicables y cumplimiento de obligaciones contractuales.

Periodo medio de cobro / DSO (Days Sales Outstanding) Numero
promedio de dias que tarda una empresa en cobrar el dinero de sus
ventas tras emitir una factura. Es un indicador financiero clave para
medir la liquidez y la salud de la tesoreria.

Duracion maxima del crédito (Maximum credit term) Plazo
maximo de pago admisible para que una operacion pueda quedar
cubierta por la poliza.

Entrega(Delivery) Puesta de los bienes a disposicion delcomprador
o de quien actue por su cuenta, en el lugar y términos previstos en
el contrato de venta.

Exceso de pérdidas (Excess of loss) Cobertura o reaseguro que
indemniza las pérdidas por encima de una primera franja o franquicia
que permanece a cargo del asegurado o del cedente.

Expropiacion (Expropriation) Acto por el que un gobierno priva a
su propietario de bienes o derechos, pudiendo afectar al cobro o
cumplimiento de operaciones aseguradas.

Factoring (Factoring) Operacion por la que una empresa cede de
forma global o parcial sus cuentas a cobrar a un factor / banco
con descuento a cambio de liquidez inmediata; puede ser con o sin
recurso y puede ser asegurable con seguro de credito.

Facturacion asegurable (Insurable turnover) Volumen de negocio
elegible a efectos del seguro, una vez excluidas ventas intragrupo,
contado, sector publico, particulares no comerciantes u otras
operaciones no admisibles.
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Fecha de indemnizacion (Claims payment date) Momento en que
el asegurador debe abonar la indemnizacion, una vez verificados
el hecho asegurado, la documentacion requerida y la cuantia
indemnizable.

Fecha de vencimiento original (Original due date) Fecha acordada
de pago de una factura, antes de cualquier prorroga, aplazamiento
o modificacion posterior.

Forfaiting (Forfaiting) Compra sin recurso por una entidad financiera
de instrumentos de pago derivados de operaciones de exportacion,
normalmente a medio plazo, que traslada al adquirente del credito
el riesgo de impago.

Fraccionamiento de prima (Premium instalments) Pago de la
prima en varios vencimientos. La cobertura e indemnizacion no se
ven afectadas por este fraccionamiento.

Franquiciaanualagregada(Annualaggregate deductible) Importe
acumulado de pérdidas que queda a cargo del asegurado durante
un ano de seguro antes de que nazca el derecho a indemnizacion.

Franquicia por siniestro (Each and every loss deductible) Cantidad
fja deducida de cada indemnizacion individual antes de aplicar el
pago a favor del asegurado.

Fronting (Fronting) Estructura en la que un asegurador emite la poliza
y cede la totalidad o la mayor parte del riesgo a otro asegurador o
reasegurador, habitualmente por razones regulatorias o de licencia.

Garante (Guarantor) Tercero que garantiza total o parcialmente las
obligaciones de pago del deudor y frente al que pueden gjercerse
acciones de recobro o subrogacion.

Gastos de recobro (Collection expenses) Costes necesarios vy
razonables de recuperacion de crédito que se incorporan a la
pérdida asegurada con autorizacion del asegurador.
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Gran riesgo (Large risk) Categoria legal en la que se encuadra el
seguro de credito y que, atendiendo al tamano del tomador o a la
naturaleza del riesgo, permite plena libertad de pactos entre las
partes, sin aplicacion imperativa del regimen ordinario de la Ley de
Contrato de Seguro.

Guerra (War) Conflicto armado entre Estados, declarado o no,
habitualmente tratado como riesgo politico cubierto o como
exclusion especifica segun la poliza.

Hecho asegurado (Insured event) Acontecimiento definido
contractualmente cuya produccion abre la posibilidad de
indemnizacion, como insolvencia formal, insolvencia de hecho o
mora prolongada cubierta.

Importe indemnizable (Amount payable) Importe final a satisfacer
porelaseguradortrasaplicarporcentaje cubierto, limites, franquicias,
exclusiones, recuperaciones y deducciones contractuales.

Imputacion cronolégica de recobros (Oldest-first allocation of
recoveries) Criterio por el que los importes cobrados se asignan a
las facturas o vencimientos mas antiguos en orden temporal, salvo
autorizacion expresa en contrario.

Incoterms (Incoterms) Reglas de la Camara de Comercio
Internacional que definen las obligaciones, los costes y el punto
de transmision del riesgo entre vendedor y comprador en la
compraventa internacional.

Incumplimiento de pago (Payment default) Falta de pago por
parte del comprador en la fecha de vencimiento establecida en la
factura o en el contrato de venta.

Indemnizacion maxima anual (Maximum annual liability): Importe
maximo indemnizable bajo una poliza, individualmente considerada,
O en agregacion con otras si asi se pacta.

Inicio de cobertura (Attachment of cover) Fecha en la que la
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cobertura empieza a surtir efecto para cada operacion individual
asegurada, ya sea desde el pedido, la entrega, la expedicion o la
prestacion del servicio, segun lo pactado.

Insolvencia de derecho (Legal insolvency) Estado formal del
deudor derivado de concurso, quiebra, liquidacion, suspension de
pagos o situacion equivalente reconocida legalmente.

Insolvencia de hecho / mora prolongada (Protracted default)
Situacion en la que el deudor resulta manifiestamente incapaz de
atender sus pagos sin que exista declaracion judicial.

Cantidad maxima agregada de limites de crédito (Maximum
amount of credit limit decisions) Importe maximo agregado de
limites de credito a otorgar por la aseguradora segun poliza.

Limite de crédito (Credit Limit) Importe maximo de exposicion que
el asegurador admite cubrir respecto de un comprador concreto.
Constituye, junto con el porcentaje de cobertura, la base de calculo
de la indemnizacion.

Limite de crédito discrecional (Discretionary credit limit, DCL)
Facultad del asegurado para aprobar internamente determinados
riesgos hasta un maximo pactado, sin necesidad de autorizacion
nominativa previa del asegurador.

Limite de crédito no cancelable (Non-cancellable credit
limit) Limite de cobertura valida durante la vigencia pactada sin
posibilidad ordinaria de cancelacion por parte del asegurador.

Limite pais (Country limit) Capacidad maxima asegurable o
indemnizable asignhada a un pais concreto, sujeta ademas al limite
global de la poliza cuando asi se establezca.

Malus / Penalizacion por siniestralidad (Malus) Recargo adicional
sobre la prima cuando las péerdidas superan el ratio de siniestralidad
pactado, generalmente sobre la prima.
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Mercancias recuperadas (Recovered goods) Bienes que regresan
al control del asegurado tras el impago. Su valor de realizacion o
reventa debe deducirse del calculo de la pérdida.

Moneda de la poliza (Policy currency) Divisa en la que se fijan la
prima, los limites, el calculo de la indemnizacion y, en su caso, las
conversiones aplicables.

Moratoria(Moratorium)Suspensiongeneralde pagos,normalmente
decretada por un gobierno respecto de la totalidad o una categoria
de acreedores.

Negocio a corto plazo (Short-term business) Operaciones en
las que el asegurado concede al comprador un plazo de credito
normalmente de hasta un maximo de un ano.

Negocio a medio y largo plazo (Medium and long term business)
Operaciones en las que el plazo de crédito es superior a un ano.

No aceptacion de mercancias (Non-acceptance of goods)
Rechazo o falta de recepcion por el comprador de los bienes
enviados por el asegurado.

Notificacion de recobros (Notification of recoveries) Obligacion del
asegurado de comunicar sin demora cualquier cobro o recuperacion
posterior al siniestro o a la indemnizacion.

Parte no asegurada (Self-retained risk) Fraccion de la pérdida
o del credito que permanece siempre a cargo del asegurado por
aplicacion del porcentaje no cubierto, la franquicia, el exceso sobre
limite o una exclusion.

Participacion en beneficios (Profit share) Mecanismo por el que
el asegurado puede recibir una parte de las primas o beneficios
tecnicos de la poliza si se cumplen determinadas condiciones,
normalmente ligadas a la siniestralidad.

Pedido vinculante (Binding order) Pedido o contrato del que el
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asegurado no puede desligarse, aunque la solvencia delcomprador
se deteriore, pudiendo recibir cobertura bajo condiciones
predefinidas.

Pérdida (Loss) Dano economico sufrido por el asegurado por
impago del comprador, calculado conforme a la definicion
contractual aplicable.

Pérdida asegurada (Covered loss) Parte de la perdida que cumple
todas las condiciones de cobertura y resulta indemnizable bajo la
poliza.

Pérdida no computable (Non-qualifying loss) Importe por debajo
del cual una pérdida no da derecho a indemnizacion, permanece
integramente a cargo del asegurado y no computa a efecto de
franquicias agregadas.

Periodo de demora (Waiting period) Plazo pactado que
debe transcurrir antes de que el asegurado pueda solicitar la
indemnizacion.

Periodo maximo de extension / prorroga (Maximum extension
period) Plazo maximo durante el cual puede diferirse el vencimiento
inicial sin autorizacion de la aseguradora.

Periodo de fabricacion (Manufacturing period) Tiempo
comprendido entre la fecha del pedido y la entrega o expedicion
de los bienes.

Periodo de gracia / efecto retardado (Grace period) Intervalo
entre el anuncio y la efectividad de una reduccion o retirada del
limite de cobertura.

Periodo de run off (Run-off period) Extension temporal posterior al
vencimiento de la poliza durante la cual mantienen cobertura las
insolvencias o perdidas derivadas de operaciones nacidas durante
la vigencia del contrato.
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Periodo de seguro (Policy period / insurance period) Anualidad o
periodo de vigencia sobre el que se aplican los terminos negociados
en el contrato de seguro.

Plazo de entrega (Delivery period) Plazo pactado en el contrato
de venta para la entrega o expedicion de los bienes al comprador.

Poliza de segunda capa (Top Up policy) Cobertura adicional que
amplia la proteccion otorgada por la poliza primaria, normalmente
sobre el tramo no concedido o insuficientemente cubierto por el
asegurador de primera capa.

Poliza de comprador unico (Single buyer cover) Cobertura de
todas las ventas a crédito a un unico deudor, frente a alternativas
de cobertura global.

Péliza de proyecto unico (Single Risk cover): Cobertura de todas
las ventas a credito de un solo contrato / proyecto.

Polizade deudoresseleccionados(Selectedbuyerspolicy) Seguro
de crédito que cubre exclusivamente a determinados compradores
previamente seleccionados y aceptados hominativamente.

Poliza de Llimites no cancelables (Non-cancellable limits
policy) Poliza estructurada sobre limites de credito con garantia
de mantenimiento durante la vigencia pactada, salvo excepcion
contractual expresa.

Poliza por fecha de pérdida (Loss occurring policy) Poliza en la que
la cobertura depende de que la fecha de la pérdida se produzca
dentro del periodo de seguro.

Pdliza por nacimiento del riesgo (Risks attaching policy) Poliza
en la que la cobertura se vincula a la fecha de expedicion o envio,
que debe caer dentro del periodo de vigencia, aunque la péerdida
se manifieste después.

Poliza global (Whole turnover policy) Poliza de seguro de credito
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que cubre el total de las ventas a crédito del asegurado, frente a
modelos de cobertura selectiva, como single buyers o deudores
seleccionados.

Porcentaje de cobertura (Insured percentage) Proporcion de la
pérdida indemnizable asumida por el asegurador. El resto queda a
cargo del asegurado.

Prima (Premium) Precio del seguro pagado por el asegurado
para adquirir y mantener la cobertura, calculado habitualmente
mediante la aplicacion de una tasa sobre las ventas asegurables o
sobre los saldos declarados.

Prima provisional / Prima de depoésito (Deposit premium)
Cantidad inicial pagadera al comienzo del contrato, que sirve como
base econdmica del seguro antes de la regularizacion final.

Prima devengada (Earned premium) Prima generada fruto de
aplicar la tasa de prima al volumen de ventas o saldos asegurados.

Prima minima (Minimum premium) Cantidad minima obligatoria
que el asegurado se compromete a pagar anualmente
independientemente de la facturacion finalmente asegurada.

Procedimientos de crédito y recobro (Credit management and
collection procedures) Normas operativas del asegurado para
evaluar solvencia, fijar limites internos y recuperar impagos. Su
revision puede ser condicion previa para coberturas discrecionales.

Prérroga facultativa (Discretionary extension of due date)
Aplazamiento del vencimiento de pago que el asegurado puede
conceder al comprador por decision propia, dentro del periodo de
extension maxima pactado, sin autorizacion previa del asegurador
y sin perdida de cobertura.

Prérroga no facultativa (Non-discretionary extension of due date)
Aplazamiento del vencimiento que excede la facultad concedida al
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aseguradoyrequiere la autorizacion previay expresa delasegurador
para que la operacion mantenga la cobertura.

Quita y espera (Composition (write-down and extension))
Reduccion del importe del credito (quita) y aplazamiento de su
pago (espera) acordados con los acreedores, habitualmente en el
marco de un convenio concursal o de una reestructuracion.

Ratio de siniestralidad (Claims ratio) Cociente entre el coste de
los siniestros de un periodo (pagos, reservas y gastos, netos de
recobros) y las primas devengadas del mismo. Indicador basico de
la rentabilidad tecnica de la poliza.

Ratio de cobertura efectiva (Effective coverage ratio) Cociente
entre el cumulo de saldos vivos asegurados y el cumulo de limites
de cobertura concedidos por el seguro. Indicador basico de la
utilidad efectiva del seguro de credito.

Reclamacion formal al comprador (Formal demand for payment)
Requerimiento de pago cursado al deudor conforme a los mediosy
plazos contractualmente exigidos, en ocasiones mediante abogado
0 agencia de recobro.

Recobro (Recovery) Cantidad recuperada del comprador, de su
garante o de cualquier otra fuente enrelacion con la deudaimpagada.

Recobro posterior a la indemnizacion (Post-settlement recovery)
Cobro recibido después del pago de la indemnizacion, que debe
distribuirse segun las reglas de proporcionalidad y reparto pactadas.

Reserva de dominio (Retention of title) Derecho del vendedor a
recuperar o retener la propiedad de los bienes impagados, cuyo
ejercicio puede ser exigible antes de consolidar la pérdida.

Riesgo de ejecucion del contrato (Non-performance risk) Pérdida
derivada de la imposibilidad de ejecutar total o parcialmente el
contrato de venta o de prestacion de servicios.
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Riesgo cambiario (Currency risk) Riesgo derivado de la fluctuacion
de la moneda del comprador frente a otra divisa, que puede afectar
a su capacidad de pago.

Riesgo comercial (Commercial risk) Riesgo de deterioro de la
situacion financiera o de la solvencia de un comprador privado que
provoque impago o insolvencia y que no tenga origen politico.

Riesgo de conversion y transferencia (Transfer and convertibility
risk) Riesgo politico derivado de que el comprador no pueda
convertir moneda local o transferir fondos al exterior por decisiones
o restricciones ajenas al asegurado.

Riesgo de fabricacion (Manufacturing risk): Riesgo de pérdida que
puede sufrir el fabricante si el comprador cancela el pedido antes
de que los bienes sean entregados, siemprey cuando la produccion
ya haya comenzado.

Riesgo en tercer pais (Third country risk) Exposicion a riesgos
economicos o politicos en un pais distinto del pais del asegurado y
delcomprador, como un pais de transito o de ejecucion del contrato.

Riesgo post-entrega (Post-shipment risk / Post-delivery risk)
Riesgo de impago que surge después de la entrega o expedicion
de los bienes o de la finalizacion de la prestacion del servicio.

Riesgo pre-entrega (Pre-shipment risk / Pre-delivery risk) Riesgo
de insolvencia del comprador antes de la entrega o expedicion, o de
interrupcion politica de lafabricacion o prestacionantes de la facturacion.

Seguro de caucidn (Surety bond) Seguro por el que el asegurador
garantiza al beneficiario el cumplimiento de las obligaciones legales
o contractuales deltomador. Figura proxima al aval bancario y distinta
del seguro de credito, aunque comercialmente asociada a él.

Seguro de crédito a la exportacion (Export credit insurance)
Seguro que cubre el riesgo de credito asociado a la venta de bienes
O servicios a compradores situados en otro pais.
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Servicio de informacion crediticia (Credit information service)
Servicio prestado por una compania especializada que evalua
compradores y facilita informacion al asegurador para fijar limites
de credito apropiados.

Siniestro (Claim) Materializacion del hecho asegurado que origina
la obligacion de indemnizar conforme a los términos de la poliza.

Subrogacion (Subrogation) Derecho del asegurador, una vez
pagada la indemnizacion, a ejercitar las acciones y derechos del
asegurado contra terceros responsables hasta el limite de lo
abonado.

Suplemento (Endorsement) Documento emitido durante la
vigenciade lapolizaque modifica,ampliaorestringe suscondiciones
y queda integrado en el contrato.

Suscripcion de crédito (Credit underwriting) Proceso de analisis
de la situacion financiera del comprador por el asegurador antes de
fijar o revisar un limite del credito solicitado.

Tasa de aceptacion (Credit limit approval rate) Porcentaje
resultante de dividir el importe concedido por el asegurador
primario entre el importe total solicitado por el asegurado.

Umbral (Datum line / Threshold) Saldo por debajo del cual
determinados compradores no se incluyen en la poliza y por lo
tanto no son indemnizables.

Valor bruto de factura (Gross invoice value) Importe facturado por
bienes o servicios asegurados incluyendo, en su caso, impuestos
cubiertos, fletes, seguros y otros cargos incluidos en la factura,
conforme a la definicion de poliza.

Ventas excluidas (Excluded sales) Operaciones que no computan
a efectos del seguro, como ventas intragrupo, contado, organismos
publicos o particulares no comerciantes.
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Elriesgo de credito comercial es un gran desconocido parael publico
en general. Incluso entre gerentes de riesgos es una especialidad
que no siempre se domina suficientemente; sin embargo, condiciona
de forma decisiva el crecimiento y la solvencia empresarial.

Su gestion requiere conocimientos, informacion, procedimientos
estrictos y en ocasiones transferir dicho riesgo al mercado
asegurador. ;Que seria del comercio global y de la industria sin
el seguro de credito? ¢;Es un seguro o es una herramienta para la
gestion de dicho riesgo?, sin lugar a duda es ambos.

Este libro ofrece una vision completa y practica del riesgo de
credito. A traves de un recorrido completo que abarca desde sus
origenes hasta las actuales plataformas tecnologicas, se detalla
como gestionar adecuadamente este riesgo y como las soluciones
existentes protegen la liquidez, aportan estabilidad y permiten
crecer vendiendo con seguridad.

El contenido ha sido elaborado por profesionales con una larga
trayectoria en la gerencia de riesgos y especialistas lideres del
mercado de seguros, combinando en la exposicion un elevado
rigor técnico con un claro enfoque didactico. Por su nivel de detalle
y su orientacion practica, este manual, publicado por AGERS, aspira
a convertirse en el tratado mas completo elaborado hasta la fecha
en Espana sobre esta materia.
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