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ACTUALIDAD

La agencia internacional A.M. Best ha confirmado el rating
de solidez financiera A- (Excelente) de SOLUNION y su
calificacion crediticia de emisor a largo plazo de “a-", ambos
con perspectiva estable.

En su informe de 2017, A.M. Best destaca que SOLUNION
“mantiene una excelente capitalizacidn ajustada al riesgo,
con significativas reservas de capital para hacer frente a

los efectos de un contexto de insolvencias creciente, debido
a su gran base de capital y a su estrategia de suscripcion”.
El grupo “emplea una aproximacion de reservas prudente,

y una estrategia de inversion conservadora y de reaseguro
prudente para apoyar su soélido balance”. Ademas, la agencia
prevé que SOLUNION “mantenga una estrategia de gestion
de capital prudente para apoyar sus planes de expansion”.

A.M. Best confirma el rating A- de SOLUNION

El rating refleja “la importancia estratégica de SOLUNION
para sus accionistas —Euler Hermes y MAPFRE— como
suscriptor exclusivo de negocio de seguro de crédito en
Espafay Latinoamérica (excepto Brasil)".

A.M.Best espera que las perspectivas de rentabilidad de
SOLUNION se vean respaldadas por la mejora de condiciones
econdmicas en Espana, la expansion continua y prudente

en nuevos mercados, y la mejora de calidad de la cartera de
suscripcion apoyada por el robusto marco de suscripcion de
riesgos de Euler Hermes.

Financial SIrength Ratig gy
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A- Excelient

100 millones de vehiculos se
venderan en 2019

Las ventas globales de vehiculos superaran los 100 millones
de unidades en 2019, con China e India a la cabeza del
crecimiento en una industria que ha emprendido el camino

de la transformacion. Esta es una de las conclusiones que
SOLUNION destaca del informe publicado por Euler Hermes:
‘El Campeonato Mundial del Automadvil' El estudio examina las
tendencias globales del sector automovilistico, centrdndose en
cuatro dimensiones clave:

¢ Ventas. Se prevé que las ventas mundiales de vehiculos
alcancen los 95,8 millones de unidades en 2017 (+2,1 %) y 98,2
millones en 2018 (+2,5 %) antes de superar los 100 millones
de vehiculos en 2019. China e India compensaran con creces el
descenso de ventas en Estados Unidos y Reino Unido.

e Automavil eléctrico. La flota de vehiculos eléctricos podria
superar los 3 millones de unidades a nivel global en 2017.
Los lideres mundiales son China, Francia, Alemania, Reino
Unido y Estados Unidos.

¢ Rentabilidad. Los fabricantes japoneses de automéviles y los
proveedores italianos tienen la mayor rentabilidad.

¢ Innovacion. Alemania, Japdn y Estados Unidos son lideres
mundiales en |+D y tecnologia patentada. China es lider en
fusiones y adquisiciones de nuevas tecnologias.
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Balance de diez aiios de crisis
fmanciera global

La recuperacidn estd en marcha diez anos después del
comienzo de la crisis financiera.

e Grandes avances. Tres cosas se han hecho bien durante
este tiempo. En primer lugar, los lideres mundiales
consiguieron actuar con unidad para dar una respuesta
global a una crisis global; y lo mas importante, hablar
con una sola voz; en segunda posicidn, se reforzé
la regulacién financiera global con la adopcién
de importantes cambios macroprudenciales y de
supervision, como Basilea lll y Solvencia Il; y, por ultimo, el
mundo aprendié a ampliar su manera de pensar: los test
de estrés fueron generalizados y estandarizados durante
este periodo y los riesgos enddgenos y contagiosos
también fueron observados en detalle.

¢ Retos pendientes. SOLUNION también subraya algunas
de las cosas necesarias para asegurar que la economia
mundial continle su linea ascendente y pueda afrontar
futuros golpes, por ejemplo, la necesidad de seguir
promoviendo el uso responsable de las finanzas y la
introduccion de mejoras en la regulacién de forma
global. Otro reto es la busqueda de la simplicidad,
el pensamiento critico y la autorregulacion para
complementar el avance, a menudo con retraso, en la
naturaleza reguladora.




EDITORIAL

Y SUMARIO

Una década después del comienzo de la
crisis financiera global, la estabilidad y
la recuperacién econémica parecen ir
cobrando fuerza. Durante este tiempo, el
mundo ha tenido que superar numerosos
escollos, pero también hemos aprendido
muchas y buenas lecciones que han
supuesto avances significativos.

Ahora toca afianzar lo conseguido,
trabajando en las asignaturas que se hayan
podido quedar pendientes e incompletas en
este periodo, con el fin de asegurar que la
economia mundial continle su trayectoria
ascendente y esté preparada para capear
futuros golpes.

-

Un afio mas, A.M. Best ha vuelto a confirmar
gue somos un grupo bien capitalizado, sélido
y fuerte. Se trata de una magnifica noticia
gue nos impulsa a seguir avanzando en
nuestra estrategia. Y es que desde 2013,
SOLUNION se ha convertido en testigo y
motor de la evolucién empresarial, aportando
informacion y soluciones para que muchas
compahias puedan realizar operaciones
comerciales seguras. A esas soluciones se

Un prometedor futuro por delante

suman ahora los productos de cobertura
transaccional que damos a conocer en estas
paginas, desarrollados para mitigar riesgos
politicos y de impago asociados al comercio y
a la financiacion internacional.

La comunicacién es un eslabdén importante
para el éxito de cualquier negocio y

parte fundamental de su estrategia.

Por ello, hemos querido dedicarle una
atencion especial en estas pdginas, tanto
en la entrevista a nuestra Directora de
Comunicacién como en las tendencias,
analizando el papel de los “influencers”
como nuevos lideres de opinidn.

El mejor plato lo pone nuestro cliente, en
esta ocasion el Grupo Dulcesol, con su
importante proyecto de crecimiento en

el mercado exterior. Dirigimos, ademas

la mirada hacia la evolucion de las
insolvencias empresariales, que viene
marcada por un doble patrdn: el equilibrio
a nivel mundial y las tendencias desiguales
por regiones, y también conoceremos cudles
son los principales impulsores y amenazas
del crecimiento mundial.

Fernando Pérez-Serrabona, Director General de SOLUNION

Edita:
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“La comunicacion de SOLUNION
estd totalmente alineada con
nuestro plan estratégico y con los
objetivos de negocio™

Eva Munoz, Directora Corporativa de Comunicacion de SOLUNION

. ¢Cudl es la importancia de la comunicacion en las
organizaciones empresariales, hoy en dia?

La comunicacién es fundamental y estratégica
para cualquier compania. Es un area que ha ido creciendo en
relevancia, desempena un papel basico desde el origen: dar a
conocer quiénes somos, como trabajamos, nuestros valores,
nuestros objetivos, nuestra estrategia, nuestros productos
0 nuestras personas; conectar con el mercado, construir y
mantener una reputacion, avanzar, crecer, consolidarse y seguir
contando la evolucion en el tiempo... Nada de eso seria posible
sin una buena estrategia de comunicacidn, con un mensaje
coherente y homogéneo, y una organizacién convencida de su
gran importancia.

B S: ;Qué tiene de especial la comunicacion en el mundo del
seguro y, particularmente, en el seguro de crédito?

En este sector existe un modo especial de hacer
comunicacion, pero lo que todas las companias tenemos en
comun, es el afan de adaptarnos constantemente a las nuevas
tendencias, acercandonos cada vez mads a nuestro publico
objetivo y conectando con él. Durante mucho tiempo se ha
hablado del seguro como un sector tradicional en términos
de comunicacion, pero lo cierto es que el enfoque al cambio y
su apertura a las nuevas tendencias y a la innovacion es muy
fuerte. Y se esta notando, hay ejemplos muy claros de ello.
Centrandonos en un ramo tan especifico como el seguro de
crédito, las acciones novedosas y adaptadas a la era digital,
son también notables. El sector es cada vez mas activo a la
hora de comunicar.

® 5: ;Como definiria la estrategia global de comunicacion de
SOLUNION?

La comunicacion de la compania esta totalmente alineada
con nuestro plan estratégico y con los objetivos de negocio. No



puede ser de otra manera si queremos
transmitir un mensaje claro y coherente.
Partimos de la transparencia y la
vinculacion con todos nuestros publicos,
eny desde todos los canales, incluido

el interno: nuestros empleados son

los principales artifices del éxito de
SOLUNION y una via de comunicacion
privilegiada de la compania con

el exterior.

u S: ;Cual es el mensaje con el que
SOLUNION quiere que sea reconocida en
el mercado?

Tenemos una vision: ser el socio de
referencia en el ambito del seguro de
crédito y servicios asociados al mismo
en Espafna y Latinoamérica. Buscamos
proporcionar una oferta diferente, flexible
y novedosa, a partir de una conexién
estrecha con nuestros clientes.

Nos gusta decir que somos una
compania joven que acumula una
experiencia enorme. Eso es lo que nos
hace fuertes y es lo que queremos
transmitir: experiencia y modernidad,
con un espiritu innovador que estd en
nuestros valores y que nos hace mirar
siempre mas alld para proporcionar el
mejor conocimiento de los riesgos y del
mercado, la mayor calidad de servicio y
una oferta global.

u S: El objetivo de su revista corporativa
es ayudar a las empresas a optimizar
su actividad comercial. ;Cree que la
informacion es el mejor camino para
lograr operaciones seguras?

Cuanta mas informacion, mejor, sin
duda. A la hora de desarrollar cualquier
actividad comercial, es importante ir con
pies de plomo, conocer con quiény en

“Buscamos
proporcionar una oferta
diferente, flexible y
novedosa, a partir de
una conexion

estrecha con nuestros
clientes”

gué contexto de mercado trabajamos.
Que haya expertos que vigilen y nos
adviertan de posibles riesgos, da mucha
tranquilidad. Y también la otorga el saber
que, en caso de problemas en el cobro, el
impacto de la pérdida se ve minimizado.

Teniendo en cuenta que gran parte de las
insolvencias se producen por situaciones
de impago, la informacién, el seguimiento
permanente de la cartera de riesgos y

la labor proactiva de la aseguradora, es
un servicio integral muy necesario que
merece la pena tener en cuenta.

u S: Desde su punto de vista, ;qué
impacto han tenido las redes sociales
sobre la comunicacion en las empresas?
¢En qué medida han incorporado estos
canales en sus planes de comunicacion?
Las empresas que lideran los
mercados y sectores son aquellas que
han sabido o estan sabiendo adaptarse a
la disrupcidn tecnoldgica y adelantarse
al futuro que estaba por llegar. Las redes
sociales forman parte de esa disrupcion
en el sentido de que han revolucionado
totalmente el mundo de la comunicacién.
Las redes son consultadas masivamente
y desde nuestros perfiles sociales,
buscamos dar informacion de calidad,
acorde con nuestros valores y reputacion.

Hoy en dia, con las redes sociales, hay una
facilidad brutal para interrelacionarse,
opinar, comentar, cuestionar... Tenemos
una oportunidad extraordinaria para
conocer las necesidades y conectar
directamente con nuestro publico de
interés, pero hay que gestionarlo muy
bien, ser coherentes y transparentes,
responder de forma adecuada y superar
continuamente las expectativas. Es lo que
tratamos de hacer en SOLUNION desde
nuestros distintos perfiles.

® S: ;Qué papel cumple la comunicacion
interna en las empresas para alcanzar
buenos resultados? ;Como articulan, en
su caso, esta faceta?

Como decia antes, los empleados
son nuestro principal activo y la
comunicacion interna, tan importante
como la externa. Las acciones que
llevamos a cabo tienen que ser conocidas
por nuestros empleados. De otro modo,
es dificil proyectar una comunicacion
coherente al exterior.

Trabajamos permanentemente para
mejorar nuestras vias de contacto con
los equipos, pero no solo desde las
herramientas “oficiales” de comunicacion
interna como pueden ser intranet,
boletines y cartas internas, sino también
con relaciones interpersonales, de
responsables a equipos, de forma lo
mas horizontal posible, implicando a
todos en los proyectos, y celebrando y
reconociendo logros conjuntos.

El compromiso es una responsabilidad

mutua: de la empresa y del trabajador, y
buscamos implicaciéon de todas las areas
de la organizacion para, entre todos,
construir nuestra reputacion.

= S: Desde su Area también ponen el
foco en la comunicacion de las acciones
de RSC. ;Qué mensaje quiere compartir
SOLUNION, en este ambito?

En SOLUNION existe un
equipo dedicado a impulsar la RSC.
Comunicacion actua de altavoz para dar
a conocer su actividad, para implicar
y mover a la accién. Nuestra politica
de RSC sienta las bases de nuestra
contribucion a la mejora social a través
de los diferentes ambitos de la compainia.

Entendemos la RSC como el compromiso
de contribuir al desarrollo sostenible,
construyendo desde nuestros valores,
relaciones estables y equitativas con
nuestros grupos de interés. Igual que
nuestros accionistas, en cuya base
fundacional esta el espiritu de la
responsabilidad social corporativa,
somos conscientes de nuestra
responsabilidad con la sociedad y con
el entorno.

Una estructura
bien organizada

S: (Como se coordina la
comunicacion de una compaiia
con presencia en diferentes
paises?

E.M: Estamos consiguiendo una
estructura bien organizada. El
equipo corporativo, desde Madrid,
mantiene una relacion constante
con los comunicadores de cada
pais de Latinoamérica en el que
SOLUNION estd presente.

Transmitimos un mensaje Unico
respetando las peculiaridades

de cada mercado y dotandoles

de autonomia, con una base de
politicas y reglas comunes y
compartidas, que nos dan imagen
y fuerza como entidad global

con una sola voz para responder
hacia el exterior ante cualquier
necesidad, surja donde surja.

En este sentido, nos ayuda mucho
la experiencia global y el apoyo de
nuestros accionistas en términos
de comunicacién. Ademas, la
cultura compartida es parte de
nuestra identidad y fomentamos
un clima de confianza y trabajo
colaborativo entre todos los paises.
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OBJETIVO

SOLUNION inicia operaciones en Costa Rica

De la mano de MAPFRE, SOLUNION inicia su actividad en
Costa Rica, un pais que crece a buen ritmo. Desde ahora,
las empresas costarricenses podran acceder a las soluciones
y servicios de SOLUNION para cubrir los riesgos en sus
operaciones comerciales a crédito.

P T el K. W B ' Buenas
' perspectivas

on Costa Rica ya son 10 los paises
Cde la regién en los que SOLUNION : s L
ofrece sus soluciones y servicios & = - @  Costa Rica cerr6 2016 con un
de seguro de crédito, con una oferta a - = i : . balance muy positivo. Mientras las

medida para companias de todos los ) T Y economias latinoamericanas se
tamanos y sectores de actividad. . E T T contrajeron en promedio el 1,1%,
; i - — : la costarricense crecié el 4,3 % en
SOLUNION inicia su actividad en i | Ty @ linea con el prondstico anunciado
Costa Rica de la mano de MAPFRE, i 7 o : oo b por las autoridades monetarias a
su accionista al 50 % junto a Euler o principio del ano, segun datos del
Hermes. Desde ahora, las empresas , — £ Banco Central de Costa Rica. Entre
costarricenses podran acceder a la oferta — M . ¢ Otros factores, esta progresion
de seguros y servicios de SOLUNION para - ] = B fue el resultado de una mayor
cubrir los riesgos en sus operaciones o el ' ; demanda interna (consumo de los
comerciales a crédito. De esta manera, B o ' o hogares) y externa de servicios
pueden asegurar el crecimiento de su (dinamismo del sector turistico).
negocio tanto en el mercado doméstico
como en el internacional. El Banco Central también logré

cumplir en 2016 con la meta de

MAPFRE Costa Rica es la entidad inflacién. La cifra final del indice

que emite las pélizas de seguro de 2016: de Precios al Consumidor (IPC) fue
crédito para las empresas locales, del 0,7%. El intercambio comercial
mientras que SOLUNION México se 0 de Costa Rica con sus socios
encarga de proporcionar el servicio de + 4 y 3 A) comerciales mejoro, igualmente,
mantenimiento y gestion de riesgos. con un déficit de cuenta corriente
del 3,5% del PIB, un punto menos
e o e Previsiones 2017: B e
buen ritmo”, afirma Fernando Pérez- 0 interés tuvo otro visto bueno al
Serrabona, Director General de + 3 ) 9 /0 igual que la contencidon del gasto.
SOLUNION. “Su posicion estratégica en
el continente americano y su evolucién Segun las previsiones del
econdmica positiva durante los ultimos sope n Banco Mundial, el PIB de Costa
anos, plantea un futuro prometedor DefICIt cuenta Rica crecerda un 3,9 % en 2017,
para las empresas, con posibilidades de H . manteniéndose en un nivel alto
negocio crecientes tanto internamente corriente 20 1 6 después del 4,3% del ano 2016.
como con otros paises de la region. 3 5 (y d l P I B Ademas, la I!’]S.tItUCIOH c'opfla en
En SOLUNION queremos acompanar ) 0 e que los servicios de actividades
esta evolucidn, convirtiéndonos en el profesionales, cientificas,
socio de confianza para las empresas técnicas y de apoyo fortalezcan
locales, ayudandolas a llevar cabo . el crecimiento, unidos a un sector
satisfactoriamente sus operaciones IPC 2 01 6 turistico muy dinamico y a un

comerciales y asegurando el desarrollo marco democratico estable.

de su negocio”, concluye. O 7 %
’
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PRODUCTO

Nuevos productos TCU

SOLUNION entra en el mercado de seguros de crédito a
medio y largo plazo, con pélizas disefiadas a medida para
mitigar riesgos de impago y politicos asociados al comercio y
la financiacién internacional.

on el fin de que sus clientes
C actuales y futuros puedan gozar

de la mejor proteccion para hacer
crecer sus negocios, SOLUNION incorpora
en su oferta la emisidn de los productos
de la Transactional Cover Unit (TCU) de
Euler Hermes, su accionista 50/50 junto
con MAPFRE.

Se trata de pdlizas disefiadas a medida
para mitigar riesgos de impago y riesgos
politicos tales como los derivados de
interrupcion del contrato, financiaciones
bancarias u operaciones a crédito, tanto
en el corto como en el medio y largo plazo.

A menudo, la creciente complejidad del
comercio y la financiacién internacional
se ve acompanada de cambios en los
tipos y niveles de riesgos asociados,
incluyendo cambios inesperados en el
riesgo politico. Estos riesgos impactan
en diversos actores como instituciones
financieras, inversores y empresas,

en el dmbito de las transacciones
internacionales.

Las soluciones TCU pueden proteger
a medianas entidades y grandes
companias, multinacionales, fabricantes

de bienes de equipo, empresas de
importacion y exportacion con amplios

plazos, bancos e instituciones financieras,

de los riesgos asociados al comercioy a
la financiacién internacional.

Ventajas de las
soluciones TCU

 Pélizas a medida que pueden ser
multipais y multicomprador.

» Hasta 8 anos y 100 millones
de euros de cobertura. Para
transacciones especificas es
posible aumentar el plazo.

« Limites de crédito no cancelables
durante el periodo de la pdliza.

» Permiten aprovechar atractivas
oportunidades de financiacion,
comerciales o de inversidn en
mercados internacionales.

Seguro de crédito
a medio y largo
plazo

“Desde el nacimiento de
SOLUNION en 2013, nos habiamos
centrado en llevar al mercado

las mas sofisticadas soluciones
para la cobertura del riesgo de
crédito comercial a corto plazo.

El lanzamiento de coberturas
transaccionales (TCU) supone

la irrupcion de SOLUNION en el
mercado del seguro de crédito a
medio y largo plazo, aportando
ademas capacidad en riesgo
politico”, indica Felipe Buhigas,
Director Comercial y de Marketing
Corporativo de SOLUNION.

“Incorporar a nuestra
oferta esta gama de
productos, refleja
nuestra estrategia
de adaptacion rapida
y permanente, para
proporcionar las
soluciones mas
adecuadas a las
necesidades de
nuestros clientes”
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A FONDO

Las insolvencias se polarizan:
equilibrio a nivel mundial y tendencias
regionales desiguales

Aunqgue se prevé una reduccién de las insolvencias mundiales de -1 % este ano y un aumento
de +1 % en 2018, tras tres anos de caidas significativas en nimero (-13,6 % en 2014, -8,4 % en
2015y -4 % en 2016), la tendencia presenta una faz desigual por regiones.

Por otro lado, la acumulacién de liquidez consiguidé un nuevo récord el pasado ano. Las
empresas no financieras alcanzaron 7.000 millones de délares de efectivo al terminar 2016 y el
DSO se situd, de media, en 64 dias.

pesar del nuevo récord alcanzado Panorama de las insolvencias crisis de 2008. Tras tres anos de caidas
Apor las empresas no financieras en  Mientras se espera que las insolvencias significativas en el porcentaje (-13,6 %
cuestién de liquidez, los continuos mundiales se reduzcan un -1 % este en 2014,-8,4 % en 2015y -4 % en 2016),
retrasos en los pagos y el fuerte aumento  ano antes de aumentar un +1 % en la imagen global de las insolvencias
de las grandes insolvencias (las que 2018, en paralelo, 20 paises podrian destaca por su equilibrio y, a la vez,
afectan a companias con una facturacion registrar mas insolvencias en 2017 que por las tendencias desiguales en las
superior a los 50 millones de euros), la media alcanzada en el periodo pre diferentes regiones.

demuestran que el escenario econdmico
actual no estd exento de riesgos.

s
25%—

e 3%

Frente al contexto de estabilidad

generalizada y en un momento en el que 20%-
la recuperacién econémica por fin ha

comenzado a tomar impulso, los riesgos ) - ="
y las divergencias estan al acecho

previsiones

Los problemas se agravan cuando las
concentraciones de liquidez en algunas ;
regiones e industrias alcanzan nuevos o% -
topes, y la severidad y la frecuencia de

las grandes quiebras crecen. Las grandes 0% -
insolvencias en los sectores retail y
servicios, especialmente en Estados
Unidos; el aumento de las quiebras en
China y Brasil, y los retrasos en los pagos
en China y en el sector aeronautico a
nivel mundial, son otras de las amenazas.

Estas son algunas de las claves que,
como resumen de la situacion, SOLUNION -20%— 4%

ha extraido del dGltimo informe de 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
su accionista, Euler Hermes, sobre

comportamientos de pago, insolvencias y l Morth America ndex l Asia-Pacific Index Western Europe Index
liqUidezv titulado .ngh Stakes Game'. l Africa & Middle East Index Central & Eastern Europe Index Latin America Index

17f 18f |

Global Insalvency Index

Kl S solunion



Prevision mundial equilibrada

e Engeneral, se espera que los
niveles de insolvencia bajen un
-1 % en 2017 y aumenten un
+1 % en 2018.

Tendencias regionales desiguales

e Persistente y generalizada
subida de las insolvencias en
Latinoamérica (+8 % en 2017 y
+11 % en 2018), Africa (+10 % y
+6 %) y Asia-Pacifico (un +3 % en
ambas anualidades).

» Datos planos en Norteamérica en
2017 (0 %). En 2018 subirian un
+5 %, tras 7 anos de caidas.

e Ritmo lento en la caida de
las insolvencias en Europa
Occidental: -5 % en 2017,-2 % en
2018 (-7 % en 2016).

» En Europa Central y del Este (con
un+1 %y un -6 %), los problemas
de Rusia, Polonia y Turquia
ensombreceran las pequenas
mejoras de otros paises en 2017.

La doble cara de las insolvencias

Mapa de Insolvencias de Euler Hermes
(Nivel y cambios en 2017)

Taiwan (+15%)
Hong-Kong (+8 %)
Polonia (+8 %)
Rusia (+8 %)

Muy deteriorado
Por encima
del +5 %

Reino Unido (+5 %)
Corea del Sur (+3 %)
Austria (+1 %)
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Grandes insolvencias al alza

Los datos mundiales también apuntan a
una fuerte subida (+68 %) de las grandes
insolvencias en el primer trimestre

de 2017. Alrededor de 74 companias
con una facturacion superior a los

50 millones de euros se declararon
insolventes en los tres primeros meses
del ejercicio (30 mas que en el mismo
periodo del afo anterior). La facturacién
acumulada de estas empresas
insolventes ascendid un +34 % hasta los
19.100 millones de euros.

Las 20 insolvencias de mayor tamano
representaron el 70 % del total, es decir,
13.400 millones de euros de facturacion
acumulada. Como notas destacadas,
ocho de estas insolvencias ocurrieron en
Estados Unidos y Europa experimentd

la mayor progresion: mdas de un tercio
de las grandes insolvencias mundiales
del primer trimestre tuvieron lugar en el
Viejo Continente.

Datos por paises o regiones

49 empresas europeas cerraron sus
puertas durante el primer trimestre de
2017, mas del doble que en el primer
trimestre de 2016 (24). En Europa Central
y Oriental, los volumenes acumulados

de las grandes empresas insolventes
registraron un fuerte aumento del

112 %, con 24 firmas en bancarrota
(frente a 9 en el primer trimestre de
2016). En su mayoria, estos casos se
concentraron en Rusia (10) y Polonia (10).
En Europa Occidental, se contabilizaron
25 quiebras importantes, un +66 % mas
en comparacion con el primer trimestre
de 2016, pero con una distribucién mas
uniforme entre los paises de esta zona.
En el caso de Espana, las insolvencias se
redujeron un -5 % hasta finales de marzo
y en -15 puntos porcentuales de media
desde 2015.

En las regiones de Asia-Pacifico y de
América del Norte, las principales
insolvencias en este periodo afectaron
a13(+30 %)y 12 (+20 %) empresas,
respectivamente. El volumen de

negocio acumulado de las compafiias
norteamericanas insolventes sumo casi
la mitad del total global (46 %) con un
importe de 8.700 millones de euros,
aunque el ritmo de crecimiento fue del

8 % (+665 millones de euros). De los 12
colapsos registrados en esta region, 10 se
localizaron en EE.UU. En cuanto a Asia-
Pacifico, las insolvencias de gravedad
global se intensificaron y los ingresos
acumulados aumentaron un 45 %, llegando
a los 2.500 millones de euros. En menor
medida, otras 4 grandes insolvencias en
Japon oscurecieron el panorama.

La situacion de América Latina

sigue mejorando. No se registraron
insolvencias importantes en el primer
trimestre de 2017, en comparacion

con las 10 de los tres primeros meses
de 2016. Oriente Medio y Africa
tampoco experimentaron insolvencias
importantes, como ocurrid en el primer
trimestre de 2016.

Evolucion por sectores

En cuanto a la evolucion por sectores,
servicios y retail contabilizaron el mayor
nimero de grandes insolvencias en el
primer trimestre de 2017: 17 (desde las

Principales
magnitudes

Las grandes insolvencias a nivel
mundial aumentan un +34 %, hasta
los 19.100 millones de euros.

Las 20 insolvencias mas grandes

suponen el 70 % del total mundial,

con una facturacion acumulada de
13.400 millones de euros.
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10 registradas en el primer trimestre de
2016) y 14 (frente a 5), respectivamente.
En estos sectores, la facturacion
acumulada de las empresas insolventes
en el primer trimestre fue, por este
orden, de 6.200 millones de euros (+579
%) y de 5.200 millones de euros (+477 %).

La industria del metal y el sector
agroalimentario sufrieron también
grandes pérdidas en este periodo,
aunque en menor medida. Metal sumo
10 insolvencias importantes (sobre 7 en
el mismo periodo del afio anterior) que
representaron 2.200 millones de euros
en cifras acumuladas. En contraste, los
sectores farmacéutico y de informatica/
telecomunicaciones resistieron y no
contabilizaron quiebras en el primer
trimestre de 2017; y transportes
experimenté un ligero aumento en cuanto
a casos y volimenes acumulados.

Las empresas deberan estar atentas

al efecto dominé de estas grandes
insolvencias, ya que la severidad esta
empeorando. Esto podria generar una
reaccién en cadena en los proveedores a
lo largo de la cadena de abastecimiento.
Por ejemplo, las insolvencias del sector
retail en Estados Unidos y Reino Unido
podrian impactar a otros sectores como
el de electrdnica, manufacturas y textil.

Acumulacion de liquidez, nuevo récord
El acopio de fondos liquidos consiguid
un nuevo récord el pasado ano. Las
empresas no financieras alcanzaron

7 billones de dédlares de efectivoy
equivalentes de efectivo en sus balances,
al terminar 2016. Con una subida del
+2,9 % en comparacion con 2015 y

del +34 % con 2010, la liquidez de las
empresas en el mundo se ha duplicado
(desde los 3.500 millones de dédlares) a
partir de la crisis financiera de 2008 y,
ahora, supone el 9,5 % del PIB mundial,
en comparacion con el 6,1 % de 2007.

Las dindmicas y los riesgos
macroecondémicos y financieros
desiguales han dado lugar a diferentes
comportamientos relacionados

con la liquidez entre regiones. Por
ejemplo, la severa recesion en Brasil
impulsé la acumulacion de efectivo en
Latinoamérica Latina. Por el contrario,
la acumulacion de liquidez continud
creciendo en las companias asiaticas y
norteamericanas y, en menor medida, en
las de Oriente Medio y Europa del Este.

En cuanto a sectores, la industria
tecnoldgica es la maquina mas potente de
hacer efectivo, sobrepasando a petréleoy
gas, y al sector de la automocion. Esto se
cumple especialmente en Estados Unidos,
donde el sector tecnolégico supone el

71 % del total de liquidez de la industria
mundial. De hecho, de un total de 2.100
millones de ddlares que acumulan las

S solunion

empresas, 916.000 millones de délares
(44 %) estan concentrados en el sector,
especialmente en los cinco gigantes
tecnoldgicos: Apple, Microsoft, Alphabet,
Cisco y Oracle. Juntos han acaparado
565 millones de délares de liquidez al
acabar 2016, una cantidad superior a la
liquidez combinada de las companias
no financieras de Alemania y Reino
Unido. Por el contrario, dos sectores se

enfrentaron a una fuerte caida en 2016:
magquinaria y equipo (con -278.000
millones de délares) y equipamiento del
hogar (-104.000 millones de délares).

Periodo medio de pago (DSO)

En un contexto de grandes insolvencias y
acumulacidn de liquidez, puede resultar
inevitable que el comportamiento de pago
de una compania siga siendo complicado.

Claves en liquidez

Desde la crisis financiera de 2008, la liquidez de las
empresas se ha duplicado en el mundo, hasta suponer casi
el 10 % del PIB mundial

Las companias estadounidenses acaparan el 30 % de esta
liguidez; las chinas doblan sus cifras desde 2010

Cambios en la acumulacion de liquidez entre 2015y 2016
(Variaciones en el monto total de efectivo empresarial por paises)
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De media, las empresas del mundo
tuvieron que esperar 64 dias para recibir
sus pagos en 2016 y un cuarto de ellas
que sus pagos fueran abonados, como
promedio, en 88 dias lo que suponia

una mejora de dos dias frente a 2015.
Por ultimo, un 9 % de las empresas
mundiales tuvo que aguardar mas de
120 dias de media para obtener el pago.
Los prondsticos apuntan a que el periodo
medio de pago mundial (DSO por sus
cifras en inglés) se estabilizara en una
media de 64 dias en 2017.

En Europa Occidental, la media de
espera ha repuntado, aunque de forma
lenta (+1 dia, hasta los 61 dias). En
general, el nivel de DSO ha mejorado

en los paises mediterraneos, en los

gue tradicionalmente se ha situado por
encima de la media. En el extremo mas
favorable se situan Austria, Alemania,
Suiza, Dinamarca, Noruega, Reino Unido
y Suecia. Todos estan muy por debajo del
promedio global de DSO de 64 dias.

Otro grupo de paises (entre los que
figuran Portugal, Bélgica, Franciay
Espana) han mantenido su DSO dentro
de un plazo de diez dias por encima del
promedio mundial (64 dias). En concreto,

Espafa registra un nivel de DSO de 75
dias, con un incremento de 7 dias sobre
2016. Por su parte Italia y Grecia han
visto pocos cambios en su DSO por
encima de 85 dias en 2016.

Nueva Zelanda, Austria, Holanda,
Dinamarca, Estados Unidos, Suiza

y Australia registran los DSO mas

cortos (42, 44, 46, 48, 49, 49 y 50 dias,
respectivamente); por el contrario,
Turquia, Italia, Grecia y China son los
cuatro paises que mas tardan en llevar a
cabo sus pagos (80, 85, 88 y 89).

En el mundo, los principales sectores
industriales como el quimico, la
construccion, TIC y maquinaria,
registran niveles de DSO por encima de
la media mundial. El sector del metal,
sin embargo, tuvo un nivel de DSO de

56 dias. Las empresas que operan

en actividades con outlets minoristas
(como alimentacion, bienes del hogary
transporte), suelen cobrar antes que la
media mundial de 64 dias. El frenético
nivel de actividad del sector aerondautico
ha elevado el DSO y los requerimientos
de activo circulante desde 2012 (con +8 y
+16 dias, respectivamente).
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En Esparnia

Las insolvencias se redujeron en el
primer trimestre de 2017

En 2016, el DSO se situd en

75 dias

11 dias por encima de la
media mundial

. 3

En Latinoamérica

En 2016, en Brasil el DSO mejord
hasta fijarse en

61 dias

Persiste y se generaliza la
subida de las insolvencias

+8 % en 2017
+11 % en 2018
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CON

EXPERIENCIA

“El peso del crecimiento a
medio plazo ha de venir de
mercados exteriores”

Rafael Juan,
Consejero Delegado de Grupo Dulcesol

Con una amplisima gama de productos,
grandes esfuerzos e inversiones en
innovacién y la calidad que aporta el control
total del proceso, el Grupo Dulcesol se ha
convertido en un fabricante lider en el sector
de pasteleria y bolleria que esta traspasando
fronteras. De hecho, en 2016, el mercado
exterior supuso para este grupo casi el 15%
de la facturacién global y seguird creciendo.
“Hemos dedicado muchos recursos a
internacionalizar la empresa y lo seguiremos
haciendo en el futuro”, manifiesta su
Consejero Delegado, Rafael Juan.

Con una trayectoria de mas de 60 ainos, Grupo
Dulcesol es hoy el primer fabricante espaiol de pasteleriay
bolleria, con casi 143.000 toneladas de produccion en 2016.
¢Como han conseguido alcanzar este éxito?

2016 ha sido un afo positivo, aunque no ha sido
nada facil mantener la cifra de negocios. Lo hemos conseguido
gracias al esfuerzo de toda la organizacion. Nuestra red comercial
ha impulsado la venta en Espana lo que nos ha permitido
mantenernos en el mercado nacional, que continda siendo el mas
importante. La exportacidn ha seguido creciendo a buen ritmo y el
impacto de los nuevos desarrollos nos ha proporcionado también
excelentes resultados.

¢Cuantos recursos invierte Dulcesol en innovacion y calidad?
Dedicamos un gran esfuerzo e inversiones sustanciosas en
1+D (méas de 3 millones de euros en los ultimos 3 afos), dirigidas
a lainnovacién porque para nosotros es un eje estratégico para
la diferenciacion y el liderazgo. En lo que respecta a la calidad,
tratamos siempre de ser fieles a nuestra maxima: lanzar
conceptos con una relacién éptima calidad-precio.
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¢Qué ventajas les aporta controlar
todo el proceso: desde la idea del
producto hasta que este llega a la boca
del consumidor?

La principal ventaja de controlar el
proceso desde la generacién del concepto
hasta llegar al consumidor, pasando
por su adaptacion al mercado —con
el objetivo de darle conservacién y un
precio competitivo—, y la elaboracién a
gran escala, es garantizar la trazabilidad
y la calidad del producto.

Actualmente ofrecen una amplisima
gama de productos —mas de 200—
desarrollados en el marco de su
estrategia de diversificacion. ;Qué
tienen en comtun las tltimas novedades
incorporadas a su oferta?

Todas ellas son un ejemplo del
interés por ampliar y mejorar nuestro
portfolio de productos -de cara a
incrementar el nimero de consumidores-,
a través de nuevos desarrollos con
mejores nutrientes y que ademas gusten.

La venta directa, principalmente
a través de cadenas y grandes
superficies, es el principal vehiculo
de comercializacién de sus productos
a nivel nacional. ;C6mo marchan las
ventas este afio?

Las ventas van ligeramente
por encima de lo previsto, en parte

gracias al negocio internacional y las
exportaciones. Las nuevas categorias,
como la alimentacidn infantil con nuestra
marca Mi Mend, se estan afianzando y
esperamos seguir diversificando en otras
categorias entre este ano y el que viene.

¢Cual es la vocacion de Grupo
Dulcesol en el mercado internacional?

Desde que decidimos en 2008 que
debiamos internacionalizar la empresa,
hemos dedicado muchos recursos a ello
y lo seguiremos haciendo en el futuro.
Asi, hoy, estamos presentes en mas de
45 paises, aunque todavia contintan
siendo unos pocos mercados en los que
concentramos nuestras ventas, sobre
todo en los mds cercanos, en el norte de
Africa o el sur de Europa.

Argelia, Francia, Italia, Marruecos,
Portugal y Reino Unido son los
principales destinatarios de sus
productos. ;Es mas complicado vender
en Europa o en el norte de Africa?

En general, es menos complicado
vender en Europa, en especial en la
Eurozona, porque no hay tipos de
cambio, hay muchas menos trabas
administrativas, mas seguridad juridica 'y
de fronteras, mejores comunicaciones y
mas transparencia en distintos ambitos.
En el norte de Africa hay bastante
disparidad entre los paisesy, a diferencia
de la zona UE, es mas dificil encontrar
una buena red comercial pero sobre todo
cuesta empezar una actividad comercial
e incluso mantenerla por los motivos
antes mencionados.

Tradicion familiar

En 2016, el mercado internacional
supuso para Dulcesol 46,16 millones
de euros, casi el 15% de la facturacion
global. ;Qué cuota se han marcado
alcanzar en el mercado exterior, en los
proximos anos?

Hemos previsto incrementos
relevantes porque en definitiva el peso
del crecimiento a medio plazo ha de venir
de mercados exteriores. Es un cambio
estratégico que ya decidimos hace unos
anos. El mercado nacional esta estancado
para nuestras categorias core y es
posible que incluso se retraiga si sigue
aumentando el consumo fuera del hogar
con la salida de la crisis.

No cabe duda de que la planta de
Oran (Argelia), abierta en 2014, ha
sido muy importante para avanzar
en el exterior. ;Entra en sus planes
desarrollar otras plantas para
expandirse a nuevos mercados?

A corto plazo no vamos a contar
con nuevos centros de produccidn. En la
actualidad somos un Grupo formado por
25 empresas con 5 plantas de produccidn
y centros de distribucion en Espana,
Portugal, Francia, Argelia y Marruecos.
Contamos con 2.100 personas y nuestro
mayor reto es aprovechar y desarrollar
su talento para satisfacer a nuestros
clientes y consumidores.

¢Qué les aporta el seguro de crédito
a la hora de afrontar nuevos proyectos?

Nos aporta conocimiento de la
situacién crediticia de un cliente, su
potencial financiero y de crecimiento, y
mayor ‘tranquilidad’ en las operaciones
de venta.

Rafael Juan nacié en 1959 en Villalonga, un pueblo de La Safor

(comarca de la Comunidad Valenciana, Espafa, con capital
en Gandia), en el que su abuelo era panadero. Sus padres
continuaron esta tradicion familiar que dio lugar al Grupo
Dulcesol, al que Rafael se incorporo al finalizar sus estudios.

Licenciado en Ciencias Quimicas por la Universidad de
Valencia en la especialidad de Quimica Industrial, completd

su formacion en diferentes escuelas de negocios (IESE, EOl y

el Instituto San Telmo). En la actualidad, y desde 2007, ocupa

el cargo de Consejero Delegado. Complementa su actividad

en la empresa colaborando con diferentes asociaciones
empresariales y del ambito universitario, vinculadas a La Safor
y/o a la Comunidad Valenciana.
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De profesion, influencer

Tienen gran presencia y credibilidad en redes sociales, generan
confianza y sus opiniones importan. Estos tres rasgos definen al
< influencer, una figura todavia sin definicién de la RAE, que esté
presente en numerosas campafas de marketing y comunicacién
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arcan tendencia con su de los encuestados declaraba seguir
M personalidad, son lideres a influencers.

naturales que vierten sus
opiniones en las redes con un didlogo Tuiteros, blogueros, youtubers e
dindmico y fluido, con confianzay instagramers, las empresas se han dado
seguridad, valores que les permiten cuenta de la relevancia de estas personas
afianzar sus argumentos. Asi son y de lo que pueden llegar a conseguir
los influencers, personas capaces con sus audiencias, y solicitan sus
de “mover” a sus seguidores con sus servicios en campanas para promocionar
valoraciones y que han hecho de su lanzamientos, llevar a cabo acciones de
influencia en las redes, su profesion. marca, etc. No se trata de contratar un
A veces es tal su influjo, que sus espacio publicitario en una determinada
comentarios son determinantes entre su red social, sino de que alguien con
publico a la hora de tomar una decisién influencia, posicione el producto ante sus
de compra o para crear imagen de marca  seguidores.
y fidelizar.

Un estudio publicado en Forbes, “The

Estos “influenciadores” estan cobrando Influencer Marketing Trend Brands
cada vez mas fuerza, principalmente Shouldn't Ignore”, asegura que el
porque el nimero de sus seguidores no marketing de influencers ha logrado
para de crecer. Segun el Estudio Anual consolidarse como técnica para interactuar
de Redes Sociales 2016 de IAB Spain, la con los consumidores; y que el 84% de las
asociacion de publicidad, marketing y campanas de marketing incluye al menos
comunicacion digital en Espana, el 85% un influencer en su estrategia.

LOSAAUOS + + « + oo oo 000 0eeeescsosossossscscscses
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Segun el Estudio Anual de Redes El 84% de las campahas de marketing incluye
Sociales 2016 de IAB Spain, el al menos un influencer en su estrategia

85% de los encuestados declaraba (Estudio “The Influencer Marketing Trend
seguir a influencers. Brands Shouldn’t Ignore”, Forbes).
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Diferentes tipos de influencers

Lideres de opinion, famosos, gurus... Hay
diferentes tipos de influencers. Muchos
de ellos surgen de forma espontanea,

Marketing de Influencers 2017", en el que
han participado 600 profesionales de
Europa y Estados Unidos.

’

sin quedar a veces muy claro qué les Las marcas de estos sectores supieron [ [
hace tan poderosos ante su publico, pero  sacar provecho de las inversiones en z z
todos tienen en comun el uso frenético acciones con estos lideres natos, ya que
de las redes sociales. El canal mas el 84% de los encuestados manifestaba
utilizado por los influencers de habla que las campanas habian sido efectivas eccionar co 0 3 ence
hispana, segun una encuesta realizada para obtener mayor visibilidad. Y lo mas a clave para lanza a
por la agencia de marketing Influencers destacable: un 74% afirmé que habian pafa con éxito
Brandmanic, es Instagram, donde esta tenido efectos positivos en el incremento
presente el 81% de ellos. Le siguen los de las ventas. pertos reconocidos e
blogs (utilizados por el 66%), Youtube plicados. Busca ence
(28%) y Twitter (12%). En el centro del debate gue hayan logrado una

Los datos revelan la colaboracion buena reputacion y que
Sin embargo, aunque la presencia online influencer-marca en redes sociales, que ean reconocidos en la
es un capital relevante, la calidad de se ha consagrado en los ultimos afos, d a e estion po
la influencia cuenta, y mucho mas que y el largo alcance de la incorporacién alto cono ento, son do
la cantidad. Otro de los secretos del de esta figura a las estrategias eq 0S para conseguir €
influencer es su particular cercania, ya comerciales de las empresas. Pero objetivo, al igual que ota
gue a medida que comparte contenido desde algunos foros, también se plicacién en las accione
atractivo, atrae a una audiencia que advierte de que se estd produciendo propuesta
puede llegar a considerarle como un cierta saturacion en esta forma de crear
“amigo” o “conocido”. contenidos, lo que puede provocar una eguidores valioso 3

pérdida de credibilidad. El reto para ero de perfiles co
En efecto, confianza, credibilidad y las marcas podria estar entonces en la atra a as de seguidore
cercania se han convertido en factores identificacion de lideres a menor escala, embargo, esto ero
imprescindibles a la hora de relacionarse  por nichos de mercado, los llamados olo son relevantes para una
con los usuarios. Es por ello que las microinfluencers, que pueden resultar empresa on ellos se alca
empresas se plantean recurrir a estas mucho mas creibles. Asi lo recoge el el publico objetivo
figuras para llegar al cliente de manera documento Top Tendencias Digitales
mas efectiva. 2017 de IAB Spain. eracci6 apacidad

DAdlra genera op one d

Segun la empresa de comunicacion También esta abierto el debate sobre eraccién con la co dad
Launchmetrics (antigua Augure), la regulacion de esta figuray la es otro de los aspectos mé
dedicada al estudio del marketing de necesidad de cumplir una serie de elevante 0 Mas que
influencers, un 65% de los profesionales requisitos legales, maxime cuando por ejemplo, e ero de fa
de la moda y el retail reconocia haber la utilizacién del influencer tenga de seguidores en Faceboo
llevado a cabo campanas con influencers finalidad comercial. El sector camina er. Retwee omentario
en 2016. Es un 3% mas de lo que lo ya hacia la autorregulacién, un paso are es proporciona

hicieron los encuestados de otras
industrias. Estos datos aparecen en la
tercera edicion de su “Estatus sobre el

51%

imprescindible para que este fenémeno
avance hacia la madurez plena que le
auguran los expertos.

63%

Instagram es la red mas utilizada, segin
la agencia Brandmanic, con una presencia
del 81%. Le siguen los blogs (utilizados
por el 66%), Youtube (28%) y Twitter (12%).

Segun Launchmetrics, un 65% de los profesionales de la moda y el retail reconocia
haber llevado a cabo campanas con Influencers en 2016 y el 74% que las campanas
habian tenido efectos positivos en sus ventas (Informe Estatus sobre el Marketing de
Influencers 2017).
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VISION DE

MERCADOS

Crecimiento mundial:
cinco impulsores y cinco amenazas

Una brisa de crecimiento envuelve al PIB mundial en el primer semestre de 2017. Las cifras
apuntan a la mayor aceleraciéon en los Ultimos dos anos: +2,9 % para este afio y el préximo.

Lincremento del PIB mundial se
E estd acelerando a buen ritmo y en

el primer semestre de 2017 ha
alcanzado su maximo en dos anos, en un
contexto marcado por cierta decepcidn en
Estados Unidos, el prondstico alentador
para Europa y la estabilizacion de los
paises emergentes. Estas valoraciones
forman parte del andlisis que SOLUNION
ha realizado de los ultimos datos sobre
el crecimiento mundial de Euler Hermes,
que pronostica un aumento del +2,9
% para 2017 y 2018, el séptimo ano
consecutivo por debajo del 3 %.

Tras este escenario general positivo se
esconden divergencias econémicas entre
paises: el crecimiento del PIB ha sido
mediocre en Estados Unidos, en China
mas fuerte y se ha mantenido firme

en la eurozona por el empuje de las
exportaciones.

La confianza empresarial también ha
mejorado notablemente al compas de
una mayor demanda y la mejora del
poder adquisitivo, y se prevé que impulse
el crecimiento continuo de la inversion.
En este marco, se identifican cinco
aceleradores del PIB mundial, asi como
cinco amenazas para el crecimiento

de calidad.

Los cinco
impulsores del PIB

Mejora de la inflacién: La inflacién se ha
recuperado parcialmente con el repunte
de los precios en 2017, especialmente
gracias a la subida de las materias
primas. Se espera un ritmo moderado en
la tendencia de reactivacion.

Aumento del consumo y la inversion:
Las ventas al por menor han crecido

a nivel mundial, especialmente en
Estados Unidos y China, y registraron un
buen ritmo de aumento en la eurozona
donde los niveles de confianza no tienen
precedentes. El ciclo de la inversion
también se esta recuperando.

Aceleracion del comercio en exportacion:
Las exportaciones mundiales continuaron
recuperandose en el primer semestre de
2017, tanto en términos de volumen como
de valor, tras dos afos de contraccién en
este ultimo término.

Politicas de apoyo: Como la liquidez
mundial alcanzé niveles récord (por
encima de los 19 billones de délares),

se deberian mantener las politicas
monetarias acomodaticias a pesar de los
ajustes en los balances contables.

Riesgo politico: En general, la percepcion
de riesgo politico se ha suavizado, salvo
por los bandazos de Estados Unidos,
cuya influencia en el crecimiento podria
haberse subestimado.



Los cinco riesgos

para la calidad del crecimiento

Posibles efectos negativos de la reflacion:

Mientras la reflacién es actualmente
positiva para la facturacion de las
empresas y el consumo de los hogares,
hay riesgo de que los margenes y el poder

adquisitivo reaccionen de manera negativa.

Preocupacion por la deuda y las
inversiones: La vuelta a la normalidad de
la actividad econdémica conlleva riesgos
para alcanzar picos de crecimiento.

En Estados Unidos, por ejemplo, una
cifra récord de pedidos y empleos junto
a niveles mayores de deuda privada
podrian dar lugar a una desaceleracion
a finales de 2017, sin un estimulo

fiscal importante. También preocupan

el aumento de los niveles de deuda en
Europay en los principales mercados
emergentes. El aumento de los tipos de
interés podria comprometer la inversion
en mercados con deuda elevada.
Latinoamérica y los paises asiaticos
serian especialmente sensibles.

Proteccionismo: Aunque el nimero de
nuevas medidas proteccionistas se esta
estabilizando, incluyendo Argentina,
India, Rusia y Estados Unidos, no parece
que esté remitiendo.

Un pinchazo por una nueva crisis:

Los gobiernos estan centrados en los
riesgos derivados de la falta de margen
de maniobra para hacer frente a una
proxima crisis. El fracaso de las politicas
podria generar un estrés financiero

en Europa, especialmente en ltalia, y
Estados Unidos.

El riesgo politico y los mercados
podrian reconectar pronto: Tras el
riesgo politico récord alcanzado en
Europa, Estados Unidos ha tomado

el protagonismo. No obstante, la
incertidumbre en Reino Unido seguird
fomentando la volatilidad financiera
mientras continten las negociaciones
del Brexit.

A AL ALZA:
Eurozona
(+0,2pp, hasta el +1,9 %)

China
(+0,4pp, hasta el +6,7 %)

Japon
(+0,1pp hasta el +1,3 %)

¥ ALABAJA:
Estados Unidos
(-0,1pp, hasta el +2,2 %)

Latinoamérica
(-0,2pp, hasta +1,2 %)

Oriente Medio
(-0,2pp hasta +2,1 %)

Sudafrica
(-0,4pp, hasta +0,6 %).
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TERRITORIO

DE PAGO

@

ARGENTINA

El plazo medio de pago (DSO) en Argentina es muy alto. Las demoras en los
procedimientos judiciales y su coste inclinan a utilizar otras alternativas antes de

iniciar una accién legal.

Complejidad de la recuperacion de la deuda:

e

Informacion general

Periodo medio de pago (DSO)

Los pagos en Argentina tardan, de media, 30 dias. Sin
embargo, son comunes las demoras de 15 dias a 2 meses.
La crisis financiera de la ultima década ha debilitado

aun mas el sistema bancario, que no esta apoyando la
contabilidad corporativa y ofrece pocas oportunidades de
financiacion a corto plazo. A la vez la escasez de divisas
tiende a aumentar el problema.

Intereses de demora

No existen normas sobre intereses de demora que, en la
practica, se establecen judicialmente y, como sugerencia,
se podrian fijar en los contratos. El tUnico limite es que

la suma de los intereses compensatorios y moratorios

no puede exceder de 2,5 veces el interés que cobran

los bancos publicos por el descuento de los papeles
comerciales. Tampoco hay ningin reglamento aplicable

a los costes de recobro en acciones de mediacion o de
conciliacion, las cuales pueden utilizarse como instrumento

de negociacion.

Practicas de recobro

Primero, negociacion

Los tribunales argentinos tienen dificultades para
gestionar su carga de trabajo, por eso es aconsejable
recurrir a soluciones extrajudiciales. Ademas, las acciones
de mediacidn o conciliacion son un requisito previo
obligatorio para iniciar cualquier accién legal. Si las partes
no llegan a un acuerdo, el reclamante puede entablar un
procedimiento judicial, pero antes es importante evaluar
los activos de la empresa y verificar las posibilidades de
recuperacion de la deuda (por ejemplo, si la entidad esta o
no en liquidacién).

SEVERA

Procedimientos judiciales

El poder judicial en Argentina se divide en tribunales
federales y provinciales. Las controversias comerciales de
cualquier tamafo pueden ser resueltas en cualquiera de
estas cortes, aunque la jurisdiccién dependera del lugar
donde se realice la transaccion.

Los tribunales argentinos son normalmente
independientes, sin embargo, el ordenamiento juridico
local tiende a ser lento y costoso. Cuando la accién pre-
legal amistosa es insuficiente, los procedimientos rapidos
pueden ayudar a recuperar la deuda, siempre que esta sea
cierta e indiscutible. En caso contrario, el paso siguiente
seria recurrir a la via judicial.

El proceso comienza con la presentacion de la demanda y
la asignacion del caso a un juzgado de primera instancia.
El acusado recibe entonces una orden de citacion y tiene
15 dias para presentar una contrademanda (el plazo se
alarga a 60 dias cuando las agencias estatales estan
involucradas). El tribunal organiza a continuacién una
audiencia preliminar en la que se invita a las partes a
llegar a un acuerdo amistoso. Si no se alcanza, se inicia
un periodo probatorio de 40 dias, después del cual debe
dictarse sentencia (nuevamente, dentro de los 40 dias).

Procedimientos de insolvencia

La recuperacion de la deuda es posible a través de los
procedimientos de insolvencia contemplados en la Ley
24.522. La renegociacion de la deuda se utiliza cada vez
mas aunque la mayoria de los casos finalizan en quiebra o
liquidacion. En la practica, las posibilidades de recuperar
la deuda son extremadamente bajas cuando el deudor se
convierte en insolvente.

Fuente: Euler Hermes. Mas informacion disponible en www.eulerhermes.com y en la APP “Land of Payment”, para iPad, iPhone y Android
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I I FRANCIA

Las empresas francesas mantienen un buen comportamiento de pago pero
existe margen de mejora. Los tribunales galos son bastante eficientes para
resolver los litigios, sin embargo, si el deudor se declara insolvente, es dificil

hacer cumplir la deuda.

Complejidad de la recuperacion de la deuda:

® -

DESTACADA

Informacion general

Periodo medio de pago (DSO)

La Ley que transpuso la Directiva 2011/7/UE al
ordenamiento francés entré en vigor el 1 de enero de 2013
y, en virtud de esta normativa, el pago en las transacciones
empresariales se realizara en un plazo de 30 dias desde

la entrega de los bienes o servicios; aunque pueden
establecerse acuerdos contractuales para que el periodo
se extienda hasta 60 dias. En la practica, los pagos se
producen en un promedio de 61 dias, con una tendencia
positiva en el comportamiento de pago.

Intereses de demora

Los intereses de demora pueden imputarse al deudor
siempre que el tipo aplicable aparezca en el contrato. Si
las partes no lo hacen, se puede aplicar el tipo de interés
del Banco Central Europeo. En la préctica, en la fase
amistosa, los intereses se negocian cuando se establece
un plan de pago. En la fase legal, los intereses deben ser
solicitados al tribunal y este puede aplazar o extender el
pago hasta dos anos (plazos de gracia). Ademds, se puede
aplicar una tasa de recobro de 40 euros y reclamar una
compensacion adicional si los costes son superiores.

Prdcticas de recobro

Primero, negociacion

Aunque los tribunales franceses son fiables, es
aconsejable considerar primero las soluciones amistosas
como alternativa a los procedimientos formales. Antes de
entablar un proceso judicial, ademas, es esencial conocer
la situacion de solvencia del deudor: si se ha iniciado un
procedimiento de insolvencia, resultara imposible hacer
cumplir la deuda.

Procedimientos judiciales

Los Tribunales de Comercio son responsables de tratar
los conflictos comerciales y hay varios procedimientos
disponibles, por ejemplo, cuando la deuda es modesta y
probada, es posible acudir a la via rdpida y solicitar orden
de pago, un tramite barato y eficiente. El deudor conocera
la decision en el plazo de un semestre y tendra un mes
para impugnarla. Este método también puede resultar
eficaz cuando el importe es significativo.

Los procedimientos ordinarios estan reservados a los
casos controvertidos y complejos. Las demandas se inician
mediante la citacién del acusado antes de presentar la
reclamacion ante el tribunal. A continuacidn, se examina si
esta es admisible, se analizan las pruebas y las opiniones
de las partes a través de audiencias, hasta llegar a una
decision. Los tribunales también son competentes para
emitir 6rdenes de pago europeas aplicables en todos los
paises de la Union Europea (excepto Dinamarca).

Procedimientos de insolvencia

La ley francesa define la insolvencia como la incapacidad
de una sociedad para satisfacer (actualmente) sus
deudas con sus activos (inmediatamente) disponibles.
Las normas aplicables a las empresas que enfrentan
dificultades econdmicas estan contenidas en el Cédigo
de Comercio, que ofrece multiples oportunidades para
abrir procedimientos preventivos (de conciliacion, por
ejemplo) o colectivos. Cabe anadir que el articulo L.631-1
del Cédigo de Comercio estipula que el propdsito de los
procedimientos de insolvencia es permitir el seguimiento
de la actividad de la empresa, maximizar la preservacion
del empleo y reducir el pasivo del deudor, por este orden.

Fuente: Euler Hermes. Mas informacion disponible en www.eulerhermes.com y en la APP “Land of Payment”, para iPad, iPhone y Android
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EXxpertos en seguros de crédito

SOLUNION ofrece un servicio integral de seguro de crédito. Es el socio que necesitan las compafias para desarrollar su actividad
comercial con seguridad, con la confianza de que estan estableciendo las relaciones comerciales correctas, cuentan con
informacion precisa sobre sus clientes y, en caso de sufrir un siniestro, su impacto se verd minimizado. Con sede en Madrid,
SOLUNION esta presente en Espafa, Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Peru, Republica Dominicana y
Uruguay cubre riesgos en paises de los cinco continentes.

SOLUNION esta participada al 50% por MAPFRE, aseguradora global con presencia en los cinco continentes, compania de referencia en
el mercado asegurador espanol, primer grupo asegurador multinacional en América Latina y uno de los 10 mayores grupos europeos
por volumen de primas; y Euler Hermes, nimero uno mundial en seguro de crédito y uno de los lideres en caucién y en recobro.

Soluciones a medida:  Servicio Integral: Fortalezas:

= Soluciones para pymes: una = Prevencion: le asesoramos sobre = |aunion de dos lideres: Euler
oferta adaptada a las necesidades su sector, analizamos su cartera Hermes y MAPFRE.
especificas de pequenas y medianas de clientes y le orientamos sobre = La mejorinformacion: una
empresas. Para que pueda centrarse los mercados a los que dirigirse. base de datos, en permanente
en la gestion de su negocio. = Recobro de deudas: nimero actualizacidn, con informacion
® Soluciones para grandes empresas: uno en gestion de impagados sobre mas de 40 millones de
protegemos su negocio frente al riesgo en el mercado nacional e empresas de todo el mundo.
comercial, aportandole tranquilidad internacional, con presencia en = Red internacional de analistas en
para centrar sus esfuerzos en acciones 49 paises y capacidad de recobro mas de 50 paises.
de valor anadido. en mas de 130. = Plataforma tecnoldgica para la
= Soluciones para multinacionales: = |ndemnizacién de impagados: gestion de su péliza cuando y
apoyamos el crecimiento de los procedemos al pago de sus donde quiera.
grandes grupos internacionales con deudas no recuperadas una vez = Extensa red de distribucion.
programas centralizados a través de agotadas todas las posibilidades
la Euler Hermes World Agency. de recobro.
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