Resumen

En la actualidad, los servicios de factoring
y financiacién comercial (FFC) estan presentes
en mas de 50 paises, y el tamafo del mer-
cado mundial ha pasado de 45.000 millones
de euros en 1980 a 2,13 billones de euros en
2012, integrando a mas de 2.400 empresas
con una plantilla total cercana a los 46.000
empleados en todo el mundo. Este articulo
pretende brindar una radiografia detallada
del sector europeo de FFC (que representa un
60,9 por 100 del sector mundial) en 2010 y
2011, poniendo el foco en Reino Unido (13,7 por
100 del volumen mundial de factoring en
2012), Francia (8,7 por 100), Italia (8,5 por
100), Alemania (7,4 por 100), Espafna (5,8
por 100) y Polonia (1,1 por 100). Los seis
paises analizados representan conjuntamente
un 74,3 por 100 del sector europeo de FFC, y
un 45,3 por 100 del sector mundial. Las diver-
sas areas cubiertas por el informe incluyen el
abanico de productos, la demanda, la oferta y
la rentabilidad de las empresas de FFC.
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Abstract

Factoring and Consumer Finance (FCF)
services have currently penetrated over 50
countries and the worldwide market grew
from 45 Euro billion in 1980 to 2,132 Euro
billion in 2012, with over 2,400 companies
worldwide employing around 46,000 people
globally. This paper provides readers with a
detailed analysis of the European FCF industry
(holding 60.9% of the worldwide industry) in
2010 and 2011. Specifically, the report focuses
on the United Kingdom (13.7% of the 2012
worldwide factoring volume), France (8.7%),
Italy (8.5%), Germany (7.4%), Spain (5.8%) and
Poland (1.1%). Overall, the countries analysed
cover 74.3% of the European FCF industry and
45.3% of the worldwide industry. The paper
covers various research areas as the range of
FCF products, the demand, the supply, and the
performance of FCF companies.

Key words: factoring, consumer finance,
Europe
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I. INTRODUCCION

L factoring es un sistema de

financiacion completo, que

comprende un abanico de
prestaciones, entre las que se
incluye la cobertura del riesgo
comercial, la gestion y cobran-
za de créditos y la llevanza de
la cuenta de clientes (Fiordelisi y
Molyneux, 2004).

Los servicios de factoring tie-
nen su origen a finales del si-
glo XIX en la industria textil de
Estados Unidos. Cien afios des-
pués de su nacimiento, el sec-
tor de factoring y financiacién
comercial (en adelante, FFC) se
ha convertido en una parte im-
portante de los sistemas finan-
cieros, erigiéndose en una de las
principales fuentes de financia-
cién y gestion de créditos para
un numero creciente de empre-
sas, en especial, pequefas y me-
dianas (pymes).

La singular estructura y ca-
racteristicas de riesgo del FFC
posibilitan ofrecer estos produc-
tos cuando otras formas mas
tradicionales de financiacién no
se encuentran disponibles o re-
sultan inapropiadas. Si a esto le
sumamos la naturaleza dindmica
del FFC dada su relacion directa
con el comportamiento de la em-
presa deudora, el resultado es el
auge que viven estas soluciones
en el actual clima econdémico.

Los servicios de FFC estan pre-
sentes actualmente en mas de
50 paises, y el tamano del merca-
do mundial ha pasado de 45.000
millones de euros en 1980 a

2,13 billones de euros en 2012,
integrando a mas de 2.400 em-
presas con una plantilla conjunta
de casi 46.000 personas en todo
el mundo (1). Si bien la industria
FFC estd dominada por los ban-
cos y entidades participadas por
estos, cada vez hay mas compa-
fifas independientes operando
también en el sector.

El FFC ocupa un espacio Unico
en el mundo de la financiacion.
Las dificultades para acceder a
la financiacién bancaria tradi-
cional desde 2007, debido tan-
to a la crisis financiera mundial
como al débil crecimiento de las
economias europeas, afectan a
cada vez mas empresas, sobre
todo pymes. Asi, las companias
de FFC estan recibiendo un nivel
creciente de solicitudes de nego-
cio nuevo. En 2009, el volumen
de factoring a nivel mundial fue de
1,28 millones de euros: el sec-
tor mundial de FFC aumentd un
66 por 100 en cuatro anos (es
decir, una tasa media de creci-
miento anual del 13,5 por 100),
mientras que en Europa creci6
un 48 por 100 (una tasa media
de crecimiento anual del 10,3
por 100).

Este informe pretende aportar
una radiografia detallada del sec-
tor europeo de FFC (que repre-
senta un 60,9 por 100 del sector
mundial) en 2010 y 2011 (2).
En concreto, nos centramos en
los siguientes seis paises: Reino
Unido (responsable de un 13,7
por 100 del volumen mundial de
factoring en 2012), Francia (8,7
por 100), Italia (8,5 por 100),
Alemania (7,4 por 100), Espana
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(5,8 por 100) y Polonia (1,1 por
100). En total, los paises analiza-
dos representan un 74,3 por 100
del sector europeo de FFCy un
45,3 por 100 del sector mundial.

El articulo se estructura del
siguiente modo: a lo largo de
las primeras paginas se hace un
repaso a la dindmica econémica
del factoring (seccién ), los pro-
ductos (seccion I11), la demanda
de productos de factoring (sec-
cion 1IV) y la oferta (seccion V). En
la parte final, la atencién se cen-
tra en la rentabilidad de las com-
panias de factoring (seccion VI).

1. DINAMICA ECONOMICA
DEL CREDITO DE
PROVEEDORES Y
EL FACTORING

Como paso previo a la com-
parativa del factoring en los seis
paises analizados, resumimos
los elementos econémicos que
forman parte del factoring y los
principales determinantes de su
demanda.

Segun lo afirmado en Benvenuti
y Gallo (2004), el crédito de
proveedores (es decir, cuentas
a cobrar resultantes de ventas a
clientes) es la «materia prima»
del factoring. El crédito de pro-
veedores representa un porcen-
taje muy alto de la financiacién
externa a corto plazo de las
empresas no financieras, inclu-
so en aquellos paises caracteri-
zados por un sistema financiero
desarrollado. El hecho de que el
crédito bancario no haya susti-
tuido al crédito de proveedores
y de que estas dos formas de fi-
nanciacién coexistan en todo el
mundo ha suscitado el interés
de los investigadores, quienes
han propugnado diversas teorias
para explicar tal convivencia, re-
copiladas en la obra de Omiccioli
(2004). Las explicaciones tedricas

para el crédito de proveedores
pueden dividirse en dos grupos:
a) teorfas basadas en la funcion
real o efectiva que cumple el cré-
dito de proveedores; b) teorias
basadas en motivos transaccio-
nales y financieros.

Desde la perspectiva «real»,
el crédito de proveedores puede
representar:

— un instrumento de marke-
ting que las empresas pueden
usar para aumentar las ventas y
fortalecer las relaciones con los
clientes existentes;

— una senal de la calidad de
los productos que componen su
oferta. Si el momento de la liqui-
dacioén se aplaza hasta después de
la entrega, el cliente puede experi-
mentar el producto (o el servicio)
antes del pago. Esto cobra particu-
lar importancia para las empresas
jévenes y pequenas que carecen
de una reputacion contrastada,
para sectores en los que la evalua-
cion de la calidad reviste especial-
mente dificultad, y al iniciar rela-
ciones con nuevos clientes (véase,
por ejemplo, Long et al., 1993);

— una herramienta para ob-
tener informacién sobre la sol-
vencia de los clientes (3). Como
se expone en Ng et al. (1999),
los términos del crédito comer-
cial pueden estar destinados a
extraer informacion sobre la sol-
vencia, ya que las respuestas de
los compradores ante dichos tér-
minos ayudan a identificar quié-
nes pueden estar atravesando
dificultades financieras: p. €j., si
un cliente elige la modalidad de
pago a crédito incluso por enci-
ma de un fuerte descuento en
caso de pago al contado, ello
puede estar indicando un alto
riesgo de insolvencia;

— un mecanismo de discri-
minacién de precios, en el su-

puesto de una alta elasticidad de
la demanda por parte de algunos
clientes. La elasticidad de la de-
manda puede ser maxima entre
aquellas empresas con un coste
del capital elevado; en tal caso,
el crédito de proveedores redu-
ce el precio efectivo del producto
(o servicio), de modo que este
segmento puede expresar su de-
manda (Petersen y Rajan, 1997).
El crédito de proveedores tam-
bién puede cumplir una funciéon
de amortiguacién de las fluctua-
ciones de la demanda durante ra-
lentizaciones econdmicas: una em-
presa puede contrarrestar una
caida (pico) temporal en la de-
manda con una relajacién (en-
durecimiento) temporal de los
términos o criterios del crédito
comercial (Emery, 1984).

Desde el punto de vista «tran-
saccional», el crédito de provee-
dores puede servir como susti-
tuto del dinero y como via para
mejorar la gestién de los flujos
de caja (Ferris, 1981). Desde una
perspectiva «financiera», el cré-
dito de proveedores representa
una forma de financiacion: asi,
las empresas que gozan de ma-
yor acceso a los bancos (o a los
mercados de capitales) otorgan
crédito a otras a las que este ac-
ceso resulta mas complicado. Las
primeras estan dispuestas a con-
ceder crédito a las contrapartes
afectadas por el racionamiento
del crédito, pues se benefician
de ciertas ventajas respecto a los
bancos (Petersen y Rajan, 1997).
Pueden observar a los clientes di-
rectamente gracias a la relacién
comercial, con los consiguientes
beneficios en cuanto a la evalua-
cién de su solvencia y a la hora
del seguimiento y ejercicio de los
procesos judiciales para el cobro.
Los problemas de riesgo moral
derivados de la asignacién de los
fondos a finalidades desconoci-
das se ven fuertemente reduci-
dos respecto al crédito bancario.
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Ademas, en las relaciones a largo
plazo, las empresas que propor-
cionan crédito de proveedores
podrian ser méas eficientes que
los intermediarios financieros a la
hora de recuperar y reestructurar
exposiciones problematicas. En
consecuencia, en aquellos paises
donde la proteccién de los acree-
dores es mas débil, la importan-
cia del crédito de proveedores en
comparacién con el crédito ban-
cario deberia ser mayor: acorde
con esto, el crédito de provee-
dores es mas frecuente en paises
con tradicién de Derecho civil
(como Italia o Francia) que en
paises con tradicién de Derecho
comun (como EE.UU.). El estu-
dio conducido por Carmignani
(2004) investiga qué papel juega
la eficiencia del sistema judicial
a la hora de elegir entre usar el
crédito de proveedores u otras
fuentes externas alternativas: con
datos para diferentes regiones
italianas durante 1995-1998, el
autor encuentra una amplia evi-
dencia de la supuesta relacion
inversa entre proteccion legal de
los acreedores y utilizacion del
crédito de proveedores.

Muchos estudios (p. g]., Cannari
et al., 2004) han intentado ex-
plorar la importancia relativa de
las motivaciones real y financiera
a la hora de determinar el cré-
dito de proveedores. Cannari et
al. (2004) distinguen entre dos
formas de crédito de proveedo-
res: aquella en la que el crédito
se otorga en términos netos (es
decir, sin descuento por pronto
pago) o bien en términos biné-
micos o two-part terms (es decir,
existe un descuento por pronto
pago). En el segundo caso, hay
un coste explicito por utilizar el
crédito de proveedores, coste
que es por lo general muy alto
y claramente superior a los tipos
de interés de mercado. El ana-
lisis empirico, con base en da-
tos recogidos por el Banco de

Italia en dos encuestas origina-
les, muestra que la mayoria de
las empresas diferencian entre
los clientes por medio del pre-
cio y las condiciones de pago, y
que los esquemas two-part y net
responden a intenciones muy di-
ferentes. Suele exigirse el pago
al contado cuando se trata de
clientes con una situacién cono-
cida de elevado riesgo de insol-
vencia, mientras que el crédito
en términos netos se otorga a
clientes reconocidos como fia-
bles y motivado por las razones
descritas como «reales» (garantia
de calidad del producto, relacio-
nes con clientes, etcétera). Los
two-part terms se ofrecen en si-
tuaciones intermedias, cuando la
informacién sobre la contrapar-
te es relativamente escasa, para
minimizar la exposicién al riesgo
y extraer informacion sobre su
solvencia. Los autores observan
que, en la mayoria de los paises,
la modalidad net terms es mu-
cho mas frecuente que la two-
part terms y concluyen que, a la
hora de la concesion de crédito
de proveedores, influyen mas los
determinantes de marketing que
los motivos financieros. El precio
y las condiciones de pago apli-
cados difieren segun los casos,
favoreciendo a las empresas an-
tiguas y mas grandes, asi como
a los clientes de larga trayecto-
ria; las condiciones aplicadas son
mas severas para los pagadores
tardios, pero hay cierta indul-
gencia para los que atraviesan
dificultades temporales.

Como exponen en Summers
y Wilson (2000), la concesion de
crédito de proveedores estd aso-
ciada a varias areas de responsa-
bilidad funcionales:

— evaluacién del riesgo de
crédito de los clientes;

— toma de decisién de otor-
gamiento de crédito con sujecion

a las condiciones de crédito y los
limites;

— cobro de los saldos deu-
dores de clientes y adopcion de
las acciones legales oportunas en
caso de impago;

— monitorizacion del com-
portamiento de los clientes;

— asuncién del riesgo de im-
pago o mora;

— financiacion de los saldos
invertidos en la cuenta de clientes.

Las empresas no financieras
pueden elegir entre gestionar
todo el proceso internamente o
bien externalizar, en todo o en
parte, dichas actividades a en-
tidades especializadas. En este
marco, el factoring puede ser
una alternativa valida y flexible
capaz de satisfacer tres clases de
necesidades (Carretta, 1980): i)
administrativa, a través de la
administracién de los créditos
cedidos y de la realizacion de to-
dos los tramites necesarios una
vez que los pagos vencen y de-
vienen exigibles; ii) financiera,
mediante el abono anticipado
de un porcentaje acordado de
cada cuenta con anterioridad a
su vencimiento; iii) de garantia,
en el factoring sin recurso, por el
que el factor garantiza el cobro
y asume el riesgo de insolvencia
del deudor.

Desde una 6ptica adminis-
trativa, la literatura ha consi-
derado el factoring como una
eleccion de estructura organi-
zativa, y en concreto, en térmi-
nos de una disyuntiva make or
buy (hacer algo uno mismo o
comprarlo a un tercero). Smith
y Schnucker (1994, p.135) afir-
man que «/as economias de es-
cala influyen en la decision de
integrar, debido a que la inter-
nalizacién de la gestion de los
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créditos comerciales esta mas
presente cuanto mayor es el ta-
mano de la empresa vendedora
y mas alto es el porcentaje de
clientes que utilizan el crédito de
proveedores». Tavecchia (2012)
describieron cémo el factoring
puede aportar a las empresas
pequefas una gestion mas efi-
ciente de la cuenta de clientes
en comparacién con una solu-
cién interna, debido a la existen-
cia de economias de escala en la
gestiéon de facturas y la presen-
cia de personal y procedimientos
mas especializados. Ademas, el
uso del factoring puede permitir
reducir los costes de informa-
cion asociados a la evaluacion
y monitorizacién de los clien-
tes, en especial para aquellas
compahfias con una oferta de
productos diferenciada y/o con
una clientela geograficamente
dispersa.

Desde una perspectiva finan-
ciera, la literatura se ha centrado
en el papel potencial que puede
jugar el factoring para resolver
problemas de racionamiento del
crédito: por ejemplo, Soufani
(2002), en el contexto britani-
co, encuentra que en la mayo-
ria de los casos los usuarios de
factoring son compafias que
atraviesan dificultades financieras.
Analizando el contexto italiano,
Benvenuti y Gallo (2004) sos-
tienen que, aun cuando ambos
tipos de motivaciones, esto es,
la administrativa y la financiera,
son importantes, las empresas
que utilizan el factoring tienden
a presentar un mayor apalanca-
miento y una menor liquidez y a
estar caracterizadas por una in-
cidencia mas alta de las cuentas
comerciales sobre el total del ac-
tivo, una mayor duracién del cré-
dito otorgado a los clientes y, en
general, un nivel de riesgo mas
elevado. La motivacion financiera
es, por lo general, mas relevan-
te para las empresas pequenas

y medianas (pymes); el factoring
no descansa en informacion so-
bre el deudor/comprador, sino
mas bien en la referente al ven-
dedor, lo que lo convierte en
un instrumento de financiacién
atractivo para empresas relativa-
mente opacas (Beck y Demirguc-
Kunt, 2006). Como se explica en
Klapper (2006, pag. 3112), «el
factoring puede resultar espe-
cialmente apropiado para finan-
ciar las facturas emitidas contra
empresas de gran tamano o ex-
tranjeras cuando tales créditos
representen obligaciones paga-
deras por compradores de una
solvencia superior a la del propio
vendedor». Ademas, el factoring
es atractivo porque proporcio-
na financiacion del circulante sin
comportar la apariciéon de un pa-
sivo adicional en el balance de la
empresa. Por Ultimo, el proceso
de aprobacion de un préstamo
bancario suele ser largo, lo que
puede perjudicar a las empresas
con necesidad inmediata de li-
quidez; en cambio, el factoring
es mas rapido, siempre y cuan-
do la empresa esté generando
nuevas facturas y el factor conoz-
ca a los clientes del proveedor
(Soufani, 2002).

Desde el punto de vista de la
garantia, la necesidad de cober-
tura del riesgo esta influida por
caracteristicas tanto ambientales
como especificas a cada empre-
sa. En cuanto a las primeras, ya
hemos visto como el desarrollo
del crédito de proveedores, la
«materia prima» del factoring,
esta inversamente relacionada
con el nivel de proteccion judicial
al acreedor. En paises en los que
los acreedores gozan de un bajo
nivel de proteccidn, la utilizacion
del factoring es mas frecuente,
sobre todo si el riesgo de quiebra
del vendedor es bajo. En el extre-
mo opuesto, los vendedores con
un nivel de quiebra suficiente-
mente alto podrian ser incapaces

de factorizar todas sus cuentas
a cobrar. Como se explica en
Sopranzetti (1998, pag.353),
«dichos vendedores cederan sin
recurso aquellas de sus cuentas
que presentan la maxima cali-
dad crediticia, transmitirdn con
recurso sus cuentas con calidad
intermedia, y optardn por no
factorizar sus clientes de menor
calidad». En cuanto a las carac-
teristicas especificas a las empre-
sas, la necesidad de cobertura
del riesgo podria aumentar por
todas las razones que reducen
la capacidad del vendedor para
realizar el seguimiento y exigir
legalmente el cobro al deudor:
por ejemplo, la presencia de un
numero significativo de clientes
y su dispersion geografica (Mian y
Smith, 1992).

I1l. PRODUCTOS DE
FACTORING

Segun el organismo represen-
tante del sector de FFC en la UE
(EUF, 2012), una operacion de
factoring es un acuerdo entre el
cedente y el cesionario (también
llamado factor) por el que el pri-
mero cede/transmite sus créditos
comerciales al factor, quien apor-
ta al cedente una combinacién
de uno o mas de los siguientes
Servicios:

1. gestion y cobranza de cré-
ditos;

2. proteccion frente a insol-
vencia, es decir, las compafias
de FFC pueden asumir la respon-
sabilidad en caso de que el deu-
dor no sea capaz de hacer frente
al pago de su deuda (funcién de
proteccién);

3. abono de una cantidad (de
hasta el 80 por 100) en concepto
de anticipo del total de las factu-
ras cedidas (funcion de facilidad
de crédito).
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En lo que respecta a la prime-
ra funcién, la gestion y cobranza
de los créditos incluye servicios
diversos, tales como la recopila-
cion de informacién sobre deu-
dores, el cobro de los créditos,
la contabilizacion o la gestion
de los saldos morosos. La eva-
luacion del crédito y el cobro de
los créditos son especialmente
relevantes cuando se trata de
compradores ubicados en pai-
ses diferentes, de manera que la
cesion de créditos puede facili-
tar y reducir el riesgo presente
en el comercio internacional. El
factoring internacional (4) inclu-
ye tanto factoring de importa-
cion como factoring de expor-
tacién. En el primero, un crédito

GRAFICO 1
FACTORING NACIONAL E INTERNACIONAL EN 2011*
(EN PORCENTAJE)

Reino Unido EU-6
Media

Polonia

Francia Alemania Italia Espana

B factoring nacional B Factoring internacional

Nota: * En todos los paises, los datos mostrados se han obtenido a partir de la facturacién total, salvo en
el caso de Espania, donde, debido a la indisponibilidad de datos, la informacién se basa en el saldo vivo.

resultante de una venta al ex-
terior es gestionado y cobrado
por un factor de importacion ra-
dicado en el mismo pais que el
deudor. En el factoring de expor-
tacion, el cedente, radicado en
el mismo pais que el factor, cede
las cuentas a cobrar pagaderas
por un deudor situado en un
pais diferente. Como se explica
en Ernst & Young (5) (2009, pag.
8), «también se exige al factor
que realice una comprobaciéon
de solvencia del cliente extranje-
ro antes de aceptar la cesion del
crédito, con lo que la aprobacion
de una relacién de factoring tam-
bién supone una sefal impor-
tante para el vendedor antes de
entablar una relacion comercial».

El grafico 1 describe cémo
el factoring nacional absorbe la
mayoria de las operaciones de
factoring en todos los paises
analizados. La relevancia del
factoring internacional varia sus-
tancialmente entre paises: con
referencia al afno 2011, oscila en-
tre un minimo del 6,87 por 100
de la inversion total en factoring
en el Reino Unido y un maximo
del 23,76 por 100 en Alemania.
Dado que la mayor parte del fac-
toring internacional se debe a

Fuente: elaboracion propia de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC.

operaciones de exportacién en
lugar de a importaciones (mas
del 80 por 100, segun los da-
tos aportados a lo largo de este
informe), barajamos dos posi-
bles factores explicativos de la
heterogeneidad entre los paises:
primero, el volumen de expor-
taciones, medido por la ratio de
exportaciones de bienes y ser-
vicios sobre PIB (calculada por
la Comisién Econdmica de las
Naciones Unidas para Europa
(6), recogida en el grafico 2) vy,
segundo, el riesgo de crédito vin-
culado al comercio internacional,
medido por el indicador de ries-
go de pago calculado por Intrum
Justitia (7) (2011). El grafico 3
compara el riesgo de pago-pais
con el riesgo medio de sus prin-
cipales contrapartes de exporta-
cion: cuando el pals esta situado
en la parte superior del gréfico
(es decir, Francia y Alemania),
presenta un notable riesgo de
contraparte en sus operaciones
de exportacion, porgue sus so-
cios comerciales entrafan, de
media, mas riesgo que el propio
pais. Lo contrario sucede con los

paises situados en la parte baja
(es decir, Italia, Polonia, Espafa
y el Reino Unido).

Los dos factores citados con-
tribuyen a explicar la alta rele-
vancia del factoring internacional
en Alemania: no solo presenta
un alto volumen de exportacio-
nes respecto a otros paises, igual
al 50,6 por 100 de su PIB, sino
gue ademas soporta un elevado
riesgo de crédito en sus opera-
ciones de exportacion, pues sus
socios comerciales entrafan, de
media, un mayor riesgo que la
propia Alemania (el indice de
riesgo de pago para Alemania
era de 149 en 2011, mientras
que la puntuacion media en di-
cho indice para sus primeros seis
socios comerciales era de 156).
Polonia presenta un alto volu-
men de exportaciones (45,1 por
100 del PIB) con socios que son,
de media, de menor riesgo que
Polonia (el indicador de riesgo
de pago es de media de 152 pa-
ra sus contrapartes, y de 161
para Polonia). En una situacién
similar se encuentran el Reino
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GRAFICO 2

(EN PORCENTAJE DEL PIB)
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Unido, Espafna e ltalia, paises
todos ellos de mayor riesgo que
sus contrapartes de exportacion
(véase el grafico 3). Por ultimo,
Francia posee el menor volumen
de exportaciones (26,90 por 100

del PIB) pero, a semejanza de
Alemania, mantiene relaciones

con socios comerciales de mayor

riesgo medio que Francia; esto
puede explicar por qué, pese a su
menor volumen de exportaciones

en comparacién con otros paises
analizados, el peso del factoring
internacional es bastante rele-
vante.

En cuanto a la protecciéon
frente a insolvencia, el riesgo de
crédito —o, dicho de otro modo,
la capacidad de pago del deu-
dor— puede seguir recayendo en
el cliente (en cuyo caso se habla
de «factoring con recurso») o
bien ser asumido por el factor
(«factoring sin recurso»). Asi,
en el factoring sin recurso, las
companias de factoring ofrecen
proteccion plena frente al riesgo
de insolvencia del deudor. Con
caracter general en los seis paises
europeos analizados, el factoring
sin recurso representa la mayorfa
de la inversién en factoring (cua-
dro n° 1), aun cuando su peso re-
lativo difiere bastante de unos a
otros, oscilando entre un minimo
del 50,5 por 100 en Polonia 'y un
maximo de mas del 80 por 100
en Espana. La Unica excepcion es
el Reino Unido, donde el facto-
ring sin recurso apenas represen-
ta el 12 por 100 del total. En el
caso de Alemania, no dispone-
mos de informacién concreta so-
bre el porcentaje del factoring sin
recurso, pero se puede afirmar
gue representa casi la totalidad
del negocio de factoring (8). La
importancia del factoring sin re-
curso cabe atribuirse a varios fac-
tores. En primer lugar, la funcién
de garantia proporcionada por
el factor es fundamental cuan-
do existe una elevada incidencia
de insolvencias y/o en aquellos
paises en los que el nivel de pro-
teccién de los acreedores es bajo.
Esta consideracién deberia servir
para explicar las particularidades
del Reino Unido respecto a otros
paises europeos: al tratarse de un
pals con un sistema de Derecho
comun, presenta menos fallas en
materia de transparencia y efica-
cia de las resoluciones judicia-
les: de hecho, el Banco Mundial
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(2012) lo clasifica en el puesto
21 de 183 paises de acuerdo con
el indicador de «Cumplimiento
de Contratos» y en el puesto 6
segun el indicador «Resolucién
de la Insolvencia». Ademas de
esto, en el indice que mide la
profundidad de la informacion
crediticia, alcanza el maximo va-
lor posible (6 sobre 6); en com-
paracion, Italia ocupa el puesto
158 en el primer indicador y
el 30 en el segundo, con una
puntuacién de 5 sobre 6 en el
indice de profundidad de infor-
macién crediticia. Los datos de-
tallados para la totalidad de los

paises analizados se presentan
en el cuadro n.° 2. Otro indicador
interesante, que parece tener un
alto poder explicativo, se obtiene
de Djankov et al. (2005), con el
objeto de medir el nivel de pro-
teccion de los acreedores. Tal y
como se observa en el cuadro
n° 2, el Reino Unido es el Unico
pais con la maxima puntuacion
(4 sobre 4), lo que apoya la idea
de que el factoring sin recurso
es menos frecuente cuando los
derechos de los acreedores estan
mas protegidos. No obstante, los
indicadores recogidos en el cua-
dro n°® 2 no consiguen explicar

CUADRO N.° 1

FACTORING CON Y SIN RECURSO SOBRE NEGOCIO TOTAL EXTERNALIZADO EN 2011

FACTORING SIN RECURSO

FACTORING CON RECURSO

% %
Alemania*......ccoccveiiiiie 99,00 1,00
ESpafa.....cooiii 84,92 15,08
Italia........ 68,05 31,95
Francia..... 64,32 35,68
Polonia ....... 50,50 48,80
Reino Unido.... 11,45 88,55
Media UE-6.....ccoeeviiiieiciiieee 63,21 36,68

senta casi la totalidad de la inversion.

de un 0,8%).

Notas: *No se dispone de datos concretos para Alemania, aunque puede afirmarse que el factoring sin recurso repre-
En el caso de Espana y Polonia, se muestra, respectivamente, el porcentaje de factoring con y sin recurso sobre el saldo
doméstico vivo y el total externalizado; en el caso de Italia, Francia y el Reino Unido se muestra el porcentaje sobre el

total externalizado de 2011. En Polonia existe un pequeno porcentaje de operaciones clasificado como mixto (menos

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

CUADRO N.° 2

INDICADORES DOING BUSINESS Y PROTECCION DE LOS ACREEDORES EN 2011

INDICADOR INDICADOR PROFUNDIDAD DE
CUMPLIMIENTO DE  RESOLUCION DE /NFORMA}C/ON Aﬁfﬁgg; SD*E*
CONTRATOS* INSOLVENCIA* ~ SOBRE CREDITO**

Francia.........cccvve. 6 46 4 0
Alemania ............... 8 36 6 3
[talia .o 158 30 5 2
Polonia ......c..cccu.... 68 87 5 1
Espafa.......cccoovvnnis 54 20 5 2
Reino Unido............ 21 6 6 4
Media UE-6............. 53 38 5 2

Mundial (2012) son a 1 de junio de 2011.

Notas: * Ranking de 183 economias, segun datos del Banco Mundial (2012).
** {ndice entre 0 y 6, segun Banco Mundial (2012).
#** fndice entre 0 y 4, segun Djankov et al. (2005).
Fuentes: elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2012) y Djankov et al. 2005. Los datos del Banco

completamente todas las dife-
rencias entre paises: por ejemplo,
Espafa estd mejor posicionada
que ltalia, pero tiene una mayor
proporcion de factoring sin recur-
so. Aparte de estas razones mas
intuitivas, hay otros determinan-
tes potenciales que considerar
para explicar la heterogeneidad
entre paises. La utilizacién del fac-
toring sin recurso también puede
ser una consecuencia de diversos
factores, entre ellos: 1) la presen-
cia de empresas cautivas, como
en el caso de ltalia: cuando el
factor pertenece al mismo grupo
que el vendedor (o que el deudor,
en el caso del factoring inverso),
no existe asimetria de informacion
y es mas probable que el facto-
ring se ofrezca en la modalidad
sin recurso; y 2) la preferencia (en
distintos paises) de las empresas
grandes por las operaciones sin
recurso.

Ademas, el empleo del facto-
ring sin recurso podria explicarse
por disposiciones regulatorias,
como en el caso de Alemania,
donde solo el factoring sin recur-
so otorga al factor un derecho
de cobro preferente cuando un
mismo crédito ha sido objeto de
multiples cesiones.

En cuanto a la tercera fun-
cion, las empresas de FFC suelen
incluir entre sus prestaciones el
anticipo del importe de los sal-
dos mantenidos en la cuenta
de clientes. La relevancia de la
funcién de financiacién puede
aproximarse mediante la ratio
entre anticipos y saldo vivo de
cesiones de factoring al cierre del
ejercicio. Este valor oscila entre
un minimo del 47,43 por 100
en el Reino Unido y un maximo
del 91,67 por 100 en Espana. En
primer lugar, la importancia de
los anticipos abonados por las
empresas de factoring es mas
acusada en los paises donde los
términos de pago son especial-
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mente largos. El retraso medio
en el pago en los seis paises ana-
lizados se muestra en el cuadro
n° 4. La falta de puntualidad en el
pago no es una cuestion relevan-
te en el Reino Unido, mientras
que es dimensién muy signifi-
cativa en Espafa. Otros factores
que influyen en la relevancia de
los anticipos estan asociados a
la estructura productiva, y en es-
pecial al papel de las pymes (que
suelen acusar las restricciones
financieras, y se enfrentan a ma-
yores dificultades para acceder al
crédito). La estructura productiva
en cada pals sera analizada mas
adelante en la seccion dedicada
al analisis de la demanda.

En segundo lugar, el facto-
ring puede realizarse con o sin
notificacién: en el caso de existir
notificacion, los deudores reci-
ben la comunicacién de que sus
facturas han sido cedidas a un
factor. Cuando el factor, sin noti-
ficarle al deudor la cesion, abona
al cedente una cantidad en con-
cepto de anticipo de los cedidos,
pero este Ultimo sigue ejerciendo

el pleno control de su cuenta de
clientes, estamos ante un con-
trato de descuento de facturas.
Centrandonos en los seis paises
analizados, el factoring sin no-
tificaciéon supone un 86 por 100
en el Reino Unido (en 2012 (10)),
un 60,29 por 100 en Alemania, un
53,9 por 100 en Francia, un
39,04 por 100 en Italia, un 1,61
por 100 en Polonia. En este sen-
tido, podemos afirmar que el
factoring sin notificacion tiene
una presencia muy destacada
en el Reino Unido, Alemania y
Francia, es sustancial en lItalia,
y juega un escaso papel en
Polonia.

Por ultimo, también existe el
factoring inverso, donde el con-
trato se establece entre el factor
y un deudor (por lo general muy
solvente). El factor ofrece a cada
uno de los proveedores de dicho
deudor la posibilidad de ceder-
le/transmitirle (normalmente sin
recurso) aquellas facturas cuyo
pago el deudor haya aprobado.
Como en el caso anterior, no se
disponen de datos mas que para

GRAFICO 4
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Francia e Italia, donde el facto-
ring inverso representa, respec-
tivamente, un 4,6 por 100 y un
4,14 por 100 del negocio total
externalizado en 2011. En el caso
de Alemania y del Reino Unido,
lo Unico que puede afirmarse es
que el peso del factoring inverso
es relativamente insignificante.
En Alemania, el factoring inverso
ascendid a 800 millones de euros
o un 0,5 por 100 del negocio to-
tal externalizado a empresas de
factoring en 2012.

Ademas, observamos que la
tasa de variacion de los prés-
tamos bancarios entre 2008
y 2012 es negativa en algunos
paises (como ltalia, Alemaniay
Espafa), mientras que la tasa de
variacion del negocio externali-
zado a FFC en el mismo periodo
es siempre positiva y considera-
blemente elevada. Por desgracia,
no disponemos de suficiente in-
formacién para testar adecua-
damente si el negocio FFC es
anticiclico. Solo podemos decir
que la tasa anual de variaciéon
tanto de los préstamos bancarios
como del volumen de cesiones
a FFC suele seguir a la variacion
del PIB. En ciertos casos, obser-
vamos que las empresas de FFC
elevaron su inversién pese a re-
gistrarse un descenso del PIB (p.
ej. Italia en 2012, o Espana en
2009y 2012), y disminuyeron su
inversién aunque el PIB mostré
un incremento (p. ej. Polonia en
2008, o Alemania en 2012). De
forma general, podemos con-
cluir que los productos FFC no
son ciclicos como los préstamos
bancarios y que, en algunos pai-
ses, aumentaron al tiempo que
disminuia el PIB.

IV. DEMANDA DE
FACTORING

En esta seccién se analizan
los principales aspectos de la de-
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manda de servicios FFC mediante
la descripcién de las principales
caracteristicas de los clientes
operativos en el sector.

En primer lugar, el cuadro n.° 3
refleja el nUumero de clientes.
Observamos que Reino Unido
cuenta con el mayor nimero
de clientes (41.496), sequido de
Francia (36.943), Italia (24.325),
Alemania (19.600) y Polonia
(6.476). Sin embargo, si atende-
mos a la dimensidon media de los
contratos FFC, la situacion pre-
senta bastantes diferencias: en un
analisis mas detallado, aunque
el Reino Unido lidera por nime-
ro de clientes, Alemania posee
el mayor tamafo medio de con-

trato, seguido de ltalia, el Reino
Unido, Francia y Polonia (10).

Para evaluar la demanda efec-
tiva de servicios FFC, en el cua-
dro n° 4 mostramos el desglose
de clientes de factoring por sec-
tor de actividad econdmica. En
primer lugar, es interesante com-
parar esta informacién con la es-
tructura productiva de cada pais.
Seria interesante calcular una ra-
tio entre el porcentaje de clientes
de factoring en un sector y la cuo-
ta que dicho sector representa en
el conjunto de la economia. Sin
embargo, los datos se han obte-
nido de fuentes diferentes y estan
expresadas en distintas unidades
de medida de unos paises a otros

CUADRO N.° 3

NUMERO DE CLIENTES Y TAMANO DE CONTRATO MEDIO EN 2011

NUMERO DE CLIENTES ACTIVOS

CESIONES (MILL. EUR)/CLIENTE

(p. ej., para Francia, Alemania,
Polonia y el Reino Unido, el des-
glose de clientes es por nimero
de empresas, mientras que para
[talia y Espafia contamos con por-
centajes de cesiones de factoring).
Esto dificulta las comparaciones
fiables basadas en un indice.
Ahora bien, si es posible realizar
algunas observaciones sobre la
penetracion del factoring en va-
rios sectores econémicos. En pri-
mer lugar, es evidente que: 1) la
mayoria de los clientes procede
del sector industrial (en todos los
paises excepto el Reino Unido,
donde predomina el sector ser-
vicios); 2) el peso total de la in-
dustria se debe principalmente
al sector manufacturero; y 3) la
representacién de la industria es
muy alta si se compara con su
ponderacién (11) en la econo-
mia nacional. Esta es una clara
indicacién de que el factoring es
mas frecuente entre las empre-

(UNIDADES) (UNIDADES) sas industriales que entre las co-
Alemania .......cooooeieeiiie 19.600 8,19 merciales o de SerViCiOS' lo cual
Francia..... 36.943 4,73 concuerda con su mayor uso del
ltalia ....... 24.325 6,94 crédito de proveedores (que cons-
Polonia .... 6.476 3,33 . . .
Espafia........ NA /A tituye la «materia prima» del fac-
Reino Unido....... 41.496 6,47 toring); asimismo, puede servir de
Totall cllenﬁes activos en UE-6 ........ 128.840 instrumento fundamental como
Media cesiones/cliente en UE-6 ..... 5,93 . .
sefalizador de la calidad de la
Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC. Oferta, SObre tOdO pa ra empresas
jovenes y pequenas que carecen
CUADRO N.° 4

DESGLOSE DE LOS CLIENTES DE FACTORING POR SECTOR ECONOMICO EN 2011 (PORCENTAJE)

SECTOR FRANCIA* ALEMANIA* ITALIA** POLONIA* ESPANA** RU.* MEDIA UE-6
Manufacturero............cccccccen. 47,18 50,15 33,19 32,60 21,61 29,80 35,76
Utilities ..o 2,62 0,00 7,53 1,70 8,88 0,00 3,46
Construccion.......ovveccceeeeee 2,18 0,00 6,56 8,10 10,94 4,30 5,35
Industria 51,98 50,15 47,28 42,4 41,43 34,10 44,56
Sector comercial ................... 26,42 27,58 15,45 31,40 21,43 25,10 24,56
Transporte .....ccceeeevviiiiiiieies 3,93 1,33 4,74 7,90 7,36 6,60 5,31
Otros servicios. 17,3 17,9 17,68 10,30 3,84 29,60 16,12
Servicios........ 21,25 19,32 22,42 18,20 11,20 36,20 21,43
Otros ......cc...... 0,30 0,00 1,45 7,80 2,28 0,00 1,97
No clasificado .........coovveieenninn. 0,05 2,95 13,40 0,00 23,66 4,60 7,44

Notas: * en términos de nimero de clientes activos.
** en términos de cesiones de factoring.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC.
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de una reputacién consolidada,
en sectores en los que la evalua-
cion de la calidad reviste especial
dificultad, y en el inicio de relacio-
nes con nuevos clientes. Ademas
de esto, el crédito de proveedores
también puede servir como me-
canismo para discriminar precios
en caso de una alta elasticidad de
la demanda por parte de algunos
clientes. No obstante, el factoring
goza también de bastante acep-
tacion en el sector servicios y en
el comercial (la posicién relativa
de ambos varia segun el pais de
gue se trate): en este caso, es
probable que la demanda de este
sistema de financiacion también
pueda atribuirse al elevado nu-
mero de clientes y su dispersién
geografica.

Aungque los sectores manufac-
turero, otros servicios y comercial
son las tres principales ramas de
procedencia de clientes en todos
los paises, cabe hacer algunas
precisiones.

En Alemania, la concentra-
cion de clientes en el sector ma-
nufacturero es especialmente
importante (50,15 por 100), a
lo que hay que anadir una cuo-
ta consistente de empresas del
sector terciario (respectivamen-
te, un 17,99 por 100 en otros
servicios y un 27,58 por 100 en
el sector comercial). La pene-
traciéon del factoring es practi-
camente insignificante en otras
industrias (a excepcion del trans-
porte, con un porcentaje reduci-
do de 1,33 por 100).

En lo que concierne a los tres
sectores principales, la situacién
es bastante similar en Francia
(47,18 por 100 manufacturero,
17,32 por 100 otros servicios, y
26,42 por 100 comercio), pero
en este caso el factoring también
se utiliza en otras industrias, si
bien con cuotas poco significa-
tivas (3,93 por 100 transporte,

2,18 por 100 construccion, y
2,62 por 100 servicios publicos).

En Italia, el peso del sector de
otros servicios es bastante similar
al de Alemaniay Francia (17,68
por 100), pero las cuotas del ma-
nufacturero (33,19 por 100) y
comercial (15,45 por 100) son
mas pequefas, dejando espacio
a otras industrias, como las de la
construccién (6,56 por 100) y los
servicios publicos (7,53 por 100).

En Polonia, el sector manu-
facturero tiene un peso similar
al que tiene en Italia (32,60 por
100), pero la cuota de otros
servicios es mucho mas reduci-
da (10,3 por 100) y en cambio
la de comercio es mucho mayor
(31,40 por 100), con buenas
contribuciones también por parte
de otras industrias, entre las que
destaca el transporte (7,90 por
100) y la construccién (8,10
por 100). Los sectores manufactu-
rero (21,61 por 100) y comercial
(21,43 por 100) tienen también
una presencia crucial en Espana.
La importancia de otros servicios
parece mucho mas baja que en
otros paises (3,84 por 100, me-
nos que el sector del transporte,
que mueve un 7,36 por 100),
pero ello puede ser consecuencia
del elevado porcentaje de clien-
tes no clasificados. Ademas, y del
mismo modo que en el mercado
italiano, hay una cuota consi-
derable a cargo del sector de la
construccién. Concretamente en
Espafa, las empresas que operan
en la industria de la construccion
generaron el 10,94 por 100 de
las facturas totales externalizadas
en 2011.

Finalmente, en el Reino Unido,
a diferencia de otros paises, los
tres sectores principales tienen
un peso mas o menos idéntico
(29,80 por 100 manufacturero,
29,60 por 100 otros servicios,
y 25,10 por 100 comercio), lo

gue casa perfectamente con la
estructura productiva del pafs,
mas orientado al sector terciario
que a las empresas industriales.

Para algunos de los paises
analizados, es posible recabar
informacion sobre deudores.
En Italia, el nimero de deudo-
res fue de 321.785 en 2011 y
287.322 en 2010. Cada ceden-
te externalizd, de media, 13 de
sus compradores a una empre-
sa de factoring. El desglose de
deudores factorizados por sec-
tor institucional revela que las
empresas no financieras son los
deudores tipicos de los clientes
de las empresas de factoring.
Ademas, pese a que el entorno
legal italiano pone trabas al uso
del factoring cuando el deudor
es la Administracion Publica, esta
representa cerca del 30 por 100
de los deudores. La concentra-
cion se debe probablemente a
multiples factores, el primero
de ellos, la duracién del periodo de
pago: en ltalia, cuando el com-
prador es una entidad publica,
transcurre un largo periodo has-
ta que se hace efectivo el pago,
con una duracion media de 180
dias. En segundo lugar, el gasto
publico en Italia es muy alto, con
un importe de 327.300 millones
de euros en 2010y 323.400 mi-
llones de euros en 2011, lo que
equivale a mas del 20 por 100
del PIB italiano. El factoring se ha
utilizado para mitigar en parte
las demoras en el pago a los pro-
veedores de las administraciones
publicas también en Espafa; sin
embargo, dadas las condicio-
nes econdmicas particularmente
adversas, dichas demoras han
empeorado recientemente, y
los factores han reducido gra-
dualmente el importe de crédi-
tos frente a administraciones
publicas en sus carteras. En
Alemania, los datos disponibles
muestran que, de media, cada
cliente cedié aproximadamente
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284 de sus compradores a una
empresa de factoring. No se dis-
pone de datos precisos sobre el
sector institucional del que pro-
ceden los deudores, aunque si
se puede afirmar que la mayo-
ria de las empresas de factoring
solo ofrecen factoring B2B, y
que el factoring B2C, al margen
del sector médico, tiene una im-
portancia menor. Ademas, las
facturas sobre el sector publico
también son objeto de factora-
je, sin que se advierta ningun
comportamiento distintivo en
cuanto al pago se refiere. En
conclusién, los créditos frente
a las administraciones publicas
suelen cederse a factores, pero
ello no obedece necesariamente
a unos periodos de pago dilata-
dos: p. g]., en el Reino Unido, las
condiciones de pago concedi-
das a las administraciones publi-
cas son practicamente idénticas
a las de las transacciones con
el sector privado (B2B) (43 dias
frente a 44 dias).

V. OFERTA DE FACTORING

En esta seccion se analiza la
oferta de productos FFC me-
diante: 1) la comparacién de la
dimensién del mercado de FFC
en varios paises; 2) la evaluacion
de las diferencias en la estruc-
tura de la industria de servicios
financieros en los seis paises
analizados (Francia, Alemania,
Italia, Polonia, Espafa y el Reino
Unido) y 3) el examen de cémo
estas diferencias se reflejan en la
estructura de mercado FFC.

Segun una clasificacion por
tamano del mercado FFC en
2011 (grafico 5), el sector bri-
tanico registré la mayor cifra de
cesiones de factoring (269.000
millones de euros), sequido de
Francia (175.000 millones de eu-
ros), Italia (169.000 millones de
euros), Alemania (160.000 millo-

nes de euros), Espafa (123.000
millones de euros), y Polonia
(22.000 millones de euros). La
cifra de créditos cedidos vivos
nos muestra un cuadro bastan-
te diferente: el mayor saldo vivo
se registra en Espana (64.000
millones de euros), seqguido de
Italia (57.000 millones de euros),
Reino Unido (37.000 millones de
euros), Francia (25.000 millones
de euros), Alemania (13.000 mi-
llones de euros) y Polonia (3.000
millones de euros).

También calculamos el im-
porte de cesiones de factoring,
el saldo vivo y los anticipos no en
términos absolutos, sino en rela-
cién al producto nacional (PIB).
En este caso, el ranking cam-
bia al normalizar el volumen de
factoring en funcién del PIB de
cada pais. De ello se deduce que
el Reino Unido ocupa la primera
posicién en la ratio cesiones de
factoring/PIB, sequido de Espanfa,
ltalia, Francia, Alemania y Polonia
(gréfico 6).

GRAFICO 5

CESIONES DE FACTORING, SALDO VIVO Y ANTICIPOS EN 2011
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
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GRAFICO 6

VOLUMEN DE CESIONES, ANTICIPOS Y SALDO VIVO EN 2011

(EN PORCENTAIJE DEL PIB)
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Fijandonos en la ratio entre
saldo de créditos cedidos vivo
y PIB, observamos que Espaia
arroja el valor mas alto, sequido
de ltalia, el Reino Unido, Francia,
Polonia y Alemania. Si tenemos
en cuenta la cantidad de anti-
cipos/PIB, el ranking no cambia
practicamente.

La razén fundamental de la
diferencia en el ranking segun
cesiones de factoring y el ranking
segun créditos cedidos vivos es-
triba en la heterogeneidad en la
duracion del plazo de pago. El
periodo medio de pago se reco-
ge en el gréafico 7 para todos los
paises. Este elemento presenta
una gran variabilidad, con un mi-
nimo de 40 dias en Alemaniay
un maximo de 117 dias en Italia.
El periodo medio de pago pare-
ce estar fuertemente correlacio-
nado con la duracién estipulada
en las transacciones B2B (y tam-
bién en las operaciones con la
Administracién Publica). Cuando
la duracién media estipulada
para el pago es larga, la funcién
de financiaciéon del factoring es
fundamental para las empresas
financieras. Esto quiere decir que
la aportacion de los servicios FFC
a la economia puede ser mayor
en aquellos paises donde el vo-
lumen total de cesiones de fac-
toring es bajo pero la duracion
estipulada es larga, y por tanto,
los créditos cedidos vivos y los
anticipos son muy consistentes.

Dada la gran variacion del
periodo medio de pago entre
paises, interesa calcular un indi-
cador normalizado de cesiones
de factoring y anticipos, a fin de
usar una misma unidad de me-
dida para comparar los distintos
palises.

Las cesiones normalizadas
representan una aproximaciéon
de la cantidad de financiacion
que se mantiene en el balance

GRAFICO 7

PERIODO MEDIO DE PAGO EN 2011 (DIAS)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

de las empresas clientes durante
un afo. Imaginemos que cada
3 meses una empresa recibe
en cesion facturas por importe
de 50.000 euros. La cifra total de
cesiones durante el ejercicio
es de 200.000 euros. En reali-
dad, la cantidad de dinero que
se mantiene estable dentro de
la empresa es 200.000 * 90 /
360 = 50.000. De forma ge-
neral, podemos calcular el im-
porte normalizado de cesiones
aplicando la férmula: cesiones
de factoring*periodo de pago
medio/360.

Ahora bien, no todas las ope-
raciones de factoring incorporan
anticipos y, por consiguiente,
una funcion de financiacién. De
hecho, una aproximacién mas
fiable del importe de financiacion
que permanece en el balance de
las empresas clientes durante un
anho es una medida normalizada
de anticipos, que resulta de mul-
tiplicar las cesiones normalizadas
por el porcentaje de anticipos en
un pais dado. Este elemento es
fundamental, pues representa la
cantidad de financiacién facilita-

da por las empresas de FFC a sus
clientes, normalizada en funcién
de las diferencias en el periodo
medio de pago. En el cuadron.° 5
se incluye el detalle sobre perio-
do medio de pago, porcentaje de
anticipos, cesiones normalizadas
de factoring, y anticipos norma-
lizados para cada pais.

La proporcion de anticipos ex-
hibié una variabilidad considera-
ble en 2011, oscilando entre un
minimo cercano al 47 por 100
en el Reino Unido y un maximo
de alrededor del 92 por 100 en
Espafna. Si tenemos en cuenta los
anticipos en términos anuales, su
peso respecto al PIB de 2011 es
muy elevado en Espafa e ltalia
(respectivamente, 3,45 por 100
y 2,74 por 100), menos relevan-
te en el Reino Unido y Francia
(respectivamente, 0,97 por 100
y 0,90 por 100), y menor todavia
en Polonia y Alemania (respec-
tivamente, 0,75 por 100y 0,53
por 100).

Centrdndonos ahora en el se-
gundo punto (la estructura del
sistema financiero nacional), ve-
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CUADRO N.°5

VALORES NORMALIZADOS DE CESIONES DE FACTORING Y ANTICIPOS EN 2011
FRANCIA POLONIA
Cesiones de factoring (millones euros)........... 174.580 Cesiones de factoring (millones euros)........... 21.583
%o ANTICIPOS .ot 61,66 Yo ANICIPOS ..ot 82,38
Periodo medio de pago (dias).........ccccceeeeenne. 60 Periodo medio de pago (dias)..........cccceeeene 56
Cesiones normalizadas ...l 29.096,67 Cesiones normalizadas ............cccc....... 3.357,36
Cesiones normalizadas (en % del PIB) .... 1,45 Cesiones normalizadas (en % del PIB) . 0,91
Anticipos normalizados.............cccccce.. 17.942 Anticipos normalizados...................... 2.766
Anticipos normalizados (en % del PIB)........... 0,90 Anticipos normalizados (en % del PIB) 0,75
ALEMANIA ESPANA (MILLONES EUR)
Cesiones de factoring (millones euros)............ 160.490 Cesiones de factoring (millones euros) .......... 123.434
% ANTICIPOS ..ot 77,82 Yo ANTICIPOS ..ottt 91,67
Perfodo medio de pago (dias)...........cccovvenne. 40 Periodo medio de pago (dias). 115
Cesiones normalizadas ........ccccovveeeeeeiieiiiiin, 17.832,22 Cesiones normalizadas ..........cccccccuu.... 39.430,31
Cesiones normalizadas (en % del PIB) ............ 0,68 Cesiones normalizadas (en % del PIB) . 3,77
Anticipos normalizados ........c.cccooeiiiicenn 13.877 Anticipos normalizados ............ccccceeiiireirs 36.145
Anticipos normalizados (en % del PIB) ........... 0,53 Anticipos normalizados (en % del PIB) .......... 3,45
ITALIA REINO UNIDO
Cesiones de factoring (millones euros)............ 168.860 Cesiones de factoring (millones euros) . 268.554
% ANTICIPOS ...t 78,84 % ANTICIPOS ..o 47,43
Perfodo medio de pago (dias)...........cccceennn. 117 Periodo medio de pago (dias). 56
Cesiones normalizadas ............cccoevvccnniii. 54.879,62 Cesiones normalizadas....................... 41.737,81
Cesiones normalizadas (en % del PIB) ............ 3,47 Cesiones normalizadas (en % del PIB) ........... 2,05
Anticipos normalizados ..........ccccooveriiiiennn, 43.265 Anticipos normalizados ............ccccceeviiinnns 19.795
Anticipos normalizados (en % del PIB)........... 2,74 Anticipos normalizados (en % del PIB) 0,97
Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

mos que todos los paises anali-
zados tienen un sistema bancario
altamente desarrollado. El grafi-
co 9 muestra como la ratio de

los bancos respecto al PIB oscila
entre el 66 por 100 de Polonia
y el 235 por 100 de Espana en
2011 (base de datos del Banco

crédito doméstico concedido por | Mundial).

GRAFICO 8
ANTICIPOS EN BASE ANUAL EN 2011
(EN PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

Considerando el nivel de de-
sarrollo del sistema bancario en
los seis paises analizados, no es
extrafo que la mayorifa de los ac-
tores de FFC sean bancos o em-
presas participadas por estos. En
concreto, como se observa en el
gréfico 10, el porcentaje de socie-
dades de factoring que o bien
son técnicamente bancos o
bien pertenecen a un banco osci-
la entre el 78 por 100 en Francia
y el 28 por 100 en Alemania,
pafs donde la mayoria de los
factores son empresas indepen-
dientes o sociedades cautivas de
grupos industriales. En la totali-
dad de los paises analizados (sal-
vo Alemania), méas de la mitad de
los proveedores de servicios
de FFC son bancos o pertenecen a
un grupo bancario.

Atendiendo a la cuota de
mercado medida por el volu-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

133




EL SECTOR DEL FACTORING EN LA UNION EUROPEA

GRAFICO 9

(EN PORCENTAJE DEL PIB)
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Nota: Obsérvese que los datos pueden diferir ligeramente de los resenados en el capitulo dedicado a
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GRAFICO 10
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men de cesiones de factoring
en 2011, la prevalencia de los
bancos se hace incluso mas pa-
tente. En concreto, en Alemania
y en el Reino Unido, los grupos
bancarios y las empresas parti-
cipadas de los bancos captan,
respectivamente, un 95,47 por
100 y un 96,31 por 100 de las
cesiones de factoring. En lItalia,
los grupos bancarios y empresas
participadas de los bancos domi-

nan el mercado con una cuota
del 89,14 por 100, mientras que
en Francia su peso es de alrede-
dor del 78 por 100. En cuanto
a Espana y Polonia, no dispone-
mos de una medida agregada
de la cuota de los bancos en el
mercado de factoring; aun asi,
sabemos que los cinco mayo-
res grupos bancarios absorben
el 81,12 por 100 de todas las
cesiones de factoring, mientras

gue los seis factores lideres en
Polonia estan participados por
bancos y controlan el 78 por 100
del mercado.

Los registros mas elevados de
cuota segun cesiones de facto-
ring, en lugar de como porcenta-
je de proveedores, sugieren que
los bancos no solo son el grupo
de entidades mas frecuente en
ofrecer productos FFC, sino que
son también los principales ope-
radores del sector de factoring
de los paises analizados. Esto
queda de manifiesto al observar
el cuadro n.° 6, que contiene in-
formacién sobre los cinco mayo-
res operadores en cada pais.

Atendiendo al grado de con-
centracién de los mercados FFC
(mostrada en el grafico 12), ve-
mos que el sector con un grado
de concentracion mas elevado
es el de Francia, donde los cinco
principales operadores controlan
el 84 por 100 del mercado en tér-
minos de cesiones de factoring
de 2011, seguido de Alemania
y Espafna (ambos 81 por 100).
Los sectores FFC de Italia y el
Reino Unido estan algo menos
concentrados. En concreto, los
cinco mayores operadores con-
trolan en torno al 71 por 100
de las cesiones de factoring de
2011 en Italia y el 77 por 100
en el Reino Unido. Por ultimo,
el mercado menos concentrado
es el de Polonia, donde los cin-
co mayores operadores absorben
un 70 por 100 de las cesiones en
2011. El grado de concentracion
parece estar positivamente corre-
lacionado con la intensidad de la
regulacion: el mercado mas con-
centrado, el de Francia, es tam-
bién aquel donde los servicios FFC
son ofrecidos tanto por bancos
como por entidades de crédito no
bancarias (12), todas ellas sujetas
al mismo régimen supervisor; en
cambio, el mercado menos con-
centrado, el de Polonia, presenta
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CUADRO N.° 6
CINCO OPERADORES PRINCIPALES EN 2011
CUOTA DE

EMPRESA CONTROLADA POR MERCADO *
Francia

1. Eurofactor.......... ... Crédit agricole 22%

2. GE Factofrance... ... GE France 20%

3. BNP Factor......... ... BNP Paribas 18%

4. Natixis Factor .. ... BPCE 14%

D CGA e Société Générale 10%
Alemania

1. PBFactoring GmbBbH ..o Deutsche Bank Group 23,32%

2. GE Capital Bank........ ... GE Capital 21,54%

3. Coface Finance...... ... Natixis S.A. 21,43%

4.  Eurofactor................ .. Crédit Agricole 7,93%

5. SUdFactoring GMbBH. ... Landesbank Baden-Wirttemberg 6,33%
Italia

1. Mediofactoring S.p.A. ..o Intesa Sanpaolo Spa 29,38%

2. UniCredit Factoring .. ... Unicredit Banca Spa 14,84%

3. Ifitalia Sp. Ao .. BNL Spa 15,61%

4. FaCtOrt S.PLA. o Banca Popolare di Sondrio Scpa 6,62%

5. UBIFactor S.p.A. UBI Banca Scpa 4,86%
Polonia

1. Raiffeisen Bank Polska .........ccccooriiiiiiiiiiiiiiic Raiffeisen Group Austria 20%

2. Pekao Faktoring .......... ... Bank Pekao SA 16%

3. INGCF.......oooos ... ING Group 14%

4.  Coface Poland.... ... Coface Group 11%

5. BRE FAKtOING....ooiiiiiiiiiiii e BRE Bank 9%
Espana

T BBV A *x 23,17%

2. Santander... *x 20,08%

3. Caixabank... |k 18,21%

4. Banesto ................ xx 11,03%

5. Banco Sabadell ........ccccccooiiiiiiii x* 8,63%
Reino Unido

1. Barclays Trade and Working Capital UK &Ireland.............. Barclays 21,83%

2. Lloyds TSB Commercial Finance Lloyds TSB (State has a minority ownership) 19,58%

3. RBSInvoice Finance.................. ... RBS (State has a majority ownership) 19,47%

4.  HSBC Invoice Finance (UK) Ltd.. ... HSBC 11,73%

5. GE Commercial Finance Ltd .........eieeeieiiiiiii GE Capital 4,70%
Notas: * La cuota de mercado se mide basandose en las cesiones contabilizadas en 2011.

** Como se explica en la seccién 2, muchos bancos espanoles han optado por transferir las actividades de factoring desde sus filiales de financiacién al consumo (Establecimien-

tos Financieros de Crédito) a sus matrices bancarias, con el objeto de incluirlas en el perimetro de consolidacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el caso de Alemania, la informacion se ha extraido de los respectivos sitios web insti-
tucionales de las empresas de factoring.

una ausencia practicamente total
de regulacién para operar en el
mercado de FFC.

VI. RENTABILIDAD DE LAS
EMPRESAS DE FFC

Pasamos ahora a ocuparnos
de la rentabilidad econdmico-
financiera de las empresas de

FFC en los paises analizados.
A fin de trazar una radiografia
del FFC, se procedi6 a recopi-
lar datos de sus estados con-
tables. En concreto, la Asset
Based Finance Association en el
Reino Unido contaba en 2011
42 miembros (45 en 2010); la
asociacion italiana (ASSIFACT)
inclufa 35 miembros ordinarios
a diciembre de 2011 (32 en

2010); su homologa francesa
(ASF) se componia de 18 fac-
tores; la alemana (Deutscher
Factoring-Verband e.V.) acogia
24 miembros en 2012; la aso-
ciacion espafola de factoring
tenfa 21 miembros ordinarios
en 2012, mientras que la aso-
ciacion polaca (PFA) sumaba 18
miembros en 2012. Por desgra-
cia, no es posible acceder a esta-
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por las asociaciones de FFC na-
cionales y estimamos el efecto
de todo el sector suponiendo
que la magnitud de cada partida
de los estados contables depen-
de del saldo de cesiones de fac-
toring asumidas por la empresa,
siguiendo la misma proporcion.

GRAFICO 11

CUOTA DE MERCADO DE LOS BANCOS O EMPRESAS FILIALES
DE BANCOS EN 2011 (EN PORCENTAJE DE LAS CESIONES
TOTALES DE FACTORING)
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Nota: en el caso de Espafa y de Polonia, el valor es una mera estimacion, puesto que se basa, respec-
tivamente, solo en los primeros 5y 6 proveedores.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

Reino Unido  Alemania Italia Espafa Polonia

c) accionistas de la empresa
de FFC; y

d) la Administracién Publica.

GRAFICO 12
CUOTA DE MERCADO DE LOS CINCO PRINCIPALES OPERADORES
EN 2011 (EN PORCENTAJE DE LAS CESIONES DE FACTORING)
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En lo que se refiere a los em-
pleados, analizamos en primer
lugar la cantidad abonada en
concepto de sueldos y salarios
(grafico 13), es decir, los cos-
tes laborales total pagados por
las empresas de FFC a sus em-
pleados. Solo para dos paises,
Alemania e Italia, también se
dispone de informacién sobre el
importe total de los honorarios
pagados a colaboradores inde-
pendientes (alrededor de 80 mi-
llones de euros en Italia y unos
30 millones en Alemania para
2011). En todos los paises, salvo
Polonia y Espanfa, las retribucio-
nes pagadas en 2011 son ma-
yores que las pagadas en 2010.
El sector FFC britdnico tuvo los
costes de personal mas altos
en 2011, con 305 millones de
euros pagados en retribuciones
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, la informacién se ha extraido de los respectivos sitios web institucionales de las
empresas de factoring.

Alemania Italia Polonia

Francia

Espana

dos contables para cada entidad
de crédito o sociedad financiera
especializada que operan en el
sector. Ademas, en el caso de
algunos bancos comerciales,
separar la parte atribuible al

factoring dentro de los costes e
ingresos totales generados por
un abanico amplio y complejo
de actividades podria ser muy
dificil. Como solucién, utiliza-
mos la informacién recopilada

totales a sus empleados direc-
tos. En conjunto, las empresas
FFC de los seis paises analizados
abonaron mas de 1.000 millo-
nes de euros a sus empleados
(grafico 13).
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GRAFICO 13
RETRIBUCION TOTAL A LOS EMPLEADOS DE FFC
(EN MILLONES DE EUROS)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
En el caso de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente.

En segundo lugar, mostramos
el nimero de personas emplea-
das en el sector de FFC (grafico
14), volviendo a comprobar que
el sector britanico es el de mayor
tamano, con un total de 5.812
empleados en 2011, mientras
gue el polaco es el mas modes-

to, con 654. En conjunto, casi
15.000 personas trabajaban en
las empresas de FFC en los seis
paises analizados en 2011.

Analizando ahora los presta-
mistas de las empresas de FFC,
consideramos el capitulo de in-

GRAFICO 14
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
En el caso de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente.

tereses (grafico 15), es decir, los
ingresos financieros cobrados
por los prestamistas y los cos-
tes financieros pagados por las
empresas de FFC. Las empresas
italianas de FFC fueron las que
destinaron el mayor flujo en con-
cepto de intereses a sus presta-
mistas tanto en 2011 como en
2010: debido a la crisis de deu-
da soberana, en 2011 los flujos
de intereses se incrementaron
en un 91 por 100 respecto a
2010. Similares incrementos de
los flujos de intereses se eviden-
ciaron en Francia (107 por 100),
Alemania (74 por 100) y Polonia
(139 por 100), frente a los leves
aumentos registrados en el Reino
Unido y Espafia (8 por 100y 5
por 100, respectivamente). Para
Polonia, el considerable repunte
de los intereses totales satisfe-
chos se debié en su mayor parte
a la admisién de nuevos miem-
bros en la asociacién nacional de
factoring. En total, las empresas
de FFC en los seis paises analiza-
dos proporcionaron a sus presta-
mistas unos ingresos financieros
de 1.350 millones de euros.

Por lo que respecta a los ac-
cionistas de las empresas de
FFC, analizamos su rentabilidad,
asuncioén de riesgos y producti-
vidad. En cuanto a la rentabili-
dad, analizamos la cifra total de
beneficios generados en 2010 y
2011 (grafico 16). En general, las
empresas de FFC generaron be-
neficios en todos los paises ana-
lizados, dentro de una horquilla
que va del sector britanico (con
unos beneficios totales de 621
millones de euros en 2011, +19
por 100 respecto a 2010) hasta
el polaco (con unos beneficios
totales de 34 millones de euros
en 2011, +21 por 100 respecto
a 2010). En total, los beneficios
generados por las empresas de
FFC en los seis paises analiza-
dos ascendieron a 1.500 millones
de euros.
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GRAFICO 15

(EN MILLONES DE EUROS)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el caso

de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. En Polonia, el
aumento de los intereses totales pagados procede en su mayorfa de la admision de nuevos miembros.

GRAFICO 16

(EN MILLONES DE EUROS)

BENEFICIOS TOTALES DE EMPRESAS DE FFC
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboracién propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente.
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Una mejor comprension de la
rentabilidad de las empresas FFC
emerge si, en lugar de atender
al valor absoluto de los benefi-
cios, se analiza una medida re-
lativa de rentabilidad. Para ello
consideramos un indicador de
retorno sobre fondos propios
(ROE), calculado como el co-
ciente entre los beneficios netos
y los fondos propios totales, el
cual se muestra en el grafico 17.

Desafortunadamente, no exis-
ten datos para el Reino Unido.
La primera evidencia interesan-
te es que el ROE medio de 2011
en todos los paises fue bastante
elevado, desde un maximo supe-
rior al 24 por 100 en Alemania
hasta casi el 10 por 100 en ltalia.
Dichos valores parecen incluso
mayores si se comparan con los
de la actividad bancaria tradi-
cional. Para 2011, comparamos

también el ROE con los niveles
correspondientes del sector ban-
cario aportados por los infor-
mes de la base de datos sobre
desarrollo financiero del Banco
Mundial: segun estas Ultimas es-
timaciones de ROE (13) la renta-
bilidad media en los seis paises
fue de en torno al 1,19 por 100,
con un minimo del -0,31 por
100 en Espafa y un maximo del
10,9 por 100 en Polonia. Esta
es una sefial de que el factoring es
un negocio rentable, incluso en
épocas de recesidon econdmica.
Ademas, el nivel de rentabilidad
aumento6 de forma generaliza-
da entre 2010y 2011, salvo en
Italia, hecho este ultimo acha-
cable al significativo aumento
de los intereses pagados por las
empresas de FFC italianas por ser
uno de los paises mas afectados
por la crisis soberana en la zona
del euro.

Otro aspecto interesante es el
relativo a la eficiencia en costes,
que se recoge en el grafico 18.
En este caso, tampoco se dis-
pone de datos actuales para el
Reino Unido. La ratio costes/
ingresos muestra una horquilla
muy amplia, que va de un mi-
nimo cercano al 27 por 100 en
Espafna hasta un maximo de mas
del 61 por 100 en Francia.

Ademas, consideramos la inci-
dencia de los préstamos dudosos
(14) (grafico 19). Los préstamos
dudosos (NPL, por sus siglas en
inglés) tienen una incidencia que
va de un minimo del 0,77 por
100 en Alemania hasta un maéxi-
mo del 4,80 por 100 en Francia.
En Espana y Francia, la inciden-
cia de los NPL aumentd de 2010
a 2011, mientras que en lItalia
disminuy6 y en Alemania perma-
necio practicamente estable. No
obstante, es muy importante su-
brayar que los datos no son com-
parables al 100 por 100, puesto
gue cada pais utiliza una diferen-
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GRAFICO 17
ROE MEDIO DE EMPRESAS DE FFC
(EN PORCENTAJE)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboraciéon propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No
hay informacién disponible para el Reino Unido. El Roe equivale al cociente entre Beneficios netos y
Fondos propios totales.

GRAFICO 18
RATIO MEDIA COSTES/INGRESOS DE LAS EMPRESAS DE FFC
(EN PORCENTAJE)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay

informacién disponible para el Reino Unido.

te definicion de activo dudoso,
como se explica a continuacion.
Francia e Italia, con los niveles
més elevados de préstamos du-
dosos, utilizan la definicion de
NPL mas omnicomprensiva, que
incluye: 1) préstamos problema-
ticos, cuyo cedente/cesionario se
encuentra en suspension de pa-
gos; 2) préstamos «subestandar»,
cuyo cedente/cesionario atraviesa

dificultades financieras tempora-
les, 3) préstamos reestructura-
dos, en los que las condiciones
contractuales iniciales han sido
renegociadas irrogandose la con-
siguiente pérdida al prestamista,
y 4) préstamos en mora (que lle-
van mas de 90 dias en situacién
impagada en Francia, y mas de
180 en Italia). El decorado es
bastante diferente en Alemania,

puesto que alli las empresas de
factoring no estan obligadas a
revelar informacién sobre prés-
tamos dudosos.

Es posible obtener cierta in-
formacion sobre riesgo de cré-
dito analizando el importe de
las provisiones. No obstante,
la utilidad de dicho dato es li-
mitada, en la medida en que
dentro de la rdbrica contable
respectiva se mezclan dotacio-
nes especificas para insolvencias
con otras dotaciones generales.
Las empresas de factoring es-
tan autorizadas a provisionar
contablemente las cuentas de
clientes por motivos precau-
torios hasta el 4 por 100 sin
esperar a tener ninguna indi-
cacion sobre impago. Por tan-
to, las dotaciones sirven como
instrumento para modular los
beneficios netos, y no reflejan
necesariamente el riesgo de
crédito. Ademas, las entidades
financieras estan autorizadas a
compensar entre si los ajustes
contables al alza y a la baja en
los créditos, y la mayoria de las
empresas de factoring utilizan
esta opcion. Espafna solo con-
sidera como dudosos los prés-
tamos problematicos y los que
estan en situacion de mora (mas
de 60 dias impagados tras el
vencimiento inicial). Por ultimo,
Polonia solo incluye los proble-
maticos y los reestructurados.

El grafico 20 muestra la inci-
dencia de los préstamos dudosos
en las entidades bancarias. Es in-
teresante observar que el riesgo
de crédito para las empresas de
FFC es mucho menor que para
los grupos bancarios en cada
uno de los paises. Esta es una
caracteristica muy importante del
negocio de factoring, que pone
en valor su utilidad durante fa-
ses de contraccion econdémica.
La Unica excepcion es Alemania;
ahora bien, como ya hemos se-
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GRAFICO 19
INCIDENCIA MEDIA DE LOS ACTIVOS DUDOSOS EN EMPRESAS DE FFC*
(EN PORCENTAJE)
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Notas: * La definicion de activo dudoso es distinta en cada pafs. En Francia e Italia incluye: 1) préstamos
problematicos, cuyo cedente/cesionario se encuentra en suspension de pagos; 2) préstamos «subes-
tandar», cuyo cedente/cesionario atraviesa dificultades financieras temporales, 3) préstamos reestruc-
turados, cuyas condiciones contractuales originales han sido renegociadas, irrogando la consiguiente
pérdida al prestamista y 4) préstamos en mora (que llevan mas de 90 dias en situacion impagada en
Francia, y mas de 180 en Italia). En Alemania, solo se cuenta con cierta informacién sobre la cuantia
del riesgo provisionado. Espafia tan solo incluye dentro de los préstamos dudosos los problematicos y
los que estan en situacion de mora (mas de 60 dias impagados desde el vencimiento inicial). Polonia
solo incluye los préstamos problematicos y los reestructurados.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay
informacion disponible para el Reino Unido.

GRAFICO 20
INCIDENCIA MEDIA DE LOS PRESTAMOS DUDOSOS ENTRE LOS BANCOS*
(En 0/o)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboracion propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay
informacién disponible para el Reino Unido.

halado, las cifras para este pafs
no constituyen una medida di-
recta de los préstamos dudosos,

sino una orientacion del riesgo
de crédito a partir de las provi-
siones contabilizadas.

El Ultimo grupo de interés
analizado es la Administracién
Piblica, mediante el examen de
la cantidad total de impuestos
directos satisfechos por las em-
presas de FFC sobre sus bene-
ficios (en el grafico 21, los seis
paises analizados entre 2010 y
2011). En conjunto, las empre-
sas de FFC pagaron en 2011
cerca de 649 millones de euros
en impuestos directos. También
calculamos el tipo impositivo,
dividiendo los impuestos direc-
tos pagados entre los beneficios
brutos. Este cociente se muestra
en el grafico 22, con resultados
que se mueven en una amplia
horquilla desde el 38 por 100 de
Italia al 20 por 100 de Polonia.

VIl. CONCLUSIONES

Los servicios de Factoring y
Financiacién Comercial (FFC) se
encuentran presentes en mas de
50 paises, y el mercado mundial
crecié desde 45.000 millones de
euros en 1980 hasta 2,13 billo-
nes de euros en 2012, con mas
de 2.400 empresas en todo el
mundo y una némina total cer-
cana a los 46.000 empleados.
El presente articulo aporta a los
lectores una radiografia detalla-
da del sector FFC europeo (que
agrupa al 60,9 por 100 del sec-
tor mundial) en 2010y 2011.
En concreto, el informe pone
el foco en los siguientes paises:
Reino Unido (13,7 por 100 del
volumen mundial de factoring
en 2012), Francia (8,7 por 100),
Italia (8,5 por 100), Alemania
(7,4 por 100), Espana (5,8 por
100) y Polonia (1,1 por 100). En
general, los paises analizados re-
presentan un 74,3 por 100 del
sector europeo de FFCy un 45,3
por 100 del sector mundial.

El informe comprende varias
areas de estudio: el abanico de
productos de FFC (seccion lll), la

140

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»




FRANCO FIORDELIS

GRAFICO 21
IMPUESTOS DIRECTOS TOTALES PAGADOS POR EMPRESAS DE FFC
(EN MILLONES DE EUROS)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el
caso de Alemania, elaboracién propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente.

GRAFICO 22

(COMO % DE LOS BENEFICIOS)

40 —38

TIPO IMPOSITIVO PARA EMPRESAS DE FFC

35 34

Italia Francia

Espana

manualmente.

Reino Unido  Alemania

m 2011

Fuente: elaboracion propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de
FFC. En el caso de Alemania, elaboracién propia a partir de conjunto de datos recopilados

Polonia EU-6

Media
m 2010

demanda (seccion V), la oferta
(seccion V) y la rentabilidad de
las empresas de FFC (seccion VI).

En lo que respecta a los pro-
ductos de FFC, estos consisten
en acuerdos entre una empresa
(cliente) y una entidad financiera
(factor o cesionario) mediante los
que el cliente cede/transmite sus
créditos comerciales al factor, el

cual presta al cliente uno o varios
de los siguientes servicios en re-
lacion con los créditos cedidos:

1. gestion y cobranza de cré-
ditos. Estos servicios resultan es-
pecialmente relevantes cuando el
cobro de los créditos es largo y di-
ficil, asi como cuando los compra-
dores estan situados en diferentes
paises de manera, que la transmi-

sion de los créditos puede facilitar
y reducir el riesgo presente en el
comercio internacional (factoring
internacional). En 2011, el por-
centaje de todas las cesiones de
factoring en conexion con opera-
ciones internacionales oscilé entre
un minimo del 6,87 por 100 en
el Reino Unido y un maximo del
23,76 por 100 en Alemania.

2. proteccién del riesgo cre-
diticio, es decir, las empresas de
FFC pueden asumir la responsa-
bilidad si el deudor es incapaz de
hacer frente al pago de la deu-
da (funcion de proteccién). En
el factoring sin recurso, las em-
presas de FFC ofrece proteccion
completa frente al riesgo de in-
solvencia del deudor. En los seis
paises europeos analizados, el
factoring sin recurso representa
generalmente la mayoria de las
cesiones de factoring, con la uni-
ca salvedad del Reino Unido.

3. abono de cantidades por
anticipado (normalmente has-
ta el 80 por 100) de las facturas
totales cuyo cobro se ha exter-
nalizado (funcién de facilidad
de crédito). La relevancia de la
funciéon de financiacién (aproxi-
mada por la ratio entre anticipos
y saldo vivo de créditos factoriza-
dos) oscila entre un minimo del
47,43 por 100 en el Reino Unido
y un maximo del 91,67 por 100
en Espafa. La importancia de los
anticipos es mas acentuada en
paises en los que los términos
de pago son més largos (el caso de
Espafa e Italia).

Centrandonos en la deman-
da de FFC, evaluamos la de-
manda efectiva de productos de
FFC. En términos numéricos, el
Reino Unido cuenta con la base
mas grande de clientes, segui-
do de Francia, Italia, Alemania
y Polonia. Si observamos la di-
mensiéon media de los contratos
de FFC, el resultado es bastante

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

141




EL SECTOR DEL FACTORING EN LA UNION EUROPEA

heterogéneo: el mayor tamafo
medio de contrato se registra en
Alemania, seguido de lItalia, Reino
Unido, Francia y Polonia. Pese a
la heterogeneidad de los datos,
es posible realizar algunas consi-
deraciones sobre la penetracion
del factoring en varios sectores
econoémicos: 1) la mayoria de
los clientes proceden del sector
industrial (en todos los paises
salvo el Reino Unido, donde pre-
domina el sector servicios); 2) el
peso total de la industria se debe
principalmente al sector manu-
facturero; y 3) la representacion
de la industria es muy alta si se
compara con su ponderacion en
la economia nacional. Esta es una
clara indicacion de que el facto-
ring es mas frecuente entre las
empresas industriales que entre
las comerciales o de servicios, lo
cual concuerda con su mayor uso
del crédito de proveedores (que
constituye la «materia prima»
del factoring). Asimismo, puede
ser un instrumento fundamental
como senalizador de la calidad
de la oferta, sobre todo para em-
presas jovenes y pequenas que
carecen de una reputacién con-
solidada, en sectores en los que
la evaluacion de la calidad reviste
especial dificultad, y en el inicio
de relaciones con nuevos clien-
tes. Ademas de esto, el crédito de
proveedores puede servir como
mecanismo para discriminar pre-
cios, en el supuesto de una alta
elasticidad de la demanda entre
algunos clientes. No obstante,
el factoring goza también de
bastante aceptacion en el sector
servicios y en el comercial (la po-
sicion relativa de ambos varia de
un pals a otro): en este caso, es
probable que la demanda de este
sistema de financiacion también
pueda atribuirse al elevado nu-
mero de clientes y su dispersién
geogréfica.

Centrandonos en la oferta, el
sector britanico registra la ma-

yor cifra de cesiones de facto-
ring, seqguido de Francia, Italia,
Alemania, Espafa y Polonia. El
panorama cambia bastante si
observamos el saldo de créditos
cedidos vivos: la mayor cantidad
de cesiones vivas se registra en
Espafa (64.000 millones de eu-
ros), sequido de Italia (57.000
millones de euros), Reino Unido
(37.000 millones de euros),
Francia (25.000 millones de eu-
ros), Alemania (13.000 millones
de euros) y Polonia (3.000 millo-
nes de euros). En una compara-
tiva por volumen de cesiones de
factoring y saldo factorizado vivo
respecto al PIB nacional, el Reino
Unido ocupa el primer lugar en
términos de cesiones/PIB, segui-
do de Espana, ltalia, Francia,
Alemania y Polonia; Espafha
muestra la mayor ratio entre
saldo factorizado vivo y PIB, se-
guido de Italia, Reino Unido,
Francia, Polonia y Alemania. El
principal motivo para la diver-
gencia entre los rankings basa-
dos en cesiones de factoring y en
saldo vivo reside en la heteroge-
neidad en cuando a la duracién
de los pagos (que oscila entre un
minimo de 40 dias en Alemania y
un maximo de 117 dias en Italia).
Otro dato importante es la pro-
porcién de anticipos, la cual os-
cila entre un minimo del 47 por
100 en el Reino Unido y un maxi-
mo del 92 por 100 en Espafa.
Si tenemos en cuenta los antici-
pos anualizados, su proporcién
respecto al PIB de 2011 es muy
elevada en Espafa e ltalia (3,45
por 100y 2,74 por 100, respecti-
vamente), menos relevante en el
Reino Unido y Francia (0,97 por
100y 0,90 por 100, respectiva-
mente), y significativamente mas
pequefna en Polonia y Alemania
(0,75 por 100y 0,53 por 100,
respectivamente).

Considerando el nivel de de-
sarrollo del sistema bancario en
los seis paises analizados, no es

extrano que la mayoria de los
actores de FFC sean bancos o
empresas participadas por estos.
El porcentaje de sociedades de
factoring que o bien son técni-
camente bancos o bien pertene-
cen a un grupo bancario en los
paises estudiados va de un maxi-
mo del 78 por 100 en Francia a
un minimo del 28 por 100 en
Alemania, pais donde la mayoria
de los factores son empresas in-
dependientes o sociedades cau-
tivas de grupos industriales. En
la totalidad de los paises (salvo
Alemania), méas de la mitad de
los proveedores de servicios
de FFC son bancos o filiales de
grupos bancarios. Atendiendo a
la cuota de mercado en base al
volumen de cesiones de facto-
ring en 2011, la prevalencia de
los bancos se hace incluso mas
patente: en Alemania y el Reino
Unido, los grupos bancarios y las
empresas propiedad de bancos
atraen un 95,47 por 100 y un
96,31 por 100 de las cesiones
de factoring, respectivamente.
En Italia, los grupos bancarios
y las empresas participadas por
bancos dominan el mercado con
una cuota del 89,14 por 100,
mientras que en Francia su peso
ronda el 78 por 100. En cuanto a
Espafna y Polonia, no disponemos
de una medida agregada de la
cuota de los bancos en el sector
de factoring; aun asi, sabemos
que los cinco mayores grupos
bancarios espanoles absorben
el 81,12 por 100 de todas las
cesiones de factoring, mientras
que los seis factores lideres en
Polonia estan participados por
bancos y controlan el 78 por 100
del mercado.

Finalmente, constatamos que
el pais donde el sector presenta el
mayor grado de concentracién
es Francia (con los cinco prime-
ros operadores controlando el
84 por 100 del mercado por vo-
[Gmenes de cesiones en 2011),
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seguido de Alemania y Espana
(ambos con un 81 por 100). Los
sectores italiano y britanico de
FFC presentan un grado ligera-
mente inferior de concentracion.

NOTAS

(*) Este articulo es una version resumida
del informe The role of the Factoring and
Commercial Finance Industry in the European
Union elaborado por un equipo de investiga-
dores de la Financial Intermediation Network
of European Studies (FINEST) para la EU
Federation. Franco Fiordelisi actu6 como
coordinador de dicho equipo, formado por
Santiago Carbd-Valverde, Marek Dylewski,
Thomas Hartmann-Wendels, Ornella Ricci,
Francisco Rodriguez Ferndndez, Amine Tarazi
y John O.S. Wilson. El autor desea agradecer
la contribucion de la EU Federation y de todas
las asociaciones nacionales de Factoring y
Financiacion Comercial participantes en el
estudio, a saber: ABFA por el Reino Unido,
AEF por Espafna, ASF por Francia, ASSIFACT
por ltalia, DFV por Alemania, PZF por Polonia.
Asimismo, estamos especialmente agra-
decidos a John Brehcist, John Gielen, Rony
Hamaui, Francoise Palle Guillabert, Josep
Selles, Kate Sharp, Diego Tavecchia, Maggie
Wessel y Andrej Zbikowski.

(1) Fuente: Factors Chain International
(http:/Awvww.fci.nl).

(2) Para garantizar la disponibilidad de
datos en todos los paises, tanto para variables
especificas de FFC como para factores ma-
croecondmicos, nos vemos forzados a limitar
el andlisis al periodo hasta 2011. En concreto,
los datos se publican con diferentes frecuen-
cias temporales en Europa y, a comienzos
de 2013 (fecha de inicio de la investigacién),
solo se disponia de un conjunto completo de
datos que permitiera una plena comparacién
transversal entre paises hasta 2011.

(3) Esta motivacion también puede en-
cuadrarse entre los motivos financieros, pese
a no implicar ninguna ventaja derivada del
uso del crédito de proveedores con respecto
a otras formas de financiacién.

(4) El factoring internacional suele ma-
terializarse a través del Two Factor System,
sistema por el cual un factor, que ha recibido
de un exportador facturas contra un cliente
domiciliado en otro pais, utiliza para su cobro
los servicios de un factor de dicho pais (factor
corresponsal), mediante la subcesion de di-
chos créditos, con o sin garantia de cobro. La
relacién entre factores corresponsales suele
estar regulada por un contrato interfactor.

(5) ErnsT & Youna (2009).

(6) Los datos estan disponibles en el
siguiente enlace: w3.unece.org

(7) Cuanto mayor sea el valor del indica-
dor, mayor es el riesgo de pago.

(8) Véase las estadisticas de la EUF al 31
de diciembre de 2011.

(9) Los datos para 2011 solo estan dis-
ponibles respecto a Francia, Alemania, Italia
y Polonia. Los datos relativos al Reino Unido
Unicamente estan disponibles para 2012.
Para Espafa no hay datos disponibles.

(10) No se dispone de datos para Espana.

(11) Cuando el desglose de clientes se
muestre en términos de numero de clientes,
la comparacién se efectuard observando el
nimero de empresas en cada sector eco-
némico; en cambio, cuando el desglose de
clientes se exprese en términos de cesiones
de factoring, la comparacién se hard en
base a las facturas cedidas por cada sector
econdmico.

(12) Desde el 1 de enero de 2014, ha
aparecido un nuevo tipo de entidad juridica:
la de «Société de financement», que se co-
rresponde con la denominacién europea de
«Entidad financiera».

(13) Por supuesto, las estimaciones de
ROE del sector bancario que se mencionan
en este articulo difieren de nuestras estima-
ciones de ROE para el sector de factoring
recogidas en el grafico 22.

(14) Como en casos anteriores, no se
dispone de informacién para el Reino Unido
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