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CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL

Seguro y financiacion directa: perspectiva histdrica.
Una década del FIEM

El apoyo financiero oficial puede jugar un papel clave en la movilizacion de recursos en apo-
yo de las exportaciones, ante las restricciones en el sector privado o como refuerzo de la com-
petitividad de la oferta exportadora. Dentro del crédito a la exportacion con apoyo oficial, pode-
mos distinguir entre el instrumento del seguro y el de la financiacidn directa. En este documento
se realiza una presentacion general de conceptos y caracteristicas de los distintos tipos de apoyo
oficial, asi como una comparativa internacional y revision del contexto actual. Posteriormente,
se presenta un repaso historico de la evolucidn de estos instrumentos en Espafia, haciendo espe-
cial referencia, en el caso de la financiacion directa, a la desaparicion del Fondo de Ayuda al
Desarrollo (FAD) que dio paso a la creacion del Fondo para la Internacionalizacion de la Em-
presa (FIEM), hace mas de una década, con una actividad notable y creciente numero de opera-
ciones. El seguro y la financiacion directa son, en todo caso, dos instrumentos complementarios
cuya coordinacidn reforzada, con una eficiente estructura organizativa, podria maximizar su efi-
ciencia, existiendo en el caso de Espafia margen para avances en ambos instrumentos.

Palabras clave: comercio internacional, crédito a la exportacion, financiacion internacional, apoyo ofi-
cial, Espaiia.
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1. Introduccion Asi, el atractivo técnico y econémico de la
oferta exportadora puede verse respaldado por
una oferta financiera en condiciones ventajo-
sas que contribuya a reforzar la competitividad

de la oferta comercial.

La financiacién es un elemento relevante en
el desarrollo de las operaciones de exportacion
e inversion en el exterior, y los términos de la

oferta financiera disponible a medio y largo pla-
zo pueden ser un factor determinante para la
consecucion de contratos de exportacion.
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Las condiciones que un financiador/asegura-
dor privado esté dispuesto a ofrecer depende-
ran de las caracteristicas de la operacion (pla-
zos, volumen o perfil de riesgo de crédito del
deudor) y de la situacion de los mercados finan-
cieros, pudiendo existir situaciones de encareci-
miento y restricciéon del crédito que afecten ne-
gativamente al comercio internacional. >



Jaime Alcaide Arranz

Por su parte, el apoyo financiero oficial puede
jugar un papel muy significativo en la moviliza-
cién de recursos en apoyo de las exportaciones,
frente a restricciones en el sector privado y como
refuerzo de la oferta exterior en un contexto de
elevada competitividad. Dentro de este apoyo fi-
nanciero, la cobertura de riesgos es el instru-
mento de referencia por su complementariedad
y capacidad de apalancamiento, si bien la finan-
ciacion directa es también un elemento muy re-
levante, no solo como complemento de otras
formulas de apoyo financiero oficial, sino en de-
terminados casos como la alternativa claramen-
te competitiva de apoyo financiero de la oferta
exportadora en los mercados internacionales.

2. Financiacion a la exportacion

Las inversiones y aprovisionamientos que
llevan a cabo las empresas y el sector publico
deben ser financiadas, ya sea mediante una fi-
nanciacién no finalista (deuda o capital) o a tra-
vés de una financiacion especifica vinculada a

un proyecto determinado, como es el caso de
la financiacion a la exportacion.

El apoyo financiero a la internacionalizacion
puede orientarse a cubrir todo tipo de opera-
ciones y necesidades (financiacion del coste
de adquisicion del proyecto objeto de exporta-
cion, de necesidades de circulante del expor-
tador, de las garantias o avales técnicos exigi-
dos, de otros riesgos...).

El crédito a la exportacién en sentido estricto
es aquel dirigido especificamente a financiar
una operacion de comercio internacional o
transfronteriza recogida en un contrato comer-
cial de exportacion de bienes y/o servicios entre
el exportador nacional y el comprador extranje-
ro. Segun la naturaleza del contrato o proyecto
objeto de exportacion podemos distinguir entre
contratos de suministro o contratos llave en
mano (contratos que normalmente incluyen el
diseno, el equipamiento y la construccion de la
planta o proyecto —EPC, por sus siglas en in-
glés—, es decir, con una responsabilidad en el
montaje, entregandose la obra una vez ejecuta-
day lista para su puesta en funcionamiento). >

Contrato de exportacion

Exportador

Fuente: Elaboracion propia.

A RepagcmA

Entrega de bienes y servicios

DIAGRAMA 1
ESQUEMA DE UN CREDITO COMPRADOR
(Con apoyo oficial)

Convenio de crédito

Disposiciones del crédito

(cobro segun avance del contrato)
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Por su parte, un mismo proyecto interna-
cional (como puede ser el caso de una in-
fraestructura de transporte) podria ser objeto
de financiacién a la exportacion —de caracter
privado u oficial (bilateral o multilateral)—, fi-
nanciacion a la inversion o financiacion al de-
sarrollo, segun la naturaleza y objeto del fi-
nanciador; con diferente naturaleza del riesgo
asumido segun el perfil del deudor o garante
(corporativo, soberano, publico, de proyecto).

La financiacion a la exportacién es una cues-
tion clave en el comercio internacional, y, dentro
de esta, el crédito comprador es una figura ha-
bitual que se contrapone a otras posibles for-
mulas como la financiacidon corporativa del
comprador o financiacién mediante cobro apla-
zado por parte del exportador, a cambio de pa-
garés o efectos comerciales que ceder al des-
cuento a través de un esquema de forfaiting.

CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL

El crédito comprador es la financiacion con-
cedida por una entidad financiera o equivalente
para financiar al importador la adquisicion de
los bienes y servicios objeto de exportacion
conforme a los términos del contrato comercial
acordado con el exportador. El beneficiario del
crédito sera el comprador extranjero (deudor
del crédito), si bien las disposiciones del crédi-
to comprador se realizaran directamente a fa-
vor del exportador a medida que se ejecuta el
contrato de exportacion segun los términos
previstos en el mismo (Diagrama 1). Tiene lu-
gar, por tanto, un desarrollo paralelo del contra-
to comercial, entre exportador y comprador, y
del contrato financiero, entre financiador y com-
prador/deudor, debiendo este ultimo hacer
frente al repago del crédito a lo largo del perio-
do de amortizacién segun las condiciones fi-
nancieras acordadas (Diagramas 2 y 3). >

DIAGRAMA 2
CREDITO COMPRADOR PARA LA FINANCIACION DE EXPORTACIONES BAJO CONTRATO DE SUMINISTRO

Contrato comercial:

Exportador y comprador [

EJECUCION DEL CONTRATO DE SUMINISTRO |

(Pago anticipado)
Puesta en vigor
del contrato

Periodo de ejecucion
del contrato

Entrega
bienes y servicios

Puesta en vigor Periodo de desembolso

—_—
Punto de arranque Periodo de amortizacion Vencimiento

del convenio de crédito del crédito del crédito del crédito del crédito
Contrato o convenio de crédito:
Financiador con apoyo oficial [ DISPOSICION DEL CREDITO [ AMORTIZACION DEL CREDITO ]
y beneficiario / comprador (a favor del exportador) (por parte del comprador / beneficiario de la financiacion)
Fuente: Elaboracion propia.
DIAGRAMA 3
CREDITO COMPRADOR PARA LA FINANCIACION DE EXPORTACIONES BAJO CONTRATO LLAVE EN MANO
Contrato comercial:
Exportador y comprador EJECUCION DEL CONTRATO DE LLAVE EN MANO
(Pago anticipado)
Puesta en vigor Periodo de ejecucion Acta de Acta de
Licitacion del contrato del contrato entrega provisional  entrega definitiva
St hito 1 hito 2 hito 3 hito . —
............................ Pago de intereses ............cccceeeiiiiiiinnnn. <iiiiiveeeee...n.. Pago de intereses y de cuotas del principal del crédito...............

Periodo de desembolso
del crédito

—_—
Puesta en vigor del
convenio de crédito

Presentacion
oferta financiera

Contrato o convenio de crédito:

r———
Vencimiento
del crédito

Punto de arranque
del crédito

Periodo de amortizacion
del crédito

Financiador con apoyo oficial | DISPOSICION DEL CREDITO

[ AMORTIZACION DEL CREDITO |

y beneficiario / comprador

Fuente: Elaboracion propia.

Sucesivas disposiciones segun certificacion de hitos contractuales
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2.1. Apoyo financiero oficial

La financiacién a la exportacion puede ser
concedida por entidades privadas en el merca-
do'. No obstante, la existencia de imperfeccio-
nesy fallos de mercado (externalidades, proble-
mas informacionales o existencia de poder de
mercado) puede generar situaciones de restric-
cion de crédito (en alcance o plazos) o su enca-
recimiento prohibitivo, lo que limita la oferta de
crédito por parte del sector privado hacia deter-
minados agentes, sectores y mercados. Todo
ello justifica la actuacién del sector publico, que
ademas contribuye a reforzar el atractivo de la
oferta comercial nacional en los mercados in-
ternacionales y evita, a su vez, que esta se vea
adversamente seleccionada frente a una oferta
extranjera de menor calidad que cuente con un
apoyo financiero oficial atractivo.

El uso de la financiacién oficial a la exporta-
cién es una practica habitual en los paises desa-
rrollados y, cada vez mas, en mas paises de ren-
ta media, en los que los Estados conceden apoyo
financiero frente a la existencia de fallos de mer-
cado y como refuerzo de la competitividad de su
oferta exportadora, ya sea directamente o a tra-
vés de sus entidades de crédito a la exportacion
(ECA, siglas en inglés de export credit agency).

El apoyo financiero oficial tiene eminente-
mente un caracter contraciclico. En todo caso,
es necesario asegurar unas reglas ortodoxas
sobre los términos financieros, con principios
sélidos y buenas practicas, evitando asi que la
financiacion oficial sea un mero mecanismo
de subvencion o ayuda con efectos distor-
sionantes sobre el comercio internacional. Es
deseable, por tanto, un marco de gobernanza
ortodoxo, transparente y flexible —para su

' De manera independiente o con la cobertura de entidades
aseguradoras y reaseguradoras privadas.

adecuacion al entorno econdémico global— que
favorezca un terreno de juego equilibrado y no
distorsionante. Este es el objetivo de las reglas
del Consenso OCDE? (en adelante el Consen-
s0), que buscan fomentar una competencia
igualitaria no desleal.

Por un lado, dentro del crédito a la exporta-
cion con apoyo oficial (sujeto a las reglas de
Consenso OCDE para los paises signatarios)
podemos distinguir entre:

— La financiacién directa® de caréacter oficial.

— El seguro oficial o garantias para la co-
bertura del riesgo de crédito* concedido
por un tercero, que a su vez se puede
beneficiar por una cobertura o ajuste de
tipos de interés® de caracter oficial.

Por otro lado, existe otro tipo de apoyo finan-
ciero a la internacionalizacion, no sujeto a las
reglas del Consenso, pero si a buenas practi-
cas de mercado y/o a reglas de ayudas de Es-
tado (en el caso de la UE), que incluiria:

— Lafinanciacién desligada —comercial® o
concesional— o la cobertura del riesgo
asociada a la financiacion (comercial)
desligada.

— La financiacién de la inversién o la co-
bertura del riesgo de crédito asociado a
esta. >

2 Acuerdo en materia de Créditos a la Exportacién con Apoyo Oficial
de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos, aprobado
en 1978 en el seno de la OCDE, aplicado a la financiacion a la exportacién
con apoyo oficial con un periodo de reembolso de dos o mas afos, ligada
a la formalizacién de contratos de exportacion de bienes y servicios, con
la excepcion de productos agrarios y equipamiento militar.

3 Incluyendo refinanciaciones.

4 Cobertura (pure cover) ofrecida por el Estado, o por cuenta de este,
respecto del riesgo de crédito, facilitando asi la concesién de financiacion
bancaria.

5 Convenio de ajuste reciproco de intereses (interest make-up
agreement), facilitando crédito bancario a tipo fijo.

6 A favor de un comprador extranjero, bajo el compromiso o intencion
de contratar a futuro con exportadores del pais del financiador, que
apoyaria al deudor en la identificacién de suministradores potenciales.
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— Lafinanciacién de necesidades de circu-
lante o la cobertura del riesgo de crédito
asociado a esta.

— La financiacidon a la exportacién proce-
dente de entidades de titularidad publica
que operen en condiciones de mercado
o market windows’.

— La cobertura mediante seguro de cau-
cion frente al incumplimiento de compro-
misos pactados.

— La cobertura de fianzas o avales y ga-
rantias técnicas (asegurando al emisor
de avales frente al riesgo de ejecucion).

— Lacobertura del riesgo asociado a medios
de pago como créditos documentarios.

— La cobertura de otros riesgos (asegu-
rando al exportador frente al riesgo de
resolucion del contrato o ejecucion inde-
bida de avales).

3. Crédito a la exportaciéon con apoyo
oficial. Seguro y financiaciéon
directa

La mayor parte del apoyo financiero oficial a
la internacionalizacién es la dirigida a la movi-
lizacion de recursos para la financiacién de
exportaciones (frente a la financiacion a la in-
version, financiacion desligada, o aquella des-
tinada a cubrir necesidades de circulante o de
emisién de garantias).

El crédito a la exportacion —y dentro de este
el crédito comprador— continda siendo, en
efecto, un elemento clave del apoyo financiero
a la internacionalizacion, sin perjuicio de la re-
levancia y notable crecimiento de otro apoyo fi-
nanciero a la internacionalizacion (financiacion
de inversiones, circulante, avales ). Dentro de

7 En terminologia OMC/OCDE.
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este podemos distinguir entre instrumentos de
seguro (pure cover, por su denominacion en in-
glés) y de financiacion directa, ambos sujetos a
priori a las reglas del Consenso.

3.1. Seguro de crédito a la exportacion

Dentro del crédito a la exportaciéon con apo-
yo oficial, el seguro/garantia por cuenta del Es-
tado para la cobertura del riesgo de crédito® es
el instrumento mas relevante.

Las ECA instrumentan la cobertura por
cuenta del Estado mediante pdlizas de seguro
0 garantias a cambio del pago de una prima de
riesgo que afrontara el acreditado o deudor be-
neficiario de la financiacion, pudiendo esta ser
financiada, conforme a las reglas del Consen-
SO para los paises signatarios.

La cobertura del riesgo de crédito por cuen-
ta del Estado® (habitualmente entre el 90% y
100 %) ofrece ventajas en términos de comple-
mentariedad, acompafamiento y apalanca-
miento. El seguro complementa la actividad de
las entidades financieras privadas, acompa-
nando al sector privado sin desplazarlo, permi-
tiendo a los bancos conceder créditos asegu-
randoles con garantia soberana del Estado
titular de la ECA. Con ello hacen frente a un
menor uso de capital y dotaciones, pudiendo la
ECA, a su vez, ceder una parte del riesgo a
aseguradoras privadas interesadas en este por
motivos de diversificacion.

Asi, a priori, los bancos tendran interés en
participar en la instrumentacion de operacio-
nes de crédito comprador relevantes. La >

8 Mayoritariamente, cobertura de crédito comprador, frente a la
cobertura de crédito suministrador asociada a operaciones de cobro
aplazado cuyos titulos ejecutivos pueden ser descontados mediante
esquema de forfaiting.

9 Cubriendo riesgos comerciales y politicos, incluyendo riesgo de
impago, de transferencia y convertibilidad y riesgos extraordinarios
(guerras, conflictos, desastres naturales).
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cobertura del riesgo de crédito por parte de la
ECA elimina significativamente el riesgo asu-
mido, que es sustituido por riesgo soberano
ECA, con lo que procede un tratamiento mas
favorable a nivel de requisitos de capital y de
dotaciones en el caso de financiacion bancaria
con cobertura ECA. Adicionalmente, la existen-
cia de acuerdos de cobertura de riesgo de tipo
de interés (mediante acuerdos de compensa-
cion o ajustes reciprocos de intereses) facilitan
la financiacion bancaria a tipo fijo.

Los Estados y sus ECA seran los que debe-
ran hacer frente a impagos y, en su caso, pro-
cesos de recuperaciéon de importes adeuda-
dos, ya que ademas ellos tienen mayor
capacidad de negociacion de recobros (tanto
con deudores publicos, en el seno del Club de
Paris, como con privados) y de diversificacion
de riesgos.

El seguro ofrece asi una mayor capacidad
de apalancamiento, con una menor inmoviliza-
cién de recursos asociada a reservas técnicas
y de otro tipo respecto del seguro emitido, un
elevado volumen de capital asegurado y un no-
table efecto palanca sobre la ejecucion de
acuerdos comerciales contratados.

Adicionalmente, las ECA complementan su
oferta de seguro/garantias de crédito a la ex-
portacion con otros seguros y coberturas de
otro tipo de riesgos, incluyendo un peso cre-
ciente de cobertura de crédito asociada a poli-
zas de crédito circulante, o de financiacién de
inversion, incluida inversion doméstica estraté-
gica con un efecto potencial positivo sobre las
exportaciones a medio plazo (con el impulso
de este tipo de programas por parte de diferen-
tes ECA'0).

10 Caso de la britanica UKEF, la italiana SACE, la francesa BPIl o méas
recientemente la espafiola Cesce, con la pdliza de seguro para créditos de
inversion estratégica para la internacionalizacion, cuyo condicionado ha
sido aprobado en julio de 2022.

3.2. Financiacion directa

Por su parte, la financiacién directa sera
aquella procedente directamente de fondos,
departamentos y entidades estatales. En este
caso, el crédito comprador concedido directa-
mente por los Estados o sus ECA podra mate-
rializarse en términos comerciales (a tipo fijo o
variable) o concesionales (con un elemento de
concesionalidad o ayuda implicito, con condi-
ciones financieras muy atractivas en términos
de coste y plazos), sujeto en ambos casos a
las reglas de Consenso OCDE para los paises
signatarios.

Segun la estructura institucional de cada
pais, el seguro y la financiacion directa podran
proceder de la misma entidad o no. Sera el pro-
pio Estado, o la ECA en su nombre, el que con-
ceda la financiacidon, asumiendo directamente
el riesgo, aunque en algunos paises con enti-
dades emisoras diferentes segun el tipo de
apoyo la entidad aseguradora también cubre el
riesgo de crédito asociado a la financiacion di-
recta', unificando asi el registro del riesgo de
crédito asumido.

Las ECA responsables de la financiacion di-
recta podran tener o no el caracter de entidad
financiera o Export Bank (ya sea integrando o
no financiacion y cobertura bajo la misma enti-
dad). En determinados casos, los titulares de la
financiacién directa (sus recursos y/o gestion)
son fondos estatales o federales, que a su vez
podran apoyarse en entidades de banca co-
mercial o publica para que estas asuman el pa-
pel de agente financiero (siendo habitual que el
banco comercial mandatado por el deudor asu-
ma labores de certificacion del avance de la
ejecucion del contrato de exportacién objeto de
financiacion). >

" Caso de Francia o Alemania.
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A priori, la financiacién directa implica una
menor capacidad de apalancamiento y podria
generar un efecto desplazamiento o expulsién
de la financiacion comercial del sector privado.
No obstante, ya hemos visto que la existencia
de imperfecciones y fallos de mercado justifi-
can su papel, y, a pesar de su menor peso en
términos de financiacion movilizada —por su
menor efecto palanca frente al seguro—, se
trata de un instrumento financiero relevante y
estratégico dentro del apoyo financiero oficial.

Por un lado, la financiacion directa juega un
papel clave en el caso de la financiacion con-
cesional ligada, que los Estados pueden prestar
en proyectos y mercados de especial interés
para la politica comercial (por su contribucion a
la entrada o consolidacion de la presencia y re-
laciones bilaterales en determinados paises y
segmentos). Por otro lado, también puede te-
ner un rol clave en el desarrollo de proyectos
singulares asociados a nuevos desarrollos o
tecnologias, o en el impulso de grandes pro-
yectos en régimen de cofinanciacion, con un
efecto palanca sobre otros financiadores.

Asimismo, esta puede ser clave en la finan-
ciacion de proyectos de pequefio tamano
—segmento en el que las pymes se ven espe-
cialmente perjudicadas—. En efecto, existe un
evidente fallo de mercado en este segmento. El
contexto de la ultima década de una regulacién
bancaria con menor capacidad de apalanca-
miento, procesos de concentracion bancaria y
un entorno de rentabilidades mas ajustadas ha
supuesto que las entidades centren sus es-
fuerzos en la participacidon en operaciones
de mayor tamano, dejando fuera operaciones de
menor volumen. Los bancos comerciales han
ido aumentando progresivamente el umbral a
partir del cual estan dispuestos a conceder cré-
dito comprador, siquiera con cobertura ECA.
En la actualidad, los bancos comerciales que
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operan en Espana tendrian umbrales proximos
a los 10 millones de euros, y en algunas entida-
des la cifra se elevaria hasta los 20 o 25 millo-
nes de euros. Ni siquiera la financiacion me-
diante cobro aplazado con una cobertura ECA
de crédito suministrador, para facilitar el des-
cuento de pagarés, seria un sustituto eficaz,
por cuanto estaria asociada a menores plazos
y mayor coste de la financiacién, redundando
en una menor competitividad de la oferta
exportadora.

Por todo ello, la financiacion directa seria en
estos casos la unica opcion realmente compe-
titiva en apoyo de la oferta exportadora, pu-
diendo darse, eso si, la participacion de un
banco privado como agente financiero de la
operacion (con la delegacién potencial en este
de labores de administracion y analisis).

Frente a afos en los que la financiacion tuvo
un papel muy pequeno, con ocasion de la crisis
financiera internacional de 2008 y sus efectos
posteriores, diferentes paises desarrollaron
programas de financiacion y refinanciacion, v,
de nuevo en los ultimos anos, se constata un
aumento de demanda y oferta de financiacion
directa —en apoyo de proyectos singulares, de
operaciones de gran escala y de pequenos
proyectos—, asi como de refinanciacion para
liberar recursos de la banca comercial.

3.3. Financiacion directa frente al seguro
a nivel internacional

En los afios 50, 60 y 70 tuvo lugar un nota-
ble desarrollo y expansion del crédito oficial a
la exportaciéon a medio y largo plazo, en for-
ma de financiacion directa, seguro y subven-
cion de tipos de interés. Esto se desarrolld
con una dinamica que llego a generar, en los
anos 70, notables efectos perniciosos para >
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el sistema econdmico internacional, lo que
hizo deseable la regulacion minima que vino
de la mano del Consenso alcanzado en 1978
(Moravcsik, 1989).

En los afios 80, la financiacion directa era
una parte relevante del apoyo oficial a la expor-
tacion, siendo los principales actores Japdn,
Francia, Alemania y Estados Unidos, aumen-
tando progresivamente la actividad y el peso
de otros como Corea del Sur, Canada y dife-
rentes paises europeos.

Japdn contd con un peso notable de finan-
ciacion concesional ligada a la exportacion
hasta principios de los 90. No obstante, esta se
redujo sensiblemente a partir de 1993 con la
aplicacion del llamado Paquete Helsinki de dis-
ciplinas del Consenso mas estrictas, dando
paso a un aumento de la financiacidon conce-
sional desligada (no computada como financia-
cion a la exportacion, sino como financiacion al
desarrollo). En la actualidad, Japén ofrece se-
guro y financiacion directa a través de entida-
des diferentes.

En cuanto a EE. UU., la entidad encargada
del apoyo financiero oficial es el Export-Import
Bank of the United States (US EXIM Bank),
responsable de la emisién de financiacion di-
recta y garantias. En los afios 80, la financia-
cion directa suponia una amplia mayoria del
riesgo en vigor (Boyd, 1982), dando paso pos-
teriormente a una progresiva reduccion de su
peso hasta importes moderados en favor de la
cobertura de riesgos, salvo en periodos espe-
cificos como entre 2009 y 2012 (con una emi-
sion récord en 2012 en torno a 12.000 millones
de ddlares). No obstante, en el caso america-
no, sus exportaciones también cuentan con
otro apoyo de financiacion directa diferente al
del US EXIM Bank, realizado a través de Priva-
te Export Funding Corporation (PEFCO). Esta
entidad fue creada en los afos 70, con el

apoyo del Tesoro americano y del propio EXIM
Bank, para conceder financiacion directa a la
exportacion y refinanciaciones, contando toda
su cartera con la cobertura del EXIM Bank, lo
que explicaria, en parte, el moderado peso ac-
tual de este ultimo en la actividad de financia-
cion directa.

En el caso de Canada, la mayor parte del
apoyo de su ECA se sigue articulando a través
de financiacion directa, limitdAndose la cobertu-
ra de crédito a riesgos a corto plazo. Adicional-
mente, dada su autofinanciacién con emisio-
nes en mercado sin recurrir a apoyo explicito o
fondos estatales, cuenta con la consideracion
de market window.

Otros actores especialmente relevantes son
Corea del Sur y Reino Unido, que se encuen-
tran entre los siete primeros puestos anual-
mente. Corea cuenta con dos entidades dife-
renciadas para la actividad de financiacion
directa y seguro. Su EXIM Bank es responsa-
ble de la oferta de financiacion directa (inclu-
yendo los fondos de financiacion concesional),
garantias, financiacion de la inversion y servi-
cios de asesoramiento. Este ha desarrollado en
los ultimos afnos nuevos programas, con un en-
foque creciente en financiacion directa, actuan-
do como interlocutor con el sector exportador
(Yoon, 2019), en coordinacion con la entidad
coreana de seguro de crédito a la exportacion.

En el caso de Reino Unido, UKEF (UK Ex-
port Finance) es el departamento ministerial
responsable del apoyo financiero oficial a la ex-
portacién, con un peso predominante de cober-
turas pero una actividad creciente de financia-
cion directa desde la ultima década. UKEF
lanzé en 2012 su programa o facilidad de finan-
ciacion directa de hasta 3.000 millones de libras
(entonces 4.800 millones de euros), formalizan-
do su primera operacion en 2014. En 2018 el
programa fue reforzado, amplidndose hasta >
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los 8.000 millones de libras (o 9.500 millones
de euros), para financiaciones sin limite inferior
y de hasta 200 millones de libras (o 240 millo-
nes de euros). En 2020 cred la facilidad de
financiacion directa Clean Growth, reservan-
dose para esta un 25% de los recursos
sefnalados.

Por otro lado, desde finales de los 90 y prin-
cipios del nuevo siglo, ha tenido lugar un creci-
miento notable del apoyo financiero de paises
no participantes del Consenso, mayoritaria-
mente China e India, ambas con entidades di-
ferenciadas para las actividades de financia-
ciondirecta (con unpeso notable de financiacion
concesional) y de seguro/garantias.

Con datos de la Berne Union (2019)2, la fi-
nanciacion directa a nivel global habria su-
puesto en torno al 10 % del total del crédito a la
exportacion con apoyo oficial en los ultimos
quince anos frente al elevado peso del seguro/
garantias, por su notable efecto palanca (con
un notable repunte de la financiacién directa
durante la crisis financiera internacional), cons-
tatdindose de nuevo avances en los ultimos
anos en linea con los programas sefialados
desde diferentes ECA.

3.4. Seguro y financiacion directa en la
Union Europea

Dentro de la UE existe una relativa hetero-
geneidad en el disefio e instrumentacion del
apoyo financiero oficial, concediéndose la ma-
yor parte de este apoyo en forma de seguro/
garantias, con diferente tipo de estructura de
las ECA. Existen entidades privadas o de capi-
tal mixto mandatadas por el Estado para la

2 Asociacion internacional de aseguradoras de crédito a la
exportacion e inversion, publicas y privadas.
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cobertura de riesgos de la internacionalizacion
por cuenta del Estado’®, entidades financieras
publicas responsables de la cobertura de ries-
gos por cuenta del Estado'™, entidades finan-
cieras publicas responsables de coberturas y
financiacion directa conjuntamente, autorida-
des estatales establecidas para tal fin'® o so-
ciedades financieras de diferente perfil y tipo
de apoyo dentro de un mismo grupo de capital
mixto'”.

Dentro de la UE, 21 Estados miembros'®
cuentan con actividad de cobertura mediante
seguros/garantias y, a su vez, 13 de ellos cuen-
tan con instrumentos de financiacion directa
(Alemania, Bélgica, Chequia, Croacia, Dina-
marca, Eslovaquia, Espana, Finlandia, Francia,
Hungria, ltalia, Polonia y Eslovaquia) (European
Commission, 2022).

La UE integra en el acervo comunitario los
compromisos del Consenso OCDE del que
participa como signatario unico. Junto a las dis-
posiciones del Consenso y a efectos de mayor
transparencia, la regulacion comunitaria re-
quiere a los Estados miembros informar anual-
mente de los riesgos en vigor de créditos a la
exportacion y de su estructura y practicas de
crédito a la exportacion con apoyo oficial. Fruto
de ello, la Comision Europea publica un infor-
me anual al respecto, que incluye cifras de ex-
posicién anual (Cuadro 1).

La informacion del riesgo en vigor asociado
a coberturas se limita a la cobertura de riesgo
de crédito a la exportacion como actividad >

8 Alemania (Euler Hermes/Allianz Trade, de capital privado), Paises
Bajos (Atradius, de capital privado), Espafia (Cesce, de capital mixto, con
un 50,25 % propiedad del Estado).

4 Francia (Bpifrance, pasando en 2017 a ser la ECA responsable de
la cobertura de riesgos, tras tomar la actividad mandatada hasta 2016 a
Coface, entidad de origen publico posteriormente privatizada).

5 Dinamarca (EKF).

16 Suecia (EKN).

7 Italia (SACE y Simest, dentro del Grupo CDP de capital mixto).

18 Todos salvo seis (Bulgaria, Chipre, Irlanda, Letonia, Lituania y
Malta).
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CUADRO 1
CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL EN LA UNION EUROPEA EN 2020
(Cifras de exposicion en millones de euros)

Cartera de seguro de crédito a la exportacion Importe en 2020
Total notificado EE. MM. UE 27 361.585
Alemania 85.022
Francia 59.635
ltalia 58.991
Dinamarca 46.833
Suecia 32.010
Finlandia 22172
Espana 11.465

Cartera de crédito a la exportacion mediante financiacion directa Importe en 2020
Total notificado EE. MM. UE 27 85.226
Alemania 14.768
Francia 12.648
Italia 37.317
Dinamarca 10.471
Suecia 6.904
Finlandia 7.561
Espana 3.848

Fuente: European Commission (2022) e informes anuales de EKF, Finnvera, Cesce y FIEM.

sujeta al Consenso, y no de otro tipo de segu-
ros o garantias o de financiacion a la inversion
emitida por las ECA. La actividad aseguradora
puede diferir respecto del porcentaje de cober-
tura del riesgo de crédito o practicas de rease-
guro'® por parte de las diferentes ECA. Por otro
lado, en el caso de la financiacion directa de
algunos Estados miembros, el riesgo asumido
puede estar a su vez cubierto por su ECA ase-
guradora®®, lo que restaria homogeneidad y
comparabilidad a la informacion publicada a ni-
vel comunitario. A pesar de estas cuestiones, la
informacion publicada permite una interesante
comparacion del crédito a la exportacion a tra-
vés de ambos instrumentos.

De acuerdo con el Informe de 2022 —realiza-
do a partir de datos de 2020—, el riesgo en vigor

19 Atitulo ilustrativo, en el caso de EKF (Dinamarca), mas de la mitad
de su cartera emitida esta reasegurada.

20 Caso de la financiacién directa de Francia o de la Kfw IPEX en
Alemania.

asociado a la actividad de seguro total a nivel
comunitario seria de 361.585 millones de euros
y el riesgo en vigor asociado a la cartera total de
financiacion directa a nivel comunitario seria
de 85.226 millones de euros. Es decir, la finan-
ciacion directa supondria en conjunto en torno a
un 24 % del riesgo asociado al seguro de crédito
y en torno a una cuarta parte (19 %) de la suma
de ambos, como proxy del crédito a la exporta-
cién en su conjunto?'.

La actividad relativa difiere entre paises. Ita-
lia y, en menor medida, Finlandia tienen un
peso especialmente elevado de financiacion
directa, frente a pesos en torno a una quinta
parte del apoyo total en el resto de los casos.
En el caso de Espana, el peso (en torno a un
25%) estaria sesgado al alza por el efecto >

21 Con las salvedades indicadas respecto de ausencia de
homogeneidad/comparabilidad (por divergencias en el porcentaje
de cobertura y de financiacién directa en algunos Estados a su vez con
cobertura ECA, que implicaria un mayor peso relativo de la financiacion
directa en tales paises tras ajustar el dato de riesgo en coberturas).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3149-3150
AGOSTO-SEPTIEMBRE DE 2022




CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CONJUNTO DE FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL A MEDIO Y LARGO PLAZO CON APOYO OFICIAL
(Miles de millones de euros)
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Fuente: US EXIM Competitiveness Reports y elaboracion propia.
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de parte de la cartera heredada de la etapa del
FAD?2, con un peso relativo sensiblemente in-
ferior en la actividad actual.

Asi, la actividad de cobertura tiene un peso
mayoritario dada su mayor capacidad de apa-
lancamiento y complementariedad. A pesar de
ello, la financiacion directa supondria cerca
de una quinta parte del volumen total, lo que
pone de manifiesto su relevancia y el valor ana-
dido que podria ofrecer. Asi, es usada por la
mayor parte de Estados miembros de tamano
medio o grande mediante esquemas de finan-
ciacion y refinanciacion, con una actividad al
alza con nuevas lineas y con aprobacion de
operaciones singulares?®3,

22 Fondo de Ayuda al Desarrollo; ver apartado siguiente.

23 Aumento de operaciones singulares. A titulo ilustrativo, Dinamarca
(EKF) aprob6 en 2021 la operacion de financiacién directa mas importante
de su historia, por valor de 4.300 millones de coronas (576 millones de euros).
Dinamismo de esquemas como el aleman: programas de refinanciacién a
bancos (3.500 millones de euros en 2019, 700 en 2020 y 600 en 2021).
Negocio de original lending —tanto de apoyo a la exportacién como
inversiéon— (18.600 millones de euros en 2019, 16.000 millones en 2020 y
13.000 millones en 2021).
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3.5. Desafios en el escenario comunitario
e internacional

En las ultimas décadas estéa teniendo lugar
una transformacion del escenario internacio-
nal. La financiacion oficial sujeta a las reglas
del Consenso ha ido perdiendo peso progresi-
vamente, representando actualmente en torno
a un tercio de la financiacion oficial del comer-
cio internacional a medio y largo plazo en su
conjunto (Grafico 1). Por un lado, se encuen-
tran las formulas tradicionales de financiacion
oficial al margen del Consenso —financia-
cion a la inversion y financiacién concesional
desligada— con una evolucion de por si cre-
ciente. Por otro lado, cabe destacar igualmente
la fuerte expansién de la financiacion oficial de
paises no participantes del Consenso, que ha
provocado cambios en el marco competitivo,
dado su elevado grado de flexibilidad, discre-
cionalidad y opacidad. Asimismo, existe tam-
bién un creciente recurso a market windows >
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y programas de financiacién comercial desliga-
da?4, que, en el caso de paises participantes
del Consenso, implica la posibilidad de desa-
rrollar formulas de financiacion fuera de su am-
bito de aplicacion (Alcaide Arranz, 2021).

En un contexto de creciente competencia, di-
ferentes Estados y sus ECA estan llevando a
cabo un giro estratégico, en favor de estrategias
de mayor proactividad y flexibilidad en el impul-
so y facilitacién de operaciones como respuesta
a la demanda del mercado, frente al papel tradi-
cional de financiador de ultimo recurso, siendo
un claro ejemplo el de la ECA surcoreana (Yoon,
2019). En este escenario, también se estan im-
pulsando programas de financiacion directa y
nuevos productos?®, la flexibilizacién de los crite-
rios de contenido nacional en favor de un criterio
de interés nacional mas amplio, un mayor uso de
financiacion desligada y programas de inver-
sidn, incluida la financiacidon doméstica, un ma-
yor apetito por el riesgo y un mayor enfoque en
proyectos sostenibles. Algunas ECA, como la
britanica, promocionan activamente sus servi-
cios financieros entre exportadores de terceros
paises, con el objetivo de incorporar a cambio
bienes y servicios de su pais en el contrato, con
un apoyo activo en la busqueda de tales provee-
dores. Por otra parte, también se esta produ-
ciendo un mayor enfoque hacia una financiacion
flexible de operaciones de pymes y pequenos
proyectos —en muchos casos apoyandose en la
red de entidades de la banca comercial— que
pueden ejercer un papel de agente financiero
ademas de su rol como banco pagador.

24 Programas pull/push/shopping lines, no directamente vinculados a
la firma de contratos de exportacién especificos, pero con la financiacion
concedida condicionada a la busqueda de socios comerciales y mejores
esfuerzos para compromisos futuros, informes de seguimiento y
participacién en sesiones business-to-business o B2B.

25 La Comision Europea, por su parte, plantea desde 2021, con
ocasion de la revision de la politica comercial, la posibilidad de desarrollar
una facilidad de crédito a la exportaciéon, como parte de una nueva
estrategia europea al respecto.

La expansion de practicas proactivas y agre-
sivas por parte de diferentes ECA en apoyo de
su interés nacional es una reaccion frente a los
cambios en el panorama internacional. Los
paises mas conservadores y respetuosos de-
fienden la actualizacion de un marco multilate-
ral mejorado que preserve un terreno de juego
equilibrado, pero se ven a su vez apremiados
ante la posibilidad de desarrollar programas
flexibles y creativos para preservar su capaci-
dad competitiva. Y en todo caso, la generaliza-
cion de tales practicas podria redundar en una
carrera a la baja, con un creciente riesgo de
tensiones y guerra comercial, por lo que es ne-
cesaria una modernizacion del Consenso
OCDE, pero también seria deseable a medio
plazo un verdadero acuerdo multilateral con
vocacion global respecto de areas, paises y
sectores (Alcaide Arranz, 2021).

4. El caso de Espana

4.1. Apoyo financiero a la exportacion
en Espaha

El inicio formal de la actividad de crédito y
seguro de crédito oficial a la exportacion se re-
monta a 1928, en un contexto de crecimiento
del comercio internacional del periodo de en-
treguerras, afio en que se acordd la creacion,
mediante concurso abierto, del Banco Exterior
de Espana y el Seguro de Crédito a la Exporta-
cion, ampliable al seguro de caucion.

El Banco Exterior de Espafa se establecid
formalmente en 1929, como sociedad mercan-
til de capital privado —previendo la entrada
del Banco de Espana en un 15 % del capital y del
Consejo Superior de Camaras en otro 10 %—,
para la concesion de crédito oficial a la expor-
tacion, labor en la que también participé el >
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Banco de Crédito Industrial, que habia sido
creado en 1920. Tras la Ley de Bases de Or-
denacion del Crédito y la Banca de 1962, si
bien el Banco Exterior de Espana (en adelante
Banco Exterior) no fue nacionalizado y estaba
sujeto a las obligaciones de la banca privada,
paso a contar con un creciente capital publico
a finales de los afos 60 (Arroyo Martin, 2019).
La Ley sobre Ordenacion y Régimen del Crédi-
to de 1971 establecié que el capital publico de-
bia ser mayoritario y concedi6 formalmente al
Banco Exterior la actividad de crédito oficial a
la exportacion, recibiendo recursos de la banca
comercial (y cajas), a través del llamado coefi-
ciente de inversion obligatoria, y de fondos es-
tatales canalizados a través del Instituto de
Crédito Oficial (ICO), que fue creado al amparo
de la citada ley en sustitucion del Instituto de
Crédito a Medio y Largo Plazo.

En los 70 y primera parte de los afos 80, el
crédito a la exportacién del Banco Exterior (al
igual que el crédito a la exportacién de la ban-
ca comercial, con la cobertura parcial de ries-
gos por parte del Estado) experimentd una
fuerte expansion, y, en una década, pasé de
cifras modestas a una cartera viva de 247.756
millones de pesetas en 1979 (en torno a 1.500 mi-
llones de euros —mas de 3.500 millones de
ddlares al tipo de cambio entonces vigente—),
de 481.019 millones de pesetas en 1981 (cerca de
3.000 millones de euros —en torno a 5.000 mi-
llones de ddlares al tipo de cambio entonces
vigente—) y de 811.357 millones de pesetas en
1983 (cerca de 5.000 millones de euros —mas
de 5.000 millones de ddlares al tipo de cambio
entonces vigente—), su financiacién directa lle-
go a representar cerca de dos terceras partes
del crédito a la exportacion total incluyendo el
concedido por el sector privado (con cobertura
parcial del riesgo por cuenta del Estado) (Bole-
tin Oficial de las Cortes Generales, 1984).
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Ademas, el Banco Exterior contaba con una
amplia red de oficinas nacionales y delegacio-
nes internacionales, asi como con el apoyo de
la Compania de Fomento del Comercio Exte-
rior2® (FOCOEX), que habia sido creada por el
Banco Exterior en 1950, ampliando su estruc-
tura y accionariado en 1976 (con la entrada del
Ministerio de Industria y Comercio y del Institu-
to Nacional de Industria).

Desde 1982, adicionalmente, se habia asig-
nado al ICO la actividad de refinanciacién del
credito a la exportacion concedido por el Ban-
co Exterior y la banca comercial, con la crea-
cion de la Comision de Crédito a la Expor-
tacion, como drgano interministerial presidido
por el secretario de Estado de Comercio, para
la aprobacién de tales operaciones.

El crédito oficial a la exportacion concedido
directamente por el Banco Exterior se comple-
mentdé desde 1976 con la financiacion conce-
sional ligada del nuevo Fondo de Ayuda al De-
sarrollo (FAD) para proyectos en paises en
vias de desarrollo. EI FAD tenia el mandato do-
ble de, por un lado, contribuir a su desarrollo
economico y, por otro, favorecer la penetracion
de empresas y el arrastre sobre exportaciones
espanolas, cumpliendo con el requisito de con-
cesionalidad minimo exigido por el Consenso
OCDE. Se trataba de un fondo sin personali-
dad juridica, dotado por el Estado para conce-
der financiacion de caracter concesional a
paises en desarrollo, mediante esquemas
de Gobierno a Gobierno con garantia sobe-
rana, asi como a instituciones financieras
multilaterales, y contemplaba también la >

26 FOCOEX fue antecesor del Instituto Nacional de Fomento a la
Exportacion (INFE), creado en 1982 y que en 1987 pasé a denominarse
Instituto de Comercio Exterior (ICEX), denominado desde 2012 ICEX
Exportacion e Inversiones. La fusiéon de FOCOEX y SIRECOX (Sociedad
General de Intercambios y Relaciones Comerciales Exteriores) supuso la
creacion de Expansién Exterior en 1997, como medio de la Administracion
paraapoyo al sector publicoy empresas en procesos de internacionalizacion
y operaciones financieras, que en 2012 se integraria en ICEX.
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financiacion mediante créditos mixtos en cola-
boracién con la banca comercial.

A finales de los afnos 80, en un contexto de
liberalizacion del sector bancario, se produjo
una progresiva desaparicion de los coeficien-
tes de inversion obligatoria y una mayor auto-
nomia financiera del ICO que limitaban los re-
cursos del crédito oficial a la exportacion.
Asimismo, el crecimiento desmesurado del
crédito oficial entre finales de los afios 60 y me-
diados de los 80 aconsejaba recortar la gene-
rosa financiacién a la exportacion concedida
hasta entonces en favor de un sistema mas se-
lectivo (Bustillo Mesanza, 2003).

Por su parte, la Ley 11/1983, de 16 de agos-
to, de medidas financieras de estimulo a la ex-
portacion, introdujo la posibilidad de apoyar los
créditos comerciales para cubrir a la banca co-
mercial la diferencia entre el coste financiero
de mercado y el tipo de interés minimo previsto
en el Consenso OCDE aprobado en 1978. En
1987 se amplid este apoyo a créditos a la ex-
portacion en divisas y en 1993 se desarrollé
normativamente el Reglamento de procedi-
miento para la concesién de apoyo oficial al
crédito a la exportacién mediante convenios de
ajuste reciproco de intereses (CARI)?’, con el
ICO como agente financiero del Estado, bajo la
autorizacion del Ministerio de Industria, Turis-
mo y Comercio.

El respaldo que suponia el CARI sustituyé al
antiguo sistema de reserva de inversiones obli-
gatorias para las entidades financieras, que-
dando el crédito oficial mediante financiacién
directa circunscrito a los créditos FAD, lo que
supuso un profundo cambio al desmantelar el
sistema de financiacion oficial directa a la

27 Con una simplificacion y mejora de diferentes aspectos del CARI
prevista en 2022 (proyecto de orden ministerial por la que se regulan
diversos aspectos relacionados con la concesiéon de apoyo oficial al
crédito a la exportacion mediante convenios de ajuste reciproco de
intereses).

exportacion desarrollado en las décadas ante-
riores (Bustillo Mesanza, 2003).

Como parte de la liberalizacién del sector
bancario, en el contexto del proceso de inte-
gracién economica y monetaria europea, en
1991 se reorganizé la estructura de entidades
de crédito oficial y se cre6 la Corporacion Ban-
caria de Espana (Argentaria), que integré al
Banco Exterior y al resto de entidades de cré-
dito de capital estatal hasta entonces participa-
das a través de ICO. Desde la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado de 1993, se
suprimié formalmente la posibilidad de recibir
aportaciones del ICO al Banco Exterior para
crédito a la exportacion. Argentaria dejo atras
su papel en la financiacion oficial y fue objeto
de privatizacion a través de cuatro ofertas pu-
blicas de venta de acciones entre 1993 y 1998,
que culminaron con la fusion que dio lugar al
BBVA en 1999.

Por su parte, desde principios de los afos
90, ya sin la titularidad de las entidades de cré-
dito oficial, el ICO encardé una nueva etapa
—como entidad de crédito y agente financiero
del Estado—. Sin recurso a los presupuestos
generales del Estado, subvenciones ni présta-
mos del Tesoro, el ICO profundizé su fondeo a
través de emisiones en mercado, procediendo
su financiacion exclusivamente del mercado ya
desde 1988. En 1993, el ICO aprobd su prime-
ra linea de mediacion®® a través de la banca
comercial —lineas que posteriormente se ge-
neralizaron hasta suponer la principal area de
negocio— para la contribucion al desarrollo >

28 Lineas de mediacion (con el riesgo de crédito asumido por la banca
comercial) y financiacién directa (asumiendo ICO el riesgo de crédito)
mediante diferentes tipos de productos financieros y operaciones. ICO no
recibe aportaciones presupuestarias y estd sujeto a las exigencias,
requisitos y obligaciones aplicables en términos idénticos al resto de
entidades del sector financiero y bancario espafiol, como dispone el
articulo 1 de la Ley 10/2014, de Ordenacién, Supervision y Solvencia de
las Entidades de Crédito, pudiendo asimilarse en este sentido a una
market window, en terminologia OMC/OCDE.
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econdmico, incluyendo apoyo en el ambito in-
ternacional, con una evolucion contraciclica.
Desde 1994, el ICO desarrolla también una ac-
tividad de financiacién directa de proyectos de
inversion de grandes empresas espafolas en
terceros paises, muchos de ellos mediante co-
financiacién, e ICO, ademas, cuenta con un
papel pionero en Espafa en el impulso del ca-
pital riesgo (Escolano Olivares, 2013). El Insti-
tuto de Crédito Oficial desarrolla, por tanto, una
labor resenable en el area internacional, con
una actividad destacada a través de lineas de
mediacion como banco de segundo piso en
este ambito, si bien se trata en su mayor parte
de financiacién a empresas nacionales (para
cubrir necesidades de inversion, liquidez o pre-
financiacién), con un peso actual moderado
en financiacion de exportaciones.

En cuanto a la actividad de seguro oficial,
en 1929 también se habia creado la Compania
Espafiola de Seguros de Crédito y Caucion,
como sociedad mercantil con una participacion
inicial de dos terceras partes del sector asegu-
rador privado y del Banco Exterior de Espana
en el tercio restante. La sociedad fue creada
para desempefar la actividad de aseguramien-
to con la cobertura, con determinados limites,
por parte del Estado. En 1934 fue uno de los
cuatro miembros fundadores de la Unién de
Berna. Con la creacion en 1954 del Consorcio
de Compensacion de Seguros, este paso a
asumir la cobertura de riesgos extraordinarios
y politicos.

Durante los afos 50 y 60, la actividad de se-
guro de crédito a la exportacion experimenté
un notable desarrollo en Espafna de la mano de
estas dos entidades aseguradoras junto con la
banca comercial, con la cobertura parcial del
Estado. No obstante, existia una dualidad en la
actividad aseguradora por cuenta del Estado
de los riesgos comerciales y politicos, con dos
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entidades diferentes, con un funcionamiento
desligado que no se consideraba eficiente. Por
ese motivo, en 1970 tuvo lugar la modificacion
del régimen del Seguro de Crédito a la Expor-
tacion con el objetivo de centralizar la actividad
de seguro por cuenta del Estado en una unica
entidad, que ademas pudiera contratar otros
productos por cuenta propia. Asi, con la Ley
10/1970 se acuerda la creacion de la Compa-
fia Espafnola de Seguros de Crédito a la Ex-
portacion (Cesce) —con mayoria de capital pu-
blico y la participacion del sector privado en su
accionariado— para la cobertura de ambos ti-
pos de riesgos (comerciales y politicos/extraor-
dinarios), hasta entonces ejercida, respectiva-
mente, por Crédito y Caucion (que pasaria a
operar como una entidad privada en condicio-
nes de mercado?®®) y por el Consorcio de Com-
pensacion de Seguros.

Cesce comenzo6 su actividad en 1972, ha-
biendo celebrado en 2022 su 50 aniversario.
Con una progresiva expansion de su cartera de
productos y actividad aseguradora desde los
anos 70, Cesce es, ademas, responsable de la
gestién de recobros en el caso de siniestros/
impagos, cuestion muy relevante y de especial
incidencia en periodos de crisis internaciona-
les. Desde finales de los afnos 80 aumentan
sus atribuciones como agente gestor del segu-
ro y se establece un limite de emisién anual en
los presupuestos generales del Estado de
250.000 millones de pesetas (en torno a 1.500
millones de euros), alcanzando en 1988 una
emision equivalente a 1.000 millones de euros.
Dicho limite de emisién anual fue aumentando
progresivamente hasta rondar los 4.500 millo-
nes de euros desde el afio 2000. >

29 En 1988, el Banco Exterior vendi6 su participacion al Grupo
Catalana Occidente, que pas6 a ser titular al 100 %. En la actualidad opera
su negocio de seguro de crédito y caucion a nivel internacional a través
del Grupo Atradius (con sede en Paises Bajos), manteniendo la marca de
Crédito y Caucién en Espana.
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En 2009, ante la necesidad de reforzar su
capacidad de actuacion con ocasién de la cri-
sis financiera, se dobla su capacidad de emi-
sion hasta los 9.000 millones de euros®® —am-
plio limite que se mantiene actualmente—y se
acuerda aumentar el porcentaje de cobertura
de riesgo de crédito de caracter comercial del
94 % al 99 % (Valero San Paulo, 2010).

Por su parte, en 2014 se cred el Fondo de
Reserva de los Riesgos de la Internacionaliza-
cion de la Economia Espanola (FRRI), en fun-
cionamiento desde 2015, para integrar los de-
rechos y obligaciones pendientes del seguro
por cuenta del Estado. El FRRI cerrdé en 2021
con un activo de mas de 2.000 millones de eu-
ros y un patrimonio neto en torno a 1.500 millo-
nes de euros. Se trata de un fondo saneado
que recibe aportaciones superavitarias del se-
guro por cuenta del Estado desde su creacion.
La actividad de cobertura es superavitaria des-
de mediados de los 90, cumpliendo asi el
seguro por cuenta del Estado con los compro-
misos frente a la Organizacion Mundial del Co-
mercio (OMC) de lograr un equilibrio financiero
a medio y largo plazo.

Por otra parte, con la crisis financiera inter-
nacional pasaron a cobrar mayor protagonis-
mo, entre otras, las pdlizas de cobertura de
fianzas a emisores y de cobertura de crédito
circulante o prefinanciacién —existentes desde
los origenes de Cesce—, asociadas a un ries-
go «exportador» que hasta entonces era ma-
yoritariamente asumido por los bancos (Re-
guero Naredo et al., 2010).

La crisis financiera internacional puso de
manifiesto el marcado papel contraciclico del
seguro de Cesce, con una emision anual que
pasé de alrededor de 1.700 millones de euros
en 2007 y 2008 (en torno a 5.500 millones con

30 Excluidas las modalidades de pdlizas abiertas.

pdlizas abiertas®') a mas de 4.000 millones de
euros entre 2009 y 2011 (en torno a 7.000 millo-
nes con pdélizas abiertas), dando paso a una
menor emisién en los anos siguientes.

Los datos de contratacion muestran una re-
duccién del numero de pdlizas contratadas
desde 2016, con un repunte de la emision entre
2018 y 2020, influido por la cobertura de sen-
das operaciones singulares de elevado volu-
men (de las Casas, 2021). Por su parte, en
2020 y 2021, las Lineas COVID I y Il (lineas
extraordinarias de cobertura de crédito circu-
lante en apoyo de exportadores frente a los
efectos de la crisis de la COVID-19%, por im-
porte de 1.000 millones de euros cada una)
han contribuido sensiblemente a la emision,
con un notable aumento del numero de pdlizas
contratadas —y un notable peso de pymes en la
contratacion, a pesar del menor alcance en tér-
minos de volumen emitido—.

Finalmente, en 2020 se flexibilizé el procedi-
miento de aprobacion de operaciones con el
objetivo de agilizar la cobertura, requiriéndose
de la aprobaciéon de la Comisién de Riesgos
por Cuenta del Estado (CRE) como 6rgano co-
legiado responsable para la aprobaciéon de
riesgos por encima de 30 millones de euros®3,
de la aprobacion de la CRE en su formato vir-
tual o telematico para operaciones de entre 10
y 30 millones de euros y de la aprobacion de
Cesce por sus atribuciones como agente >

31 Desde 2015 las pdlizas abiertas pasan a ser cubiertas por cuenta
propia de Cesce. Con la entrada en vigor de la Ley 8/2014, de 22 de abil,
sobre cobertura por cuenta del Estado de los riesgos de la
internacionalizaciéon, Cesce deja de cubrir bajo un Unico contrato de
seguro riesgos por cuenta del Estado y cuenta propia, y se pasan a cubrir
por cuenta propia, bajo las modalidades de pdlizas abiertas, tanto los
riesgos comerciales como los politicos, desapareciendo progresivamente
estas modalidades de la cuenta del Estado.

32 Al amparo del Marco Temporal de la Comision Europea de medidas
extraordinarias frente a los efectos de la crisis de la COVID-19.

33 Ademas, aquellas operaciones que se desarrollen en paises
acogidos a la iniciativa HIPC, tengan un riesgo considerado ajustado o
que por su volumen superen el 5% de la cartera de Cesce deberan ser
autorizadas adicionalmente por la Comisién Delegada del Gobierno para
Asuntos Econémicos (CDGAE).
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gestor en operaciones de hasta 10 millones de
euros —si bien aquellas operaciones que se
desarrollen en paises acogidos a la iniciativa
HIPC®4, que tengan un riesgo considerado
ajustado o que por su volumen superen el 5%
de la cartera de Cesce deberan ser autoriza-
das adicionalmente por la Comision Delegada
del Gobierno para Asuntos Econdmicos—
(Cesce, 2020).

Cabe sefalar que los resultados de la En-
cuesta de Percepciones sobre el Apoyo a la In-
ternacionalizacién de 2021 (Subdireccion Ge-
neral de Estudios y Evaluacién de Instrumentos
de Politica Comercial, 2021) ponen de mani-
fiesto la existencia de un elevado grado de co-
nocimiento y satisfaccion en términos genera-
les respecto del seguro por cuenta del Estado.
Ello prueba la expertise y contribucion positiva
de Cesce. Por otra parte, los exportadores re-
gulares que no han usado los productos ofreci-
dos a pesar de conocerlos argumentan, funda-
mentalmente, no precisar de estos servicios o,
alternativamente, considerar que los productos
ofrecidos por otras entidades son mejores, lo
que podria traducirse en menores exportacio-
nes que podrian sustituirse por otras de paises
competidores que cuenten con productos —de
seguro o financiacion directa— mas flexibles.

Asi, la actividad de Cesce se ve influida por
el entorno internacional, por el contexto de cri-
sis y restricciones financieras —con un mayor
protagonismo de modalidades de cobertura
distintas del crédito comprador— y por los
cambios globales en un escenario de mayor
competencia internacional y practicas agresi-
vas de otras ECA con mayor autonomia y flexi-
bilidad (Cesce, 2020). En los ultimos afos se

3 HIPC o PPAE (paises pobres altamente endeudados): Paises de
renta baja beneficiarios de iniciativas multilaterales de condonacién
de deuda (HIPC 1996, HIPC Il 1999 e Iniciativa Multilateral de Alivio de
la Deuda —IMAD/MDRI— 2004).
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han aprobado medidas en Cesce como la fle-
xibilizacion de los requisitos de contenido na-
cional (en el caso de proyectos sostenibles y
estratégicos), las pdlizas verdes de exporta-
cion e inversidén, una ambiciosa politica de
cambio climatico en coordinacién con la Se-
cretaria de Estado de Comercio o, mas recien-
temente, la aprobacién de la nueva pdliza de
seguro para creditos de inversion estratégica
para la internacionalizacion.

Hasta el afio 2009, Cesce —como ECA espa-
fiola de referencia, junto con el apoyo de CARI—
y la financiacién concesional del FAD35, configu-
raban el bloque del crédito a la exportacion con
apoyo oficial, con una actividad relevante (Grafi-
co 2) sujeta a las normas del Consenso OCDE.
Adicionalmente, el apoyo financiero a la interna-
cionalizacién se completa con la actividad de
ICO en el ambito internacional y la actividad
de COFIDES (Compaiiia espanola de financia-
cion del desarrollo)®6, gestora a su vez del Fondo
de Inversién en el Exterior (FIEX) y del Fondo de
Inversion en el Exterior de la Pequena y Mediana
Empresa (FONPYME).

En el afno 2010, no obstante, tiene lugar la
desaparicion del FAD tras 34 anos de funcio-
namiento, dando paso al Fondo para la Inter-
nacionalizacion de la Empresa (FIEM) como
instrumento de crédito oficial a la exportacion
mediante financiacion directa. >

35 En su ultima década, el importe del FAD formalizado supuso
aproximadamente, en media, cerca del 97 % del importe aprobado —entre
el 70% y el 120 % con datos anuales— (Gémez Gil, 2008, con datos de la
SEC), con un valor de aprobaciones de entre el 80% y el 95% del limite
de aprobaciones recogido y establecido por la Ley General Presupuestaria.

36 Sociedad mercantil estatal creada en 1988 con capital publico-
privado (con un capital publico actual del 53,68%) para contribuir al
desarrollo econémico y social de paises en desarrollo con criterios de
rentabilidad, pudiendo dar apoyo financiero a proyectos privados con
interés espafiol y a empresas espafiolas en su proceso de
internacionalizacion. Desde 1997 tiene encomendada la gestion de los
Fondos de Inversion en el Exterior FIEX y FONPYME, cuya cartera
supone mas del 90% de la cartera gestionada por COFIDES. Una parte
de la financiacion exterior se realiza en paises desarrollados en donde
tienen lugar proyectos de inversién de interés para la internacionalizacion
de las empresas espafolas.
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GRAFICO 2
APOYO FINANCIERO OFICIAL FADY CESCE 1977-2010
(En millones de euros)

e Aprobaciones FAD'

ron en 438 millones de euros en 2007, 471 en 2008 y 429 en 2009).

e EMision Cesce

' Las aprobaciones FAD a propuesta del MITYC contaron a partir de 2007 con un limite anual de 500 millones de euros (tales aprobaciones se situa-

Fuente: Cammarota (2018), Loring (2013), Inf. anuales Cesce (con pdlizas abiertas) y elaboracion propia.

4.2. Financiacion directa desde 2011: del
FAD al FIEM

La Ley 11/2010, de 28 de junio, de reforma
del sistema de apoyo financiero a la interna-
cionalizacién de la empresa espanola esta-
blece la creacion del FIEM, fondo carente de
personalidad juridica, para ser el instrumento
de financiacién directa de la exportacion e in-
versiones espafolas en el exterior. El fondo
estaba gestionado por el Ministerio de Indus-
tria, Turismo y Comercio, a través de la Secre-
taria de Estado de Comercio, bajo los princi-
pios de coherencia con el resto de politicas,
coherencia con el marco de gobernanza inter-
nacional (Consenso y recomendaciones de
la OCDE), coordinacion entre instrumentos,
complementariedad con el sector privado, in-
ternacionalizacion y eficiencia en el uso de
recursos.

La reforma de 2010 supuso poner fin a la
dualidad y conflicto que suponia la combina-
cion en el extinto FAD de diferentes mandatos
—contribucion a la internacionalizacién y al

desarrollo—. El caracter concesional de su fi-
nanciacion hizo del FAD un instrumento efi-
caz en el apoyo de la actividad exportadora y
el impulso de las relaciones bilaterales, con la
movilizacion de financiacién privada a través
de créditos mixtos, predominando en térmi-
nos generales el objetivo de internacionaliza-
cion. Sin embargo, el rol de cooperacion al
desarrollo del FAD fue tradicionalmente criti-
cado y puesto en cuestion por su caracter li-
gado, a pesar de su contribucion al desarrollo
de infraestructuras y capacidad productiva en
paises en desarrollo (Rengifo Abbad, 1999),
dando paso a un mayor peso de la actividad
en materia de cooperaciéon en sus ultimos
anos.

La gestion del FAD correspondia a la Se-
cretaria de Estado de Comercio, pero desde
la Ley 23/1998 de Cooperacion al Desarrollo
se contempl6 una administracion conjunta del
FAD por parte de Comercio, Economia vy
el Ministerio de Asuntos Exteriores, con la
propuesta de operaciones por parte de los di-
ferentes departamentos implicados. Desde [>
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las leyes de presupuestos generales de 2005
y afos siguientes se comenzaron a incorpo-
rar, progresivamente, objetivos y limites es-
pecificos para la aprobacién de operaciones
por parte del Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio (MITYC); del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda; y del Ministerio de Asuntos
Exteriores, con importes crecientes reserva-
dos a la cooperacién al desarrollo. Las apro-
baciones del llamado «FAD para Internacio-
nalizacién» a propuesta del MITYC contaron,
a partir de 2007, con un limite anual de 500
millones de euros y una menor dotacion pre-
supuestaria, frente a un limite de aprobacio-
nes FAD en materia de cooperacién a pro-
puesta del Ministerio de Asuntos Exteriores
que alcanzo en torno a 1.500 millones de eu-
ros en 2008 y 2009.

La reforma puso fin a la dualidad existente
en un contexto de crisis econémica y finan-
ciera, con la necesidad de mayor racionali-
dad y sostenibilidad en el uso de recursos.
De esta manera, se cre6 el FIEM, para la
contribucién a la internacionalizacion, y el
FONPRODE?®’, como Fondo para la Promo-
cién del Desarrollo.

El FIEM comienza su actividad en 2011,
siendo 2012 el primer ejercicio en que el instru-
mento funciond plenamente, con una normati-
va adaptada al Consenso OCDE. En un esce-
nario de crisis, con la intensificacion de la
actividad de apoyo financiero oficial a nivel in-
ternacional y el lanzamiento de programas de
financiacién directa o refinanciacion por parte
de numerosos paises europeos, el FIEM res-
ponde al objetivo de desarrollar capacidades
similares (Blasco Ruiz, 2013).

37 Estando prevista su transformacion en el Fondo Espafol para el
Desarrollo Sostenible (FEDES), contemplado en el Proyecto de Ley de
Cooperacion para el Desarrollo Sostenible y la Solidaridad Gilobal
de 2022.
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4.3. La actividad del FIEM y su evolucion

Si bien FIEM no es un banco o entidad de
crédito, sino un fondo sin personalidad juridica
gestionado por la Secretaria de Estado de Co-
mercio (SEC), con el apoyo del ICO como
agente financiero del Estado®, su actividad se
centra en la inversion crediticia a medio y largo
plazo en apoyo de exportaciones (via crédito
comprador) e inversion (en menor medida).

FIEM se enmarca dentro de las herramien-
tas de apoyo oficial a la internacionalizacion de
la Secretaria de Estado de Comercio, buscan-
do la maxima complementariedad con el resto
de instrumentos financieros. Puede ofrecer fi-
nanciacion directa tanto en términos comercia-
les —a tipo fijo CIRR®® o tipo variable, mas una
prima de riesgo— como concesionales*?, den-
tro de los términos y disciplinas del Consenso,
y respetando las recomendaciones de la OCDE
en materia social y ambiental, de lucha contra
la corrupcién y de sostenibilidad financiera en
los paises beneficiarios.

Es, por tanto, un financiador en condiciones
atractivas de contratos o proyectos de exporta-
cion e inversion espanola en el exterior para im-
pulsar las exportaciones y la presencia de la
economia espanola a nivel internacional
en términos generales. También puede tener en
cuenta en su financiacion consideraciones de
posicionamiento, de imagen pais, de arrastre
en términos de empleo o de acceso a nuevas
oportunidades. Los beneficiarios de la financia-
cion son las entidades —publicas o privadas—
no residentes, compradoras/clientes de la >

38 |abores en materia de formalizacién de convenios, contabilidad,
cobros, pagos...

39 Tipo de interés comercial de referencia calculado mensualmente de
acuerdo a la normativa del Consenso OCDE segun el plazo de la
financiacién y la divisa.

40 En todo caso, la normativa FIEM establece que la financiacion
concesional ligada del FIEM no computa como Ayuda Oficial al Desarrollo
(AOD).
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exportacion/inversién espafola. Por su parte,
los beneficiarios indirectos de esa financiacion
son los exportadores e inversores espanoles.
FIEM puede aceptar deudores y garantes de
todo tipo, tanto privados —con garantia corpo-
rativa o de proyecto— como publicos —con ga-
rantia soberana o subsoberana—, tras un ana-
lisis de la solvencia minima del deudor/garante.
En el caso de operaciones de exportacion,
FIEM recibe el apoyo del departamento de sol-
vencia de Cesce, prueba de la complementarie-
dad y homogeneidad de criterios del crédito a la
exportacién con apoyo oficial. También puede
recibir el apoyo de diferentes entidades (ICO,
COFIDES, Cesce) en el caso de proyectos de
inversion o con riesgo de proyecto.

La financiacion se puede conceder en dife-
rentes monedas, si bien es habitual que esta
se acuerde en euros o doélares. Todos los pai-
ses son potencialmente elegibles —salvo
aquellos cerrados a la cobertura de Cesce—y
todos los sectores, excluyéndose la financia-
cion de servicios sociales basicos, tales como
la educacion, la salud y la nutricion —pudiendo
financiarse en todo caso equipamientos en es-
tas areas cuando exista un importante conteni-
do tecnoldgico o efecto arrastre—. Tampoco se
podran financiar operaciones de exportacion
de material de defensa, paramilitar y policial
destinado a ser usado por ejércitos, fuerzas
policiales y de seguridad o los servicios
antiterroristas*'.

Asi, FIEM ofrece financiacién atractiva a los
clientes potenciales de empresas espanolas
—en coste y plazo— en condiciones del Con-
senso OCDE, evitando el endeudamiento o co-
bro aplazado de la empresa exportadora, con

41 El apoyo financiero para los proyectos de equipamiento militar
—cuya financiacién no esta sujeta al Consenso OCDE por su caracter
estratégico— es desarrollada mediante un esquema de cobertura de
Cesce y CARI mejorados.

un respaldo institucional implicito a la exporta-
cion y eliminando el riesgo de impago para la
empresa espanola (con desembolsos del cré-
dito FIEM realizados directamente a favor de
los exportadores a medida que se ejecute el
contrato). De esta forma, si la oferta exportado-
ra es técnica y econdmicamente competitiva,
también lo podra ser desde el punto de vista
financiero. Si el mercado privado es capaz de
ofrecer financiacion en condiciones competiti-
vas (especialmente en el caso de contar con
cobertura de Cesce), el apoyo del FIEM co-
mercial no tendria sentido, pero en los casos
en que las operaciones de exportacion no en-
cuentren financiacion en términos atractivos
frente a su competencia internacional, FIEM
puede jugar un papel relevante, contando ade-
mas con el apoyo de la Secretaria de Estado
de Comercio vy, dentro de esta, de la Red de
Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espa-
na en el Exterior. Ademas, anualmente se pu-
blican las Lineas Orientativas de FIEM, para
ofrecer mas informacion respecto de los mer-
cados y sectores de especial interés u objeto
de restriccion*2.

En cuanto al proceso de autorizacion, el
FIEM heredé del FAD el procedimiento de
aprobacion de propuestas. Con caracter gene-
ral, aquellas propuestas respaldadas por el Co-
mité FIEM se elevan a la Comision Delegada
del Gobierno para Asuntos Econdmicos
(CDGAE) y al Consejo de Ministros (CM) para
su aprobacién, lo que implica una supervision
reforzada, con una tramitacién mas amplia y
exhaustiva, frente a otros instrumentos fi-
nancieros de apoyo oficial. Asimismo, se man-
tiene un limite anual de aprobaciones del Con-
sejo de Ministros de 500 millones de euros >

42 Como en el caso del acuerdo de la COP26 para poner fin al apoyo
oficial en sectores de hidrocarburos.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3149-3150
AGOSTO-SEPTIEMBRE DE 2022



CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL

(equivalente al que contaba el FAD de interna-
cionalizacion en sus ultimos ejercicios).

No obstante, la aprobacion por parte del Con-
sejo de Ministros de lineas FIEM, a las que po-
der imputar posteriormente determinado tipo de
operaciones mediante un procedimiento abre-
viado sin paso por CDGAE/CM, ha permitido
una agilizacion de los plazos. Este procedimien-
to abreviado requiere unicamente de la resolu-
cion favorable de la Secretaria de Estado de Co-
mercio (SEC), tras el respaldo del Comité FIEM
para su aprobacion e imputacion a las lineas
previamente aprobadas. Es el caso de la Linea
FIEM PYME y de pequefos proyectos para fi-
nanciaciones de hasta 10 millones de euros, ha-
ciendo asi frente a las dificultades que sufren
operaciones de tamano reducido y, en especial,
las pymes (creada en 2017 y con modificaciones
y ampliaciones en 2019, 2020 y 2022), o de la
Linea ECOFIEM para la financiacion de proyec-
tos sostenibles y de lucha contra el cambio cli-
matico creada en 2019 y ampliada en 2021.

A lo largo de sus diez afos de funciona-
miento, la financiacion directa de FIEM ha

experimentado una notable transformacion. En
primer lugar, destaca el progresivo y sensible
crecimiento en el numero de aprobaciones
anuales (ya sea del Consejo de Ministros o me-
diante Resolucion de la SEC), pasando de en-
tre cinco y diez los primeros afnos a mas de
cincuenta en 2021 (Cuadro 2).

La gran mayoria es financiacion de la expor-
tacion (frente al peso minoritario de la financia-
cioén de la inversion) con un esquema de crédi-
to comprador (ya sea con proyectos de
suministro o llave en mano).

En concreto, ademas del nimero creciente
de aprobaciones, se ha producido un cambio
estructural respecto del tipo e importe de las
operaciones aprobadas. En el caso de aproba-
ciones de créditos singulares (excluyendo la
aprobacion o ampliacion de lineas), indepen-
dientemente del 6rgano responsable de su
aprobacién, los créditos de menos de 10 millo-
nes de euros aprobados han pasado de supo-
ner en torno a un 20% del total de créditos
aprobados en 2012 —primer afio completo de
funcionamiento del FIEM— a mas de un >

CUADRO 2
EVOLUCION DE APROBACIONES DE FINANCIACION REEMBOLSABLE FIEM
(En millones de euros)

Aprobacion de Aprobacion de operaciones . L . L.
Afio operaciones y lineas individuales' Operaciones individuales por 6rgano de aprobacion
Importe Numero Total Numero Importe CM | Num.CM | Importe R. SEC | Num. R. SEC

2011 67,8 5 67,8 5 67,8 5 - -
2012 458,5 10 438,5 9 438,5 9 - -
2013 146,7 5 146,7 5 146,7 5 - -
2014 292,5 12 217,5 10 2175 10 - -
2015 1751 6 1751 6 1751 6 - -
2016 226,6 10 226,6 10 226,6 10 - -
2017 190,0 13 119,1 11 114,0 7 51
2018 81,4 13 56,4 12 41,3 5 15,1
2019 350,0 20 324,0 19 314,6 8 9,4 11
2020 395,8 31 304,7 33 249,6 6 55,1 27
2021 481,2 53 281,2 51 228,9 14 52,3 37

1 Operaciones aprobadas tanto por Consejo de Ministros (CM) como por Resolucion de la SEC (R. SEC) —de imputacion a lineas—. Sin incluir las

operaciones del FIEM no reembolsables aprobadas en 2011 y 2012 (posibilidad excluida por Ley PGE de afios posteriores).

Fuente: Memorias anuales FIEM.
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CUADRO 3
CREDITOS FIEM REEMBOLSABLES INDIVIDUALES APROBADOS POR CMY RESOLUCION SEC, POR VOLUMEN DE CREDITO
(En millones de euros)

Afio _ A;_)rf)b. op. 1 N.° op. Importe Operlac. NS op. Importe _Menor _Mayor Operatf. NS op. Importe Opera_c.2 NS op. Importe
individuales aprobadas | medio | <10 Mill.€ medio | importe | importe |[10-35 Mill.] medio | > 35 Mill. medio

2011 68,0 5 13,6 22,9 3 7,6 5,00 9,9 45,2 2 22,6 - - -
2012 438,5 9 48,7 5,1 2 2,6 1,79 3,3 25,2 2 12,6 | 408,2 5 37,9
2013 146,7 5 29,3 9,4 2 4,7 3,50 59 23,5 1 23,5 | 113,8 2 40,0
2014 217,5 10 21,7 32,3 5 6,5 5,74 7,0 66,0 4 16,5 | 119,2 1 119,2
2015 175,1 6 29,2 5,6 1 5,6 5,57 5,6 79,9 3 26,6 @ 89,6 2 37,6
2016 226,6 10 22,7 18,7 7 2,7 0,16 6,8 33,7 2 16,9 | 174,2 1 174,2
2017 1191 11 10,8 17,9 8 2,2 0,30 5,0 34,5 2 17,3 | 66,7 1 66,7
2018 56,4 12 4,7 39,6 11 3,6 0,50 9,3 16,8 1 16,8 - - -
2019 324,0 19 171 22,4 14 1,6 0,15 7,7 54,1 3 18,0 | 2475 2 57,5
2020 304,7 33 9,9 58,0 | 31 1,9 0,30 7,4 14,5 1 14,5 | 232,3 1 232,3
2021 281,2 51 55 59,6 | 47 1,3 0,04 9,1 62,6 3 20,9 | 159,0 1 159,0
T No se incluyen las operaciones imputadas a la linea de crédito con el Banco Central de Tunez en vigor desde 2019.
2 Las operaciones de mayor tamano se corresponden con financiacion de proyectos de especial interés en sectores/paises prioritarios para la estrate-
gia de internacionalizacién de la economia espafola.
Fuente: Memorias anuales FIEM.

90% en los ultimos ejercicios. Consecuente-
mente, los créditos aprobados por importes re-
levantes han pasado de suponer la gran parte
de aprobaciones a menos del 10 % del total de
créditos aprobados (Cuadro 3).

También se ha producido una sensible re-
duccion en el importe medio de los créditos
aprobados. Analizando los créditos aprobados
por un importe inferior a los 10 millones de eu-
ros, se observa que el importe medio ha dismi-
nuido progresivamente hasta situarse en una
cifra préxima al millén de euros, si bien se man-
tiene una horquilla amplia en el rango de im-
portes aprobados anualmente, fruto de la hete-
rogeneidad de los proyectos financiados. Esto
pone de manifiesto el papel relevante del FIEM
en la financiacion de proyectos de importes
moderados, de especial interés para pymes, si
bien no exclusivos de estas.

Existe un apoyo del FIEM en todo tipo de sec-
tores y regiones geograficas. En el caso de pe-
quenos proyectos, destacan los sectores de bie-
nes de equipo, agroindustria y equipamiento
farmacéutico, y la region de América, y en menor

medida, Asia, Oriente Medio y Europa. Y, en el
caso de grandes proyectos, destacan los secto-
res de transporte e infraestructuras en general, y
las regiones de Africa, América y Oriente Medio,
seguidas de Asia.

Por su parte, se mantiene la aprobacion
anual de un moderado numero de proyectos
con importes mas elevados, tanto en el rango
de entre 10 y 35 millones de euros como en el
caso de proyectos de importes relevantes, por
encima de 35 millones de euros, con aproba-
ciones en algunos casos por valor superior a
los 100 millones de euros, ya sea en condicio-
nes comerciales o concesionales*3. Se trata de
un apoyo financiero oficial que puede resultar
clave para la consecucién de contratos interna-
cionales relevantes, para el cierre de acuerdos
con socios de interés, para facilitar el posicio-
namiento de la oferta espanola en determina-
dos segmentos clave y contribuir a la consoli-
dacion de la presencia espafola o para la >

43 Hacia paises elegibles por Consenso OCDE para financiacion
concesional.
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entrada en nuevos paises y mercados relevan-
tes, desarrollados o emergentes**.

Asi, el Consejo de Ministros ha aprobado
en los ultimos anos proyectos de relevancia en
sectores como el ferroviario (metro de El Cairo,
Egipto, 2021; tranvia de Casablanca, Marrue-
cos, 2019; o alta velocidad en Uzbekistan, 2019),
tecnologias de la informacién y comunicaciones
(digitalizacion del turismo e infraestructura aero-
portuaria, Senegal, 2022), energias renovables
(planta edlica en México, 2017) o industria trans-
formadora (planta de fabricacion de poliéster y
fibras sintéticas, Turquia, 2021).

Especialmente en el caso de proyectos rele-
vantes, la financiacion del FIEM puede tener un
efecto palanca, complementando y movilizan-
do otra financiacion con o sin cobertura ECA.

A través del FIEM, el Estado asume directa-
mente el riesgo de impago, no habiendo lugar a la
cobertura de Cesce del riesgo de crédito, pudién-
dose acudir a Cesce para la cobertura de avales
técnicos exigidos por el importador o la cobertura
de algunos riesgos asumidos por el exportador.

En cuanto a la formalizacidon de operaciones,
existe un cierto desfase o decalaje temporal en-
tre la aprobacion y la formalizacion de estas, ya
que tras la aprobacién es necesario acordar y fir-
mar un convenio o contrato financiero con el des-
tinatario de la financiacion cuya tramitacion pue-
de implicar varios meses, y, dada la creciente
competencia internacional y demoras en el pro-
ceso de aprobacion en operaciones no acogidas
a lineas, la formalizacion de algunas operacio-
nes podria no prosperar o complicarse en fun-
cién de la coyuntura y cambios en los mercados
internacionales. El crecimiento de las formaliza-
ciones es, en todo caso, igualmente destacado.

4 Contemplando la normativa FIEM un apoyo preferente a proyectos
adjudicados por licitacién publica, con la posibilidad de ofrecer apoyo a
proyectos adjudicados por otros procedimientos para los que podra
solicitarse auditoria de precios.
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Desde su creacion, hace algo mas de una
década, hasta el afio 2022 en curso se han re-
gistrado aprobaciones, incluyendo lineas, por
un importe de mas de 3.000 millones de euros,
con aprobaciones individuales por importe su-
perior a 2.500 millones de euros, en mas de
250 operaciones. Por su parte, se han registra-
do formalizaciones de operaciones individua-
les de financiacion reembolsable por importe
de mas de 2.000 millones de euros, en mas de
200 operaciones®®, incluyendo aquellas opera-
ciones en proceso de puesta en vigor o firma
prevista a muy corto plazo (Subdireccion Ge-
neral de Fomento Financiero de la Internacio-
nalizacion, 2022). De esta manera, el importe
de formalizaciones sobre el importe de aproba-
ciones individuales rondaria el 80%, acorde
con el desfase sefalado especialmente en un
contexto de expansion de la actividad del FIEM.

La cartera FIEM se situa por encima de los
3.700 millones de euros a cierre de 2021, con
716 operaciones en vigor (frente a mas de
3.800 millones de euros y 717 operaciones en
2020), con alrededor de un 60 % de las opera-
ciones denominadas en euros, frente a mas de
un 40 % de operaciones en ddlares.

Desde 2018, el numero de operaciones en
cartera se ha mantenido estable o ha aumenta-
do (710 en 2019), pero la cifra de cartera en vi-
gor se ha ido reduciendo progresivamente
(4.200 millones en 2019), fruto del cambio es-
tructural de la financiaciéon FIEM frente a la ac-
tividad del FAD, con un especial enfoque en
proyectos de tamafno moderado, existiendo ac-
tualmente una cierta estabilizacion del importe
de cartera.

Finalmente, la morosidad del FIEM se
mantiene en tasas moderadas, habiendo >

45 Excluyendo renegociaciones y ampliaciones, formalizacion de
financiacién no reembolsable y encargos/encomiendas a medios propios.



Jaime Alcaide Arranz

repuntando en 2021 hasta el 6,28 %, frente al
3,94 % en 2019 y 4,84 % en 2020. Esta estaria
concentrada en pocos paises (destacando
Sudan, Argentina y Zimbabue) asociada, en
general, a proyectos de la etapa FAD, y cabe
subrayar que existen impagos recientes que se
corresponden con créditos con garantia sobe-
rana a paises que se han acogido a la morato-
ria de la deuda acordada a nivel internacional a
iniciativa del G20 con motivo de la crisis de la
COVID-19 (Direccion General de Comercio In-
ternacional de Inversiones, 2021).

4.4. Refuerzo, flexibilizacion y potencial
de la financiacion directa (FIEM)

A lo largo de sus diez anos de funciona-
miento, la financiacion directa del FIEM ha ex-
perimentado, como se ha senalado, una nota-
ble transformacion y un nudmero creciente de
aprobaciones. La operativa del instrumento se
ha venido mejorando con avances en el refuer-
zo de los procedimientos vy, entre otras vias,
con la creacién de una plataforma online para
la tramitacion de solicitudes e intercambio de
documentacion e informacion que mejora los
tiempos de tramitaciéon (Direccion General de
Comercio Internacional de Inversiones, 2021),
ademas de la realizacién de evaluaciones ex
post de la financiacion FIEM (lsdefe, varios
anos). Asimismo, la creacion y ampliacion de
lineas esta permitiendo una mayor agilidad en
la aprobacion de proyectos elegibles gracias a
su procedimiento abreviado de tramitacion.

El crecimiento de la actividad FIEM es ade-
mas el resultado del trabajo y la labor coordina-
da desarrollados desde la Secretaria de Esta-
do de Comercio —como gestora del FIEM—,
de Cesce —a través de su departamento de
anadlisis de solvencia— y de ICO —a través

de su departamento de Fondos para la Interna-
cionalizacion, en calidad de agente financiero—.
Se han realizado esfuerzos, igualmente, en
materia de difusion del instrumento e informa-
cion disponible a través del portal FIEM de la
Secretaria de Estado de Comercio (elegibilidad,
condiciones financieras), de refuerzo de com-
promisos y supervision de caracter social y am-
biental, de lucha contra la corrupcion o de finan-
ciacion sostenible, asi como esfuerzos en
materia de supervision y seguimiento de ries-
gos. Por otra parte, el FIEM cuenta dentro de la
propia Secretaria de Estado de Comercio con el
apoyo de la Red de Oficinas Econédmicas y Co-
merciales de Espana en el Exterior para reca-
bar informacidn necesaria en la tramitacion de
operaciones y facilitar las relaciones con agen-
tes institucionales, especialmente en el caso de
grandes proyectos, y puede contar ad hoc con
asesoramiento técnico externo para la tramita-
cion de operaciones de mayor complejidad.
Asimismo, en los ultimos anos, se han refor-
zado las medidas de apoyo en un contexto de
crisis e incertidumbre, con la flexibilizacién y
ampliacion de las lineas FIEM, con una reduc-
cion de las comisiones de estructuracion de
proyectos con cargo a la Linea ECOFIEM y
de pymes/pequefos proyectos, posibilidad de
reserva de CIRR en un contexto de tipos al
alza, tratamiento flexible en materia de rees-
tructuraciones (como en el caso de deudores
soberanos acogidos a la iniciativa de moratoria
de la deuda), ademas de otras medidas en ma-
teria de financiacién concesional*®. >

46 En 2021 se aprob¢ la Linea FIEM no reembolsable para estudios,
en el marco del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, para
la definicion, deteccién o atraccion de proyectos de interés para la
internacionalizacion de la economia espafola, con los primeros proyectos
imputados previstos para 2022, lo que implicara una vuelta a la financiacién
de este tipo de proyectos tras mas de diez afios (antiguas Lineas FEV y
EVATIC no reembolsables). Mas informacién en https://comercio.gob.es/
Financiacion_para_internacionalizacion/FIEM/Documents/Solicitud_
proyecto_Linea_Estudios_No_reembolsable.pdf
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En cuanto a los esfuerzos en materia de
agilizacion de procedimientos, en agosto de 2022
se ha acordado la ampliacién de la Linea
FIEM PYME. Se ha generalizado su alcance
para dar cabida a todo tipo créditos de hasta
10 millones de euros —salvo los asociados a
garantia soberana en paises HIPC—, con lo
que, independientemente del perfil de la em-
presa exportadora, podra contribuir positiva-
mente a la tramitacién de operaciones FIEM,
pudiendo beneficiarse en adelante de la finan-
ciacion de contratos pequenos de empresas
no pyme. Esta medida supone mayor coheren-
cia con el procedimiento de aprobaciones de
otros instrumentos financieros de apoyo a la
internacionalizacién, para los que la aproba-
cion de riesgos de naturaleza similar es acor-
dada por los correspondientes comités, con
un adecuado control sin una elevacion poste-
rior a niveles superiores. La medida permitira
una mayor agilidad, lo que es especialmente
positivo en un contexto de subidas de tipos,
facilitando un menor coste y una mayor com-
petitividad, pudiendo competir en condiciones
similares a la financiacion directa de otras
ECA, reduciendo la incertidumbre que podria
afectar a la consecucién de los contratos, y
dando respuesta a la demanda al respecto por
parte del sector privado, dada la existencia de
un claro fallo de mercado en este segmento
de operaciones de pequeno importe que no
encuentran financiacion privada siquiera con
la cobertura del riesgo de crédito desde
Cesce.

Por su parte, el apoyo a la internacionaliza-
cion de las pymes continua siendo objeto de
especial atencion. Entre otras medidas, desde
mediados de 2022, desde la Secretaria de Es-
tado de Comercio se pone a disposicion de las
empresas exportadoras un modelo de contrato
comercial, especialmente pensado para pymes
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en proceso de internacionalizacion y pequenos
proyectos, de uso unicamente voluntario pero
cuyo contenido y estructura facilitan la poste-
rior tramitacion del convenio de crédito.

Los resultados de la Encuesta de Percep-
ciones sobre el Apoyo a la Internacionaliza-
cion de 2021 (Subdireccion General de Estu-
dios y Evaluacion de Instrumentos de Politica
Comercial, 2021) ponen de manifiesto el ele-
vado grado de satisfaccién en los sectores en
los que el FIEM es utilizado. La encuesta indi-
ca como el uso de esta financiacion no es ele-
vado entre exportadores regulares en linea
con la vocacién mas selectiva del instrumen-
to, con un grado de satisfaccion pleno en la
mayor parte de los casos.

4.5. Consolidacion y crecimiento
potencial

FIEM se orienta a dotar de visibilidad y com-
petitividad a la oferta comercial exportadora,
con una vocacién de complementariedad y
coordinacion con el resto de instrumentos de
apoyo financiero a la internacionalizacion.

FIEM se centra especialmente en el apoyo
de pequefios proyectos —con esfuerzos en
dotarse de mayor visibilidad— vy, adicional-
mente, en la contribucion al desarrollo de pro-
yectos singulares de relevancia en la politica
de internacionalizacion de la economia espa-
nola, existiendo en ambos casos margen de
desarrollo.

Si bien la cartera FIEM actual supone cerca
de un 25% del riesgo en vigor que conjunta-
mente representan FIEM y el crédito compra-
dor de Cesce, este peso esta sesgado al alza
por la parte de la cartera heredada de la etapa
del FAD. Atendiendo a las cifras de emisién
FIEM en los ultimos afnos respecto a la [>
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CUADRO 4
ACTIVIDAD ANUAL Y RIESGO EN CARTERA DEL FIEM, SEGURO POR CUENTA DEL ESTADO DE CESCE Y CARI (INSTRUMENTOS CUYA
ACTIVIDAD PRINCIPAL ESTA SUJETA A CONSENSO)
(En millones de euros)

... | Emision L Emision Capital Capital
... | Emision Emision ) .
Afio Aprobac. | Aprob.ops. = Cartera | Emision Cesce Cesce cdto. s s. fianz. Cartera | compromet. | compromet. | Formaliz. | Cartera
FIEM | indiv.FIEM | FIEM' | Cesce | . , | s.cdto. . co/ Cesce® (riesgo en en cdto. CARI CARI
ajustada cdor.+sum. - A
comp. CClinv. vigor) comprador

2010 - - - 7.306 | 4.025 | 1.931 2.979 1.046 15.205 12.812 7.663 1.150 | 2.406
2011 77 68 5.330 | 7.600 | 4.330 | 3.188 3.240 1.090 17173 14.877 10.015 673 | 2.769
2012 | 460 438 5.157 | 6.575 | 3.043 | 1.049 1.255 1.788 17171 14.887 9.790 108 | 2.761
2013 147 147 4.945 | 4.676 | 1.696 810 968 728 15.800 13.711 8.573 24 | 2.543
2014 | 292 217 5.169 | 4.134 | 1.680 973 1.058 622 15.784 13.601 9.112 22 | 2.362
2015 175 175 5.256 | 2.641 | 2.167 | 1.679 1.740 427 16.289 14.110 10.247 230 | 2.209
2016 | 227 227 5.025 | 2.083 | 2.083 | 1.696 1.878 204 15.436 12.950 10.211 360 | 1.936
2017 190 119 4546 | 1.316 | 1.316 942 985 331 13.678 11.175 9.147 612 | 1.838
2018 81 56 4461 | 3.519 | 3.519 | 2.738 2.875 645 15.154 12.730 10.735 1.413 | 2.868
2019 350 324 4.263 | 3.091 | 3.091 | 2.602 2.654 437 16.130 13.669 11.868 265 | 2.904
2020 396 296 3.848 | 3.081 | 3.081 | 1.462 1.502 1.579 16.376 13.951 11.465 287 | 2.631
2021 481 285 3.712 | 2.231 | 2.231 669 723 1.508 17.537 15.120 11.484 634 | 2.713
' La cartera FIEM incluye los activos heredados del FAD internacionalizacion.
2 Emision de la cuenta del Estado de Cesce ajustada en términos comparables, excluyendo las polizas abiertas, que pasan a ser parte de la cobertura
de la cuenta propia desde 2015. Con la entrada en vigor de la Ley 8/2014, de 22 de abril, sobre cobertura por cuenta del Estado de los riesgos de la
internacionalizacion, Cesce ha dejado de cubrir bajo un Unico contrato de seguro riesgos por cuenta del Estado y por cuenta propia, y se pasan a cubrir
por cuenta propia bajo las modalidades de pdlizas abiertas tanto los riesgos comerciales como los politicos, desapareciendo progresivamente estas
modalidades de la cuenta del Estado.
3 Composicion cartera Cesce: capital comprometido (riesgo en vigor), capital impagado (objeto de seguimiento para su recuperacion) y capital refinan-
ciado (impago de deudores publicos/soberanos objeto de renegociacion). La cartera Cesce pasé de 6.000 mill. € a finales de los 70 a mas de 16.000
millones en el afio 2000. Tras un periodo de moderacién entre 2000 y 2007 (bajando de 10.000 mill. €), en 2008 se producen nuevos aumentos.
Fuente: Memorias anuales FIEM, cuentas anuales FIEM, informes anuales Cesce y monograficos anuales del sector exterior publicados en BICE.

emision conjunta del FIEM y de crédito a la ex-
portacion con cobertura de Cesce (Cuadro 4),
el peso de la financiacion directa del FIEM re-
presentaria en torno a un 17 %, porcentaje infe-
rior al de la mayor parte de paises de nuestro
entorno, lo que implica la existencia de cierto
margen de crecimiento.

Las medidas sefaladas desarrolladas en
los ultimos anos son una base positiva para la
ampliacion del alcance del FIEM. En todo caso,
podria ser deseable un mayor refuerzo de las
capacidades del FIEM, con mayores recursos
humanos y técnicos, para que pueda consoli-
darse como una herramienta de financiacion
directa de gran eficacia y relevancia en la maxi-
mizacion de su potencial. En efecto, la labor y
dinamismo alcanzados merecen dotarse de

una estructura eficiente para consolidar el
avance.

Si bien, como se ha mencionado, es desta-
cable la labor desempefiada por SEC, Cesce e
ICO, los recursos escasos de los departamen-
tos implicados —como en el caso de restriccio-
nes a la contratacion— son un handicap para
la maximizacion del potencial del FIEM, siendo
deseable mayor flexibilidad de cara a poder
adecuar la estructura operativa a las necesida-
des reales. Adicionalmente, el mantenimiento
del limite anual de aprobaciones por Consejo
de Ministros en 500 millones de euros, como
sucedid en los ultimos afios de la etapa del
FAD, puede suponer un handicap para el estu-
dio y tramitacion de operaciones relevantes,
como también lo podrian ser las politicas >
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CUADRO 5
ACTIVIDAD ANUAL Y RIESGO EN CARTERA DE OTRAS ENTIDADES/INSTRUMENTOS DE APOYO A LA INTERNACIONALIZACION:
FINANCIACION OFICIAL A LA INVERSION EXTERIOR DEL FIEX/FONPYME GESTIONADA POR COFIDES, CUENTA PROPIA DE COFIDES
Y APOYO FINANCIERO INTERNACIONAL DE ICO
(En millones de euros)

Formaliz L canal

Aprobac Cartera lineas | bl Ly 0 AL Cartera

Ao Aprobaciones | Aprobac. pFIEXI. Cartera | Cartera FIEX/ Aprobac. | Cartera mediacion intl. | exptdores | -entid. | FD.ICO? int

( ! ’ o ” L . b

FIEX FONPYME FONPYME FIEX* | FONPYME FONPYME COFIDES | COFIDES 100° - Area (inv.+lig., (anhc!pos, fin. intls. pr.oyectos c08
intl export) | prefin) | (acceso intls.

: inv., liq.)

414 202

2010 147 7 |55 | 510 | 12 5221 10 125 gy A4 - ~ ewrny VP
345 116

2011 | 156 19 175 482 | 20 501 14 | 29 %) | - - (3%) -
244 271

2012 | 146 19 165 615 38 653 33 41 (2%) 773 | 1.325 - (25%) -
1.678 165

2013 | 199 210 | 714 44| 758 | 34|65 | o 277 1398 - | -
5.198 696

2014 | 209 17 226 720 42 763 32 72 (24%) 398 | 4.790 - (67%) -
3.106 579

2015 | 288 18 306 743 43 786 29 76 (32%) 172 | 2.934 - (46%) -
1.673 287

2016 97 17 114 673 53 726 27 73 (34%) 205 | 1.196 | 272 (63%) -
677 535

2017 | 170 19 189 740 56 795 28 74 (15%) 51 571 55 (40%) -
1.039 1.443

2018 | 199 20 219 835 61 896 32 81 (42%) 57 820 | 162 (499%) -
1.526 665

2019 | 232 27 259 859 58 916 37 96 (32%) 90 | 1.063 | 373 (39%) -
1.345 1.245

2020 40 22 62 907 64 971 27 98 (40%) 36 892 | 417 (36%) -
384 658

2021 194 ih| 205 982 65 1.046 28 | 113 (37%) 2 127 | 255 (45%) -

' Financiacion directa via deuda y via capital, finaciacion intermediada mediante participacion en fondos y compra de bonos.
2 Cartera FIEX/FONPYME: valor de activos financieros totales recogidos en la memoria de las cuentas anuales.

3 Actividad de mediacién de ICO, como banco de 2.2 piso, con riesgo asumido por los bancos, con un nim. sustancial de operaciones anuales. Desde
2018: datos de disposiciones.

4 Area Internacional de Lineas de Mediacién (potenciada desde 2012): ICO Canal Internacional / ICO Exportadores / ICO Internacional. Peso sobre total
de lineas de mediacién expresado en porcentaje (%). ICO Canal Internacional — Fin. de inv. y liquidez y de exportaciones—, ICO Exportadores —anticipos
y prefinanciacién— y Canal Internacional —a través de entidades financieras interncionales para facilitar el acceso a la financiacién de inversién y liquidez
en el extranjero—.

5 Financiacion directa de ICO en proyectos de inversién internacional o con efecto arrastre (préstamos y avales). Desde 2018: datos de disposiciones. Peso
sobre total de financiacion directa en porcentaje (%).

6 Riesgo en vigor desagregado relativo a la financiacién internacional no disponible.

Fuente: Memorias/Iinformes de actividad de COFIDES (datos de aprobaciones FIEXIFONPYME/COFIDES y cartera COFIDES), informes anuales de
FIEXIFONPYME (datos de cartera) y memorias anuales de actividad de ICO.

restrictivas de asuncion de riesgos en determi- aprobaciones por el Consejo de Ministros (dado
nados paises. el buen comportamiento y operativa ortodoxa),

Por todo ello, seria deseable un refuerzo de asi como una mayor flexibilidad en el analisis,
los medios y capacidades de los departamen- aceptacion de riesgos y tipo de productos (dada
tos implicados (con mayor flexibilidad en con- la baja morosidad, aplicable tanto para Cesce
tratacion para adecuar la estructura a las nece- como para FIEM). Ademas, cabe destacar la

sidades reales), un aumento del techo de existencia de margen para un mayor >
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aprovechamiento de sinergias o integracion de
recursos entre FIEM y Cesce, la otra institucion
clave en el crédito a la exportaciéon con apoyo
oficial. Ambos tipos de apoyo financiero estan
sujetos al Consenso*’, se comparte el mismo
equipo de Cesce para el analisis de solvencia,
por tanto, con unidad de criterios, y se podrian
llegar a compartir capacidades en el proceso
de seguimiento y recuperacion de importes im-
pagados, sobre la base del expertise y la labor
de Cesce. En este sentido, una mayor coordi-
nacion o cierta integracion podria considerarse
un paso natural.

Ciertamente, en los ultimos afos existe un
debate en Espafa y en el resto de paises de
nuestro entorno sobre la conveniencia de revi-
sar la estructura financiera de apoyo a la inter-
nacionalizacion. En Espana, algunos autores
plantean incluso la integracion de instrumentos
de cooperacion al desarrollo y de apoyo a la in-
ternacionalizacion bajo una nueva sociedad de
financiacion internacional para el desarrollo
sostenible o incluso bajo una sociedad existente
como COFIDES (Alonso et al., 2022), sociedad
con un papel relevante en la financiacion de in-
versiones, si bien con menor volumen de apro-
baciones y cartera gestionada que Cesce o
FIEM y de diferente perfil*®. No obstante, tales
planteamientos podrian divergir de las leccio-
nes de la etapa del FAD —con los problemas,
sesgos Y criticas vistas a la gestion de una fi-
nanciacion con mandatos tan diferenciados*—,
partiendo de un andlisis desde la dptica de la

47 Otra opcion, seguida en algunos paises, seria que la financiacion
directa oficial (FIEM) contara a su vez con la cobertura de la ECA
aseguradora (Cesce), de tal forma que todo el riesgo de crédito asumido
por el Estado se concentre a efectos de unidad, homogeneidad y mejor
seguimiento.

48 Con exposicién moderada a riesgo pais —en operaciones con
garantias extranjeras—, siendo mayoritarias las operaciones con recurso
al promotor en Espafa, a diferencia de lo que sucede con el crédito
comprador del FIEM o con cobertura de Cesce.

49 Fruto de ellos, de hecho, la normativa FIEM recoge que la
financiacion FIEM concesional no computard como AOD, minimizando
posibles sesgos.

cooperacion financiera para el desarrollo®, sin
tener en cuenta las especificidades del crédito a
la exportacion con apoyo oficial (via seguro vy fi-
nanciacion directa), ambito con entidad propia,
reglas especificas y caracter prioritario por si
mismo, con una financiacion ECA clave, mas
alla de que pueda colaborar con otro tipo de fi-
nanciadores —caso del desarrollo— en linea
con sus respectivos objetivos y mandatos, como
reconoce el Consejo de Asuntos Economicos y
Financieros de la Union Europea o ECOFIN
(2022).

Por su parte, diferentes paises estan apos-
tando por una mayor integracion entre sus
instituciones de crédito y seguro de crédito a
la exportacion, posibilidad también planteada
en Espana por algunos autores en el pasado.
Dichas propuestas apuestan por una institu-
cién centralizada, a modo de banco de expor-
taciones o Eximbank, sobre la base de la ex-
periencia existente, sefalando a Cesce como
la entidad que por su trayectoria en este am-
bito podria liderar el proceso de integracion
de diferentes instrumentos financieros de
apoyo a la internacionalizacién (Garcia-Legaz
Ponce, 2020).

Existen algunas experiencias recientes en
paises OCDE. En el caso de Noruega, en 2021
se produjo la fusion de la Agencia de Seguro de
Crédito a la Exportacién (GIEK) con la entidad
responsable de financiacion directa (Export
Credit Norway), dando lugar a la creacion de
Export Finance Norway o Eksfin, adscrita al Mi-
nisterio de Industria, Comercio y Pesca. En el
caso de Dinamarca, en 2022 esta teniendo lu-
gar la fusion entre la ECA danesa (EKF), el
Fondo danés de Inversiones Verdes y el Fondo
danés para el Crecimiento, para formar el >

50 Con cuya modernizacion ciertamente se ha impulsado el uso de
instrumentos financieros a través de agencias, instituciones y bancos
de desarrollo en ambito de la AOD (Sendergaard-Jensen, 2019).
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nuevo Fondo danés de Exportacion e Inver-
sion, adscrito al Ministerio de Industria —que-
dando fuera del proceso tanto la entidad finan-
ciera de desarrollo danesa (IFU) como la
Agencia Danesa de Cooperacion al Desarrollo
(Danida)—. En el caso de Corea del Sur, en
2021 el Korea Eximbank y la entidad asegura-
dora K-SURE alcanzaron un acuerdo para la
creacion y operacion de una plataforma ECA
conjunta. Por su parte, otras ECA como la nor-
teamericana (US EXIM Bank) y la britanica
(UKEF) centralizan sus actividades de seguro 'y
financiacion directa.

En todo caso, como sefala ECOFIN (2022),
el crédito a la exportacion con apoyo oficial es
un area esencial para la competitividad en la
industria global, habiendo demostrado la fi-
nanciacion ECA ser fundamental para apoyar
la competitividad exportadora®’. En este ambi-
to, el seguro y la financiacion directa son dos
instrumentos complementarios cuya coordina-
cion reforzada, con una eficiente estructura or-
ganizativa, flexibilidad, agilidad y adecuada
dotacion de recursos, podria maximizar su efi-
ciencia, maxime en un contexto internacional
de mayor competitividad, agresividad y prac-
ticas mas flexibles, existiendo en el caso de
Espana margen para avances en ambos
instrumentos.

5. Conclusiones

El apoyo financiero a la internacionaliza-
cion puede jugar un papel clave ante la exis-
tencia de fallos de mercado y como refuerzo
de la competitividad de la oferta exportadora,
facilitando una igualdad de oportunidades en

51 Al tiempo que puede contribuir también a una mayor sostenibilidad
ambiental.
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el comercio internacional frente a la compe-
tencia internacional y el apoyo oficial de terce-
ros paises.

El crédito a la exportacion con apoyo oficial
se puede articular tanto mediante instrumentos
de seguro o garantia —complementando al
sector privado con una elevada capacidad de
apalancamiento— como a través de una finan-
ciacion directa —habitualmente con menor
peso que, no obstante, puede ser determinante
en algunos casos—. Y ambas alternativas ofre-
cen ventajas que justifican un uso conjunto y
coordinado, como pone de manifiesto su exten-
dido uso a nivel internacional, mas alla de los
matices en el enfoque y la estructura de las di-
ferentes ECA.

En el caso de Espafa, los origenes forma-
les del crédito a la exportacidon con apoyo ofi-
cial se remontan al final de la década de los
anos 20 del siglo pasado, tanto en el caso del
seguro como en el de la financiacién directa.
Este apoyo ha sido objeto de cambios como
consecuencia del proceso de liberalizacién y la
adaptacion a los nuevos escenarios a nivel na-
cional e internacional. En la actualidad, el apo-
yo financiero a la exportacion es canalizado a
través del seguro por cuenta del Estado de
Cesce y de la financiacién directa del FIEM,
creado tras la desaparicion del antiguo FAD a
partir de las lecciones aprendidas en la etapa
anterior. Tras mas de una década de funciona-
miento de FIEM, con un notable crecimiento en
el numero de operaciones del fondo en los ulti-
mos afnos, existe una valoracion positiva de su
evolucion. Con una actividad selectiva centra-
da, por un lado, en la financiacion de pequefios
proyectos, con un especial enfoque hacia las
pymes, Y, por otro lado, en la contribucion a la
consecucién de proyectos singulares de inte-
rés para la politica comercial y de internaciona-
lizacion de la economia espanola. En este >
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sentido, es deseable contar con medidas de
consolidacion de la expansién que sean base
para la continuidad de creciente actividad.

El crédito a la exportacién con apoyo oficial
es un area esencial en el apoyo a la internacio-
nalizacion, y el seguro y la financiacién directa
son, en todo caso, dos instrumentos comple-
mentarios cuya coordinaciéon reforzada, con
una eficiente estructura organizativa y dotacion
de recursos, podria maximizar su eficiencia,
existiendo, en el caso de Espafa, margen para
avances en ambos instrumentos.
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