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IMPACTO SOBRE EL EMPLEO DE LA COBERTURA DE
LOS RIESGOS DE LA INTERNACIONALIZACION POR
CUENTA DEL ESTADO

Con el objetivo de medir el impacto del seguro de crédito por cuenta del Estado sobre nuestra
economia, Cesce, gestora del instrumento, ha encomendado a Analistas Financieros Internacio-
nales un estudio. Dicho estudio analiza el impacto durante los afios 2000-2021 del instrumento.
En ese periodo, el seguro de crédito ha demostrado ser una herramienta eficaz de apoyo a la in-
ternacionalizacion de nuestra economia, especialmente en coyunturas bajistas del ciclo. Tam-
bién ha contribuido significativamente a diversificar el patron exportador de nuestro sector ex-
terior, al apoyar la exportacion de ingenieria y de bienes de equipo a los mercados emergentes
y mas dinamicos. En el periodo considerado, Cesce ha apoyado operaciones comerciales con el
exterior valoradas en 170.000 millones de euros, a través de la emision de 43.000 millones de
euros de seguro, contribuyendo a generar un numero de empleos que oscila entre los 261.000 y
los 487.000. En paralelo, el seguro no solo no ha supuesto coste alguno para el Estado, sino que
ha generado en ese periodo un flujo de ingresos neto positivo de 5.877 millones de euros.

Palabras clave: apoyo a la internacionalizacion, mercados emergentes, exportaciones, bienes de
equipo.
Clasificacion JEL: F21, G22.

1. Objetivo y alcance del estudio de apoyo financiero a la exportacion que habian
articulado las mayores potencias comerciales

El instrumento de cobertura de los riesgos de nuestro entorno. El objetivo no era otro que

de la internacionalizacion por cuenta del Estado
nace a comienzos de los anos setenta en Espa-
Na, a imagen y semejanza de los instrumentos
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incentivar la exportacién de nuestras empresas
a mercados emergentes en sectores de alto va-
lor afadido, en los que la financiacién de las
operaciones a medio y largo plazo era y sigue
siendo decisiva.

Desde el comienzo de la operativa se enco-
mend6 a Cesce (Compania Espanola de Se-
guro de Crédito a la Exportacion), sociedad >
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con participacién accionarial publica y priva-
da, aunque con mayoria de capital publico,
constituida a tal efecto, la gestion del instru-
mento de cobertura de los riesgos por cuenta
del Estado'.

Como se vera mas adelante, durante los ul-
timos cincuenta anos, el seguro de crédito por
cuenta del Estado ha sido el principal instru-
mento publico de apoyo financiero a la inter-
nacionalizacion, ha demostrado ser un ins-
trumento de politica econdmica anticiclico,
especialmente valioso en coyunturas econémi-
cas fragiles, y ha apoyado claramente la expor-
tacion de los sectores de mayor valor afadido
a los mercados emergentes y mas dinamicos,
diversificando, asi, el patron exportador de
nuestra economia. Solo en lo que va de siglo,
la herramienta ha emitido 44.000 millones de
euros de seguro y no solo no ha supuesto cos-
te alguno para el Estado, sino que paraddjica-
mente ha generado un flujo de fondos positivo
de 5.877 millones de euros.

Sin duda, la eficiente gestion del seguro de
los riesgos de la internacionalizacion por
cuenta del Estado desde su creacion ha exigi-
do una correcta suscripcion de los riesgos y
una adecuada gestion de la cartera de los
riesgos vivos, pero todo ello ha tenido ade-
mas que ser compatible con el cumplimiento
del objetivo primordial del instrumento, a sa-
ber: apoyar la internacionalizacion de la eco-
nomia espanola en mercados emergentes y
con un mayor riesgo pais, corrigiendo los fa-
llos de mercado?.

La adecuada suscripcion y gestion del instru-
mento no se ha guiado Unica y exclusivamente

T Cesce sigue siendo hoy una sociedad mercantil estatal con mayoria

de capital publico (50,25 %) y participacion privada en su capital (BBVA 'y
Santander son los principales accionistas privados), que tiene signada
por ley (8/2014) la gestiéon de la cobertura por cuenta del Estado de los
riesgos de la internacionalizacién.

2 El principal fallo de mercado se debe a la informacion asimétrica y
origina un volumen de operaciones inferior al 6ptimo.

por criterios técnicos de seleccion de los riesgos
y criterios de solvencia, sino que ha operado un
sano equilibrio entre estos criterios y el interés
de la politica comercial de las operaciones y
proyectos apoyados en mercados emergentes,
es decir, la contribucién de las operaciones al
objetivo de la internacionalizacion.

El objetivo de apoyar la internacionalizacién
de nuestra economia que tiene asignado el se-
guro de crédito por cuenta del Estado es lo que
en politica econémica puede definirse como
«objetivo intermedio», en tanto en cuanto la in-
ternacionalizacién se persigue por ser un paso
intermedio para llegar a otros objetivos, deno-
minados objetivos ultimos, tales como favore-
cer el crecimiento de nuestra economia (incre-
mento de su valor anadido), promover el
empleo de su poblacién y alcanzar un mayor
nivel de bienestar social.

Resulta obvio que el apoyo de la internacio-
nalizacion de nuestras empresas y la consecu-
cion de contratos de exportacion en el exterior
tienen resultados beneficiosos directos sobre
el crecimiento y el empleo. La mayor actividad
de la empresa fruto de estos contratos se tra-
duce en mas generacion de valor y mas em-
pleo. Ahora bien, la internacionalizacion tiene
muchos otros efectos positivos de tipo indirec-
to que afectan a la empresa y la economia en
su conjunto, ampliamente reconocidos en la li-
teratura econdmica. Cabe mencionar a este
respecto, entre otros, la diversificacion de ries-
gos de la cartera de clientes de las empresas y
de la economia en su conjunto, la mejora de
productividad achacable a entornos mas com-
petitivos, una mayor innovacién empresarial,
mayor productividad, mayor resiliencia en co-
yunturas adversas, mayores tasas de creci-
miento, un efecto arrastre sobre otros provee-
dores espafoles y sobre otros actores de la
misma cadena de valor, etc. >
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En virtud de lo anterior, no puede ni debe
juzgarse el seguro de crédito y su gestion por
los resultados econdémicos de la actividad
aseguradora, que en cualquier caso han re-
sultado muy positivos, tal y como ya se ha
adelantado, sino también por el grado de con-
secucion de los objetivos que justifican y dan
origen a la herramienta. Por ello, es intere-
sante estimar cual puede haber sido el im-
pacto del seguro de crédito sobre las exporta-
ciones, el valor ahadido nacional o el empleo
en Espana.

Ese es precisamente el objetivo del estudio
que ha sido llevado a cabo recientemente por
Cesce y encomendado a Analistas Financieros
Internacionales (en adelante AFI)3, y que resu-
mimos en este articulo. Mas concretamente, el
estudio ha estimado el impacto que el seguro
de crédito por cuenta del Estado ha podido te-
ner sobre la economia, y muy particularmente
sobre el empleo en Espafa desde 2000 hasta
2021.

En concreto, el estudio trata de dar respues-
ta a la siguiente pregunta: ;Como ha contribui-
do el seguro de crédito por cuenta del Estado
a las exportaciones, al valor afadido agregado
y al empleo de la economia espafola desde
2000 y hasta 2021?

A la hora de llevar a cabo este estudio han
surgido muchas dificultades, casi todas ellas vin-
culadas a las distintas metodologias disponibles
para este tipo de analisis de impacto, sus limita-
ciones y las implicaciones de esas limitaciones
sobre los resultados obtenidos. Mas adelante
nos referiremos en el epigrafe 3 a la cuestion
metodoldgica, pero pasemos antes a describir

3 Para la realizacion del estudio de impacto del seguro de crédito
sobre el empleo, Cesce lanza un concurso para la contratacién de un
centro de estudios con experiencia en este tipo de trabajos de andlisis de
impacto de politicas publicas, resultando adjudicataria la empresa
Analistas Financieros Internacionales (AFl), que es la que ha llevado a
cabo, en coordinacién con el equipo de Cesce, los trabajos necesarios.
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cudl ha sido la evolucion del seguro emitido por
Cesce durante el periodo analizado.

2. El seguro de crédito por cuenta del
Estado: nacimiento y evolucion

El seguro de crédito a la exportacion con
apoyo oficial nace en Reino Unido en 1919,
con el objetivo de fomentar exportaciones na-
cionales que de otra forma no habrian tenido
lugar. Con el tiempo, la mayor parte de los pai-
ses industrializados fueron creando esquemas
de apoyo a la exportacion similares. Mas tarde
también lo hicieron los emergentes, de modo
que, hoy en dia, este tipo de apoyo existe en
casi todos los paises que buscan desarrollar
su sector exportador.

La misién de las agencias de crédito a la ex-
portacion (ECA, segun las siglas en inglés), que
€s como se conoce a las entidades responsa-
bles de gestionar estos programas de apoyo, es
ayudar a sus exportadoras nacionales a través
de la mitigacion de los riesgos derivados de la
internacionalizacion* —de naturaleza politica o
comercial— que el mercado, exportadores vy
bancos no estarian dispuestos a asumir y, asi,
hacer posibles intercambios comerciales que, en
ausencia del apoyo publico, no tendrian lugar.

En Espana, el seguro de crédito a la expor-
tacién oficial tal y como se conoce hoy en dia
nace con la creacion de la Compania Espafola
de Seguro de Crédito a la Exportacion, Cesce,
que empezo a operar en 1972. >

4 En algunos paises, ademas de la mitigacion del riesgo (a través de
seguros o garantias), las ECA también ofrecen financiacion directa. Este
ha sido el caso tradicionalmente en Asia (Japon, Corea del Sur y mas
recientemente China) y en el norte de América (Canada y Estados
Unidos). Araiz de la crisis financiera de 2008 también los paises europeos
lanzaron estructuras de financiacién directa por cuenta de los Estados.
Sin embargo, el volumen de financiacion otorgada directamente por los
Estados es muy pequefio en comparacion con el del seguro emitido por
cuenta de estos.
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Cesce, al igual que la mayor parte de sus
homologas internacionales, realiza su cometi-
do a través de su amplio catélogo de cobertu-
ras que permiten mitigar los diferentes riesgos
a los que se enfrentan los intervinientes en las
operaciones, tales como (i) el riesgo al que se
enfrenta un exportador de que su comprador
extranjero impague los bienes entregados, (ii)
el riesgo de impago al que se enfrenta un ban-
co si ha concedido un crédito a ese comprador
extranjero para financiar la compra, (iii) el ries-
go de que a un exportador le ejecute indebida-
mente un aval su cliente extranjero o (iv) el que
soporta un banco de que, ejecutado el aval, la
empresa espafola, ordenante del mismo y
obligada a su reembolso, no pueda (o quiera)
hacer frente al reembolso de la cantidad ejecu-
tada, o (v) el riesgo de impago que asume un
banco que concede un crédito a una empresa
exportadora para financiar el circulante nece-
sario para realizar un contrato, etc., por citar
solo algunos.

Asi pues, cuando se habla de seguro de
crédito a la exportacion se esta haciendo alu-
sibn a numerosas modalidades de cobertura
que pueden emitirse a favor del exportador 0 a
favor de su banco, en funcion de quién soporte
el riesgo en cada circunstancia, y en las que el
objeto de la cobertura puede ser de distinta in-
dole (impago, resolucién, confiscacion, ejecu-
cion de un aval...). Cesce ofrece catorce moda-
lidades de cobertura distintas.

2.1. Evolucion del seguro de Cesce en los
anos 2000-2021

En los veintidés anos que abarca el estu-
dio, Cesce asegura una suma cercana a los
44.000 millones de euros para dar apoyo a
operaciones de exportacion valoradas en

176.000 millones de euros. La evolucién del
tipo de cobertura demandada a lo largo de este
periodo ha experimentado cambios importan-
tes, que a su vez reflejan la transformacion del
sector exterior espanol en lo que respecta a los
destinos geograficos, las estructuras financie-
ras prevalentes en el mercado, el tipo de deu-
dores, la coyuntura econémica, etc. También
ha tenido impacto la situacién de la banca en
nuestro pais, que desempena un papel funda-
mental en el funcionamiento del apoyo oficial a
la exportacion.

Como resultado de todo ello, la demanda de
unas y otras modalidades de cobertura ha ido
evolucionando a través del periodo que abarca
este estudio. Es importante comprender la evo-
lucién del tipo de seguro demandado en cada
momento, ya que, como veremos mas adelan-
te, el estudio del impacto sobre el empleo arro-
ja resultados muy diferentes en funcion del pro-
ducto a través del cual se instrumenta el apoyo
de Cesce.

Primer periodo (2000-2008): prevalece el
crédito comprador

Durante los afnos previos al estallido de la
que se ha dado en llamar la Gran Crisis Fi-
nanciera (en adelante, GCF), 2000-2008, el
grueso del seguro emitido por Cesce estaba
destinado a cubrir el riesgo de crédito a la ex-
portacion propiamente dicho, es decir, el de
impago por parte de los compradores extran-
jeros. Esta cobertura podia extenderse bien a
través de la pdliza de crédito comprador, cuan-
do el riesgo lo soportaba un banco que habia
otorgado un crédito al comprador extranjero
para financiar sus compras a Espafna, bien a
través de la podliza de crédito suministrador,
cuando el riesgo de impago lo soportaba di-
rectamente la empresa exportadora, tras [>
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haber pactado con su cliente extranjero un
aplazamiento de pago.

GCF (2009-2012): crece la demanda de
seguro de avales

A raiz de la GCF, tras un colapso inicial del co-
mercio mundial (las exportaciones espafolas se
llegaron a contraer un 15% en 2008), se produce
un brusco cambio de tendencia. A partir de
2009, ante el hundimiento de la demanda do-
méstica, las empresas espafolas se dirigen
hacia mercados exteriores, lo que hace que las
exportaciones espanolas crezcan un 32 % en-
tre 2009 y 2011. El papel de Cesce en dicha
transformacion fue fundamental, como reflejan
las cifras de emisién de seguro, que en los
anos previos a la crisis venia promediando
unos 1.500-2.000 millones de euros anuales y
pasaron a superar los 4.000 millones anuales
en 2009, 2010 y 2011.

Ademas del volumen de seguro emitido por
Cesce, cambia también la demanda del tipo de
seguro: crecen drasticamente las solicitudes
bajo la pdliza de ejecucion de avales que hasta
ese momento practicamente no se habia utili-
zado, salvo en contadas ocasiones. Efectiva-
mente, en esos anos muchas empresas —prin-
cipalmente del sector construccion— reorientan
sus negocios al exterior. Para firmar contratos
necesitan presentar avales a sus clientes ex-
tranjeros, que garanticen la correcta ejecucion
de los contratos o el buen uso de los anticipos
recibidos. Pero la banca no estaba en situacion
de proporcionar dichos avales en la cantidad
que se demandaba, ya que el sector bancario
espanol, en ese momento, estaba atravesando
su propia crisis particular adaptandose a una
nueva regulacion bancaria, una reestructura-
cion del sector que resulté en una reduccion del
numero de entidades, muchas de las cuales
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ademas no contaban con un rating suficiente
para ser elegibles para los beneficiarios extran-
jeros, lo que, unido al deterioro de los balan-
ces de las empresas ordenantes de los avales,
resultd en una escasez de capacidad para
atender todas las peticiones de avales que las
empresas espafolas necesitaban para salir al
exterior.

La banca descubre en esa época el valor
de la cobertura de riesgo de ejecucién de ava-
les de Cesce, que asegura el riesgo de impa-
go por parte de la empresa ordenante en caso
de ejecucion. Y la cifra de contratacion bajo
esta modalidad se multiplica, pasando de unos
2 millones de euros de media en los afos
2000-2007 a 425 millones de euros anuales
entre los anos 2009 y 2014. Aunque la contra-
tacion de este tipo de seguro se ha moderado
desde entonces, sigue siendo una modalidad
muy demandada y con un flujo constante de
contratacion.

El seguro de circulante contribuye a aportar
liquidez a las empresas (2020-2021)

Cuando en 2020 estalla otra crisis, esta vez
sanitaria, el papel de Cesce vuelve a cobrar
protagonismo. En esta ocasién, la necesidad
de las empresas espafolas no es tanto la ob-
tencién de avales como de liquidez, que les
permita superar el pardon econémico generali-
zado que se produce como consecuencia de
la COVID-19. Cesce lanza, en abril de 2020,
un programa extraordinario de ayuda a las em-
presas internacionalizadas espafolas que se
estructura, al amparo del Marco Temporal de
la UE de ayudas de Estado en el contexto del
covid, a través de la pdliza de créditos de circu-
lante y cuya finalidad es proporcionar liquidez
a las empresas espanolas durante la crisis
sanitaria. >
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GRAFICO 1
EMISION DE SEGURO POR MODALIDAD DE COBERTURA (2000-2020)
(En millones de euros)
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Al igual que sucedié a principios de la déca-
da con la pdliza de avales, en esta ocasion la de
circulante se convierte en el producto mas utili-
zado por los clientes de Cesce. A pesar de que
el programa de ayuda ha finalizado, la banca y
sus empresas se han familiarizado con el pro-
ducto y la demanda de esta modalidad de segu-
ro ha continuado en un contexto normalizado®.

En el caso de las coberturas tradicionales o
consolidadas de crédito a la exportacion (crédi-
to comprador o crédito suministrador o seguro
de confirmacion de créditos documentarios), la
cobertura de Cesce esta condicionada a que
la operacion comercial (la compraventa) incluya

5 Cabe sefialar que en el estudio realizado por AFI no se han incluido
las pdlizas emitidas en el contexto de ayuda frente a los efectos
economicos de la crisis del covid por ser coberturas que, si bien estaban
condicionadas a que la empresa beneficiaria estuviera internacionalizada,
no exigian que el crédito estuviera ligado a uno o varios contratos de
exportacion.

un porcentaje minimo de bienes o de servicios
originados en Espana®. En estas operaciones
es facil identificar el arrastre exportador de la
operacion que ha contado con el apoyo de Ces-
ce, ya que este dato se conoce.

En cambio, en otras modalidades de cobertu-
ra en las que el deudor es la empresa espafola,
como avales o créditos de circulante, no existe
esa correlacion entre el contrato comercial y el
seguro emitido (un 8%) y ademas no se dispone
de datos sobre el desglose por origenes, ya que
la cobertura no esta condicionada a que parte
del contrato comercial sea de origen espanol.

Estas coberturas, que supusieron un por-
centaje menor en la contrataciéon anual durante
los primeros afios del estudio, han cobrado >

6 Dicho requisito minimo de contenido nacional ha ido reduciéndose
a lo largo de los afios, pasando de un 70% en el siglo pasado hasta un
mero 20 % que se exige actualmente en algunos casos.
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una importancia creciente: en el caso de los
avales a partir de la crisis financiera de 2008 y
en el caso de la financiacion de circulante a
partir de la crisis del covid de 2020.

En el Grafico 1 se puede observar esta evo-
lucién del seguro a lo largo de los primeros vein-
te anos de este siglo. Las barras en tonos azu-
les muestran las coberturas tradicionales de
crédito; las zonas en tonos naranja, las cobertu-
ras de mas reciente utilizacion (avales y circu-
lante). Como se puede ver, las primeras supo-
nen, de lejos, el grueso de la contratacion
durante el periodo analizado, aunque las segun-
das cobran importancia en los ultimos afios y se
espera que mantengan ese peso en el futuro.

Mayor efecto multiplicador de las nuevas
coberturas

A pesar de que el seguro emitido bajo las
nuevas polizas supone Unicamente un 13 % del
seguro total, su impacto sobre el valor anadido
agregado es alto, debido a que el valor de las
operaciones comerciales (contrato) apoyadas
a través del seguro es, proporcionalmente,

mucho mas alto que en el caso de las podlizas
consolidadas, como se puede observar en el
Cuadro 1.

Y es que otro elemento que distingue estas
nuevas modalidades de cobertura de las pdli-
zas tradicionales de crédito reside en la rela-
cion existente entre el valor del seguro y el del
contrato comercial. En las pdlizas tradicionales
de crédito, por lo general, el importe financiado
es muy similar al del valor del contrato. Ade-
mas, Cesce cubre el 99 % del mismo, de modo
que la correlacion seguro-contrato es de apro-
ximadamente un 75 % en el caso de las pdlizas
consolidadas.

En cambio, los avales suelen representar
un porcentaje menor del valor de los contratos
(tipicamente un 5 o un 10) y, ademas, Cesce
suele cubrir por lo general solo un 50 o0 60%
de dicho importe. Asi, la relacion seguro-con-
trato en estas operaciones es mucho menor.
Algo parecido sucede con los créditos de cir-
culante. De media, la relacion seguro-contrato
esta en torno al 8% en el caso de las nuevas
polizas. Esto se puede ver en el Grafico 2, que
muestra el seguro emitido en el periodo >

CUADRO 1
SEGURO EMITIDO, VALOR DE LOS CONTRATOS COMERCIALES Y NUMERO DE OPERACIONES, POR MODALIDAD DE COBERTURA
Peso del
. seguro de
Tipo Pdlizas Numer_o o) Segl:lr9 = Contrato crédito
operaciones crédito
sobre el
contrato
PICD 12.342 2.792 2.878 97,0%
Crédito comprador...... 1.985 27.086 35.908 75,4%
Pdlizas consolidadas Crédito suministrador. 1.254 5.038 8.234 61,2%
Seguro de inversiones.. 31 2.384 3.059 77,9%
Reaseguro aceptado.....orr 31 726 5.313 13,7%
Fianzas seguro a exportadores........... 91 1.378 6.401 21,5%
Crédito circulante 80 867 18.772 4,6%
Nuevas pdlizas . .
Ejecucion de avales...ooeee. 242 3.266 92.409 3,5%
Seguro de obras 51 152 3.286 4,6%
Total 16.107 43.688 176.260 24,8%

Fuente: Cesce.
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GRAFICO 2
SEGURO EMITIDO Y VALOR DE LAS OPERACIONES COMERCIALES ASEGURADAS POR ANO
(En millones de euros)
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2000-2020 (barras) en comparacion con el va-
lor de las operaciones comerciales subyacen-
tes (zona sombreada). Se observa claramente
como, en el momento en que se extiende la
utilizacién de las nuevas podlizas, se pierde di-
cha correlacion.

Como deciamos, el impacto generado por
unidad de seguro es distinto segun el tipo de co-
bertura a través del cual se instrumenta. Esto
queda patente en la siguiente seccion, en la que
se explica la metodologia utilizada para calcular
dicho impacto, asi como en la posterior presen-
tacion de los resultados del andlisis.

3. Metodologia: descripcion y
consideraciones sobre la misma

Tal y como ya se ha anticipado, el objetivo es
conocer el impacto agregado que, sobre la ex-
portacion primero y sobre la economia después,
ha tenido la emision de seguros por cuenta del
Estado, considerando todos sus efectos. Esto

incluye tanto los efectos directos, que se derivan
de la contratacion exterior y que se manifiestan
en un incremento de la produccién para dar res-
puesta a esos contratos, como los efectos indi-
rectos, a los que ya hemos hecho referencia y
que se concretan en mejoras de competitividad,
mayor innovacion, mayor diversificacion de los
riesgos, mayor cuota de mercado exterior...
Para el estudio de impacto de politicas y con
capacidad de agregar todos los efectos directos
e indirectos producidos por las mismas, existe
una metodologia econométrica contrastada y
muy utilizada denominada «diferencias en dife-
rencias» (dif-en-dif). Este método consiste en
estudiar las diferencias observables entre dos
«muestras de poblacion» (en nuestro caso se-
ran «grupos de empresas») que sean gemelas
(equiparables), después de que un grupo haya
quedado expuesto a una politica (grupo de tra-
tamiento) y el otro no (grupo de control). La 16-
gica dice que, si ambos grupos son iguales y
viven en contextos idénticos, las diferencias
que se observen entre ellos, transcurrido un >
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tiempo, deben ser consecuencia de la politica
aplicada al primero y de la que ha estado al
margen el segundo (grupo de control).

Sin embargo, al tratar de aplicar esta meto-
dologia al seguro de crédito emitido por Cesce
observamos desde un comienzo una dificultad
insoslayable. Esta es que no existe un grupo de
control o de empresas equiparables, ni siquiera
parecidas, a las intervinientes en muchas de
nuestras podlizas con las que poder confrontar
diferencias. La singularidad de muchas empre-
sas exportadoras espafolas y beneficiarias de
las pdlizas es el problema. Muchas pertenecen
a sectores muy especificos y son unicas en sus
caracteristicas, lo que no permite confrontarlas
con otras que no hayan participado en opera-
ciones de internacionalizacién en las que Ces-
ce cubriera riesgos. Algunas de estas empre-
sas han protagonizado, ademas, proyectos de
muy elevadas dimensiones y concentran un
porcentaje significativo del seguro emitido al-
gunos anos de la serie histérica considerada.
Pensemos que se trata muchas veces de em-
presas que apenas tienen un pufado de com-
petidores a escala mundial, localizados en
otros mercados. Pensemos en el sector petro-
quimico, en el transporte aéreo, en el equipa-
miento ferroviario y su material rodante, en
grandes empresas de ingenieria civil, en con-
cesionarias de servicios de energia o en el
transporte, entre otros.

Tan solo en los proyectos protagonizados
por una pyme cabe mantener alguna esperan-
za de que pueda construirse un contrafactual
sobre el que calcular un estimador de diferen-
cias (DID). Pero el volumen de seguro emitido
para este grupo de empresas representa un
porcentaje menor del total” y, por otro lado, en

7 Actualmente, las operaciones con pymes representan casi dos
tercios de la cartera si se mide en término de numero de operaciones,
pero en cambio solo un 16 % en término de sumas aseguradas.
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ese grupo de las mas pequenas, las empresas
ya internacionalizadas y beneficiarias del se-
guro son casi siempre de tamafno medio, seg-
mento en el que tampoco es sencillo encontrar
contrafactuales que, ademas, no se hayan be-
neficiado de las coberturas.

Por todo lo anterior, lamentablemente la me-
todologia de dif-en-dif tuvo que ser desestima-
da desde un principio.

Esta decisién ha obligado a recurrir a la otra
gran metodologia alternativa y tradicional para
el estudio del impacto econémico y que no es
otra que la que se deriva de la utilizacion de las
tablas input-output de Leontief, que elabora el
INE para la economia espafola.

Esta metodologia permite medir el impacto
sobre el valor anadido y sobre el empleo en
una economia que se deriva de un incremento
de la demanda interna o de la exportacion en
uno o varios sectores productivos. A efectos
practicos, esta metodologia implicaba, por tan-
to, dos cuestiones de elevada trascendencia:

1. En primer lugar, esta metodologia exige
identificar primero la cifra de exportacion
que es debida al seguro emitido. Conoci-
da esta exportacion, la introducimos en
la matriz input-output como shock de
demanda externa para conocer su im-
pacto sobre valor ahadido y empleo, ha-
bida cuenta de la interrelacion de los
sectores productivos. Todo este proceso
nos permite conocer, por tanto, la cifra
de valor anadido y de empleos que se
deriva del seguro emitido por Cesce por
cuenta del Estado. >

8 Las tablas deben su nombre al economista Wassily Leontief,
galardonado con el Nobel en 1973 y que es el artifice de las tablas y del
denominado modelo de Leontief. Ambos recogen la interdependencia
entre los sectores productivos de una economia y de todos ellos con los
consumidores finales.
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2. Esta metodologia no permite conocer el
impacto que la internacionalizacion pro-
duce gracias a todos esos efectos posi-
tivos indirectos a los que hemos hecho
referencia anteriormente (mayor com-
petitividad de las empresas internacio-
nalizadas, mayor resiliencia, etc.). Es
decir, solo mide el impacto que se pro-
duce en el valor anadido agregado y en
el empleo por el incremento en la de-
manda final exterior de ciertos bienes y
equipos exportados en los proyectos
apoyados por Cesce.

Asi pues, la metodologia input-output no
esta exenta de limitaciones, ya que no permite
recoger los efectos indirectos que la internacio-
nalizacion tiene sobre la economia por las ga-
nancias de productividad, la diversificacion de
riesgos, la mejora de competitividad de nues-
tras empresas, etc.

Por otro lado, el método nos obliga a tradu-
cir el seguro emitido en incremento de exporta-
ciones, para que estas exportaciones genera-
das puedan ser consideradas un shock de
demanda y poder conocer el impacto de dicho
shock sobre el valor anadido y el empleo, con-
forme al modelo de Leontief.

Centrémonos a continuacién precisamente
en cémo el estudio realizado por AFI para Ces-
ce trata de determinar el volumen de exporta-
cion producida por el seguro emitido.

El estudio de AFI contempla para ello dos
métodos.

En primer lugar, la utilizacion de un «<modelo
economeétrico de gravedad» que busca un coe-
ficiente estadisticamente significativo que per-
mita relacionar el seguro emitido y la exporta-
cion para un mismo pais y sector exportador
en un mismo momento del tiempo. La existen-
cia de este coeficiente demuestra que, una vez

aislados los principales componentes explicati-
vos de la exportacion (distancia y tamaho de
pais receptor, grado de desarrollo, etc.), la evo-
lucidn de las exportaciones a un sector y pais
esta relacionada positivamente con el seguro
emitido por Cesce a ese pais y sector, en ese
momento del tiempo®.

En segundo lugar y como método alternati-
vo y complementario, el estudio incorpora un
método de estimacion de las exportaciones
vinculadas al seguro emitido, denominado
«método directo», consistente en la agregacion
de las exportaciones vinculadas a los contratos
internacionales apoyados con el seguro de cré-
dito emitido por Cesce por cuenta del Estado.

Esta agregacion resulta sencilla para todas
las polizas denominadas «tradicionales», ya
que, como se ha visto en el epigrafe anterior, en
las mismas existe un registro con cada opera-
cion del contenido espanol de bienes y servicios
exportados. Estas modalidades tradicionales
(principalmente pdlizas de crédito comprador y
suministrador) suponen 38.000 millones de los
45.000 millones de euros de seguro emitido du-
rante todo el periodo considerado.

La agregacion parte del supuesto de que las
operaciones no se habrian llevado a cabo sin el
seguro y que, por lo tanto, toda la exportacion
espafola vinculada a esas operaciones es re-
sultado del seguro emitido por Cesce. Este su-
puesto es significativamente robusto, habida
cuenta de que Cesce cubre hasta el 99% del
riesgo de crédito (comercial, politico y extraordi-
nario) de cada operacion en paises y a plazos
en los que no hay cobertura privada, siendo ese
crédito normalmente un 85% del valor del >

9 El modelo de gravedad no ha podido aplicarse al sector servicios
puesto que no se dispone de datos de exportaciones de servicios a los
distintos paises para todo el periodo analizado. Por ello, para el sector ser-
vicios se ha aplicado un modelo autorregresivo con retardos distribuidos
para obtener el coeficiente de conversién del seguro emitido en exporta-
ciones de servicios.
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contrato de exportacion. En este contexto pare-
ce razonable pensar que el crédito y, por ende,
la operacién no habrian tenido lugar sin la co-
bertura, y solo asi se explica la contratacion del
seguro y el correspondiente pago de la prima.

El resultado de confrontar el método «direc-
to» de agregacion y el econométrico para las
polizas tradicionales es sorprendente, pues en
ambos casos se obtienen resultados casi idéen-
ticos de arrastre exportador del seguro y, por
ende, de impacto sobre la economia. Esta coin-
cidencia vuelve a ser un elemento que robuste-
ce los resultados del analisis.

Mencion aparte merece la aplicacion del
método directo a las nuevas modalidades de
poliza instrumentadas a partir de 2009 y entre
las que destaca la cobertura de avales a emi-
sores. Como ya se ha explicado, en estas mo-
dalidades no hay un registro de los bienes y
servicios exportados y vinculados a cada pro-
yecto, por lo que se ha tenido que proceder a
estimar estas exportaciones para cada contra-
to respaldado. Lo llamativo es, sin embargo,
el resultado del multiplicador alcanzado para
estas modalidades. Cada euro de seguro emiti-
do tiene una conversion en exportaciones muy
elevada sila comparamos con las modalidades
tradicionales y con el modelo econométrico™.

Sea como fuere, la incidencia de las nuevas
modalidades de pdliza en el método directo de
estimacion de exportaciones introduce diferen-
cias importantes en los resultados que, sin em-
bargo, no se han querido obviar en el estudio. Es
por ello que se han incorporado los resultados

0 Para dicha estimacion, conocidos los importes de los contratos
respaldados por los seguros, se ha aplicado a cada contrato y atendiendo
a su sector un porcentaje en concepto de bienes y servicios exportados.
Dicho porcentaje es el resultante de obtener el porcentaje medio de bienes
y servicios exportados en los contratos apoyados por las modalidades de
pdliza tradicional en ese mismo sector.

" Como ya se ha explicado, esta circunstancia esta motivada porque
los avales asegurados a los emisores generalmente cubren un 50 % de su
valor, siendo estos avales, a su vez, un porcentaje menor del valor de los
contratos respaldados.
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del modelo econométrico (mas conservadores)
y del modelo directo (mas abultados por la con-
sideracion de las nuevas modalidades de pdliza)
con un esquema de horquilla. Asi, para cada im-
porte de seguro emitido tenemos un efecto so-
bre las exportaciones en forma de horquilla (con
un minimo y un maximo). A su vez, la considera-
cion de este impacto horquilla en las exportacio-
nes y su aplicacion a la matriz input-output arroja
un impacto también con horquilla para el valor
anadido y el empleo generado.

Llegados a este punto, y antes de concluir
este apartado, conviene resaltar que las agen-
cias de crédito a la exportacion de otros paises
con experiencia en la evaluacion del impacto y
consultadas antes de realizar el estudio también
habian optado por la metodologia input-output.
La mayoria de ellas obtiene el volumen de ex-
portaciones generadas por el seguro emitido
mediante un procedimiento «directo» de agre-
gacion de las exportaciones vinculadas a los
contratos apoyados con seguro, asumiendo,
€so si, supuestos no siempre idénticos. Es de-
cir, un método equivalente al que nosotros he-
mos denominado «directo». Sea como fuere,
resulta especialmente relevante que, tal y como
se ha adelantado ya, los resultados alcanza-
dos por todas las agencias estén en clara sin-
tonia con los resultados mas conservadores
del estudio de Cesce.

4. Principales resultados y
conclusiones del estudio: impacto
del instrumento sobre las
exportaciones, el valor agregado y
el empleo en Espaina

A continuacién se exponen los principales
hallazgos del estudio de impacto realizado por
AFl. Como se comentaba en la seccién >
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CUADRO 2
ARRASTRE EXPORTADOR POR CADA 1.000 EUROS DE SEGURO, SEGUN EL METODO UTILIZADO
(En corchetes, el niimero de observaciones)

Modelo directo
Sectores Modelo econométrico ; Nuevas Todas las
Polizas consolidadas T ar
polizas polizas
651 737 3.889 1.198
Total
[16.107] [15.612] [495] [16.107]
Fuente: AFI.

anterior, el analisis se ha realizado en paralelo
a través de dos metodologias diferentes que se
han denominado «modelo econométrico» y
«modelo directo» (Cuadro 2). Bajo el modelo
directo se distingue, ademas, entre el impacto
del seguro emitido a través de las pdlizas tradi-
cionales o consolidadas (pdlizas de crédito
principalmente) y el generado a través de las
polizas nuevas (avales y circulante).

El primer resultado que se obtiene es la es-
timacion del valor de la exportacion que se ha
generado gracias al apoyo de Cesce en el pe-
riodo 2000-2021. En términos agregados, los
43.000 millones de euros de seguro emitido
estuvieron asociados a unas exportaciones
cuyo valor podria oscilar entre 28.300 (método
econométrico) y 52.400 (modelo directo’) mi-
llones de euros, equivalentes a unas exporta-
ciones anuales comprendidas entre 1.300 y
2.400 millones de euros (precios 2015).

Expresado de otra forma, por cada 1.000
euros asegurados por Cesce se han producido
entre 650 y 1.200 euros (precios 2015) de
exportaciones’s.

2" Hay que decir que, aunque el seguro bajo las pdlizas nuevas repre-
senta solo un 13 % del emitido durante todo el periodo, las exportaciones
asociadas a dichas pdlizas representan mas de la mitad de las computadas
durante esos afios por las razones explicadas anteriormente.

3 Ambos valores, 650 y 1.200 euros, son la media de cada modelo
para todas las modalidades (nuevas y consolidadas). El hecho de que el
arrastre exportador sea superior a la suma asegurada se explica por
el hecho de que existen operaciones cuyo contrato —y, por ende,
potencialmente su contenido de bienes y servicios espafioles— es
superior a la suma asegurada. En otras palabras, esta circunstancia se
explica porque en numerosas ocasiones la suma asegurada por Cesce es
solo una fraccién del contrato que da origen a la operacién asegurada. A

Si comparamos unicamente los datos del
modelo econométrico y los del modelo directo
para las podlizas consolidadas, los resultados
obtenidos son similares: 650-740 euros de ex-
portacion por cada 1.000 euros de seguro.

La horquilla se amplia al incluir el resultado
del modelo directo para las nuevas pdlizas.
Esto es Idgico, ya que, como se exponia ante-
riormente, en estas coberturas el seguro re-
presenta una pequefa parte del contrato res-
paldado vy, por tanto, el modelo arroja un
arrastre exportador cinco veces mayor: 3.900
euros de exportacion por cada 1.000 euros de
seguro.

A partir de estos valores, que en el estudio
vienen desglosados por sectores, se calculan
unos coeficientes de arrastre exportador y, a
través de ellos, el volumen de exportaciones
asociado a las operaciones cubiertas por Ces-
ce en los anos estudiados (multiplicando el se-
guro emitido por los coeficientes).

Los principales sectores beneficiados son
las operaciones de maquinaria y equipos de
transporte y los proyectos de construccion
(ingenieria civil e infraestructuras), que jun-
tos representan mas del 90% de las
exportaciones totales asociadas a la activi-
dad de Cesce. >

modo de ejemplo, en la modalidad de avales Cesce suele cubrir un 50 %
del importe del aval, que, a su vez, puede representar solo un 10 % del
importe del contrato.
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CUADRO 3
IMPACTO DE LA ACTIVIDAD DE CESCE SOBRE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
SEGUN LOS SECTORES Y EL METODO DE ESTIMACION (2000-2021)
(En millones de euros, precios 2015)

Exportaciones
Sectores Seg,ur.o de Modelo Modelo directo
crédito econométrico Pélizas Nuevas Todas las
consolidadas polizas polizas
Bienes 21.366 12.921 15.958 7.911 23.869
Maquinaria y equipos de transporte ......... 18.807 12.921 14.054 7.541 21.595
Maquinaria 6.930 4.761 5.231 4.467 9.698
Vehiculos y componentes ... 803 552 683 141 824
Trenes y componentes ..... 4.538 3.118 4.094 2.303 6.397
Aviones y componentes ... 4.143 2.846 2.413 3 2.416
Barcos y componentes ... 2.393 1.644 1.633 627 2.260
Resto de bienes 2.558 - 1.904 370 2.274
Alimentos y bebidas ............ 174 - 156 10 166
Productos sin transformar ... 299 - 221 14 235
Combustibles . 9 - 6 0 6
Productos quimicos ..., 405 - 306 76 382
Articulos manufacturados ... 1.672 - 1.215 270 1.485
Servicios no turisticos ... 22.322 15.335 12.349 16.133 28.482
Construccion 20.395 14.011 11.681 14.158 25.839
TelecomuniCaCIONES ... 313 215 343 0 343
Servicios profesionales ... 1.614 1.109 325 1.975 2.300
Impacto agregado 43.688 28.256 28.307 24.044 52.351
Impacto anual 1.986 1.284 - - 2.380
Cabe precisar que, en el caso del resto de bienes, el modelo econométrico empleado muestra un impacto no significativo a un nivel de confianza
g§L9u5n°/l?-,"?or lo que no se puede afirmar con la suficiente seguridad que el coeficiente estimado sea distinto de cero, de ahi que estén marcados
Fuente: AFI.

Impacto sobre el valor afiadido y el empleo

Una vez que se conoce el arrastre exporta-
dor del seguro de crédito, es decir, el valor de la
exportacion asociada al seguro emitido, se pue-
de determinar el impacto sobre los sectores en
los que se enmarcan las operaciones asegura-
das, asi como en sus respectivas cadenas de
valor. Para obtener esta informacién, AFI ha re-
currido a las tablas input-output (T1O), que per-
miten medir el impacto del seguro en términos
de valor afnadido generado —directa e indirecta-
mente— por las exportaciones, asi como la ge-
neracion o conservacion de puestos de trabajo.
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Se estima que las operaciones en las que
Cesce participd entre 2000 y 2021 contribuye-
ron a la generacion de un valor anadido de en-
tre 19.700 y 36.900 millones de euros (precios
2015). Esto equivale a una media anual de en-
tre 900 y 1.700 millones de euros (precios
2015). Casi dos tercios de dicho valor ahadido
se generan mediante el efecto directo sobre los
sectores de la exportacion, mientras que el ter-
cio restante se produce, indirectamente, a tra-
vés de sus cadenas de valor.

Esta actividad se tradujo, de media, en la
creacion o mantenimiento de entre 261.200 vy
487.000 puestos de trabajo, es decir, un >
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promedio de entre 11.900 y 22.100 empleos
cada afno. Un 25 % de dichos puestos de traba-
jo fueron de alta cualificacién (trabajadores con
titulos universitarios); un 40%, trabajadores
con un nivel de cualificacion medio, y el 35%
restante, empleados con educacién obligatoria
o inferior.

Desde un punto de vista sectorial, se obser-
va una alta concentracion en el sector terciario
de la economia espanola: unos 147.000-331.000
puestos en servicios no turisticos, frente a
80.000-157.000 dedicados a la produccion de
bienes.

Hay que sefalar que el impacto no ha sido
constante en el tiempo. El mayor nivel se al-
canz6 durante la segunda mitad del periodo
analizado, es decir, a partir de la recuperacion
tras la crisis financiera y durante la pandemia
COVID-19. Asi, entre 2000 y 2007, el impacto
anual de Cesce apenas supero los 10.000 em-
pleos segun el modelo econométrico. En cam-
bio, aumenté en los afos siguientes llegando a
superar los 20.000 empleos entre 2010 y 2012.
Este aumento en el impacto se explica princi-
palmente por el aumento del seguro de crédito
emitido, que a su vez esta muy correlacionado
con la coyuntura econdmica y el papel anticicli-
co del seguro oficial.

Recuérdese que en los afios posteriores a
la GCF muchas empresas espafnolas orienta-
ron sus negocios al exterior para compensar la
caida de sus ingresos domésticos. El seguro
de Cesce desempefio un importante papel an-
ticiclico en un contexto en el que la banca no
tenia suficiente capacidad para asumir los ries-
gos derivados de la financiacion y, sobre todo,
de los avales y garantias asociados a esa sali-
da al exterior de las empresas espanolas.

A titulo de resumen, por cada 1.000 millones
de euros de seguro de crédito emitido por Ces-
ce hay unas exportaciones de entre 650 y 1.200

millones de euros, un valor afadido de entre
450 y 850 millones de euros y la creacion o
mantenimiento de entre 6.000 y 11.200 puestos
de trabajo.

5. Conclusion y perspectivas

Desde 2000 y hasta 2021 Cesce ha emitido
44.000 millones de euros en seguros por cuen-
ta del Estado. En este mismo periodo, el instru-
mento ha generado un flujo neto de ingresos
de 5.877 millones de euros y ha contribuido
claramente a la internacionalizacion de nuestra
economia, de forma especialmente intensa en
las fases bajistas del ciclo econdmico (crisis fi-
nanciera internacional y crisis de la COVID-19).
El instrumento ha contribuido, ademas, de for-
ma decisiva a diversificar el patron exportador
de nuestra economia, pues ha favorecido la ex-
portacion de sectores de bienes de equipo y
servicios no turisticos, con alta generacion de
valor, en mercados emergentes.

El estudio realizado permite también cuan-
tificar cual ha sido el impacto sobre las expor-
taciones (objetivo intermedio de la politica
comercial) y sobre el valor anadido y el em-
pleo (objetivos ultimos) en el periodo analiza-
do en Espafa. En concreto, el seguro habria
sido responsable de entre 28.000 y 52.000
millones de euros de exportacion en el perio-
do considerado. En ese tiempo, ademas, ha-
bria contribuido a generar entre 19.000 y
36.000 millones de euros de valor anadido y
entre 261.000 y 482.000 empleos a tiempo
completo.

Asi pues, el estudio permite corroborar no
solo el cumplimiento por parte del instrumento
de su objetivo de internacionalizacion, sino
también verificar un muy positivo y significati-
vo impacto del mismo sobre variables [>
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sustanciales de nuestra economia, contribu-
yendo a diversificar el patron exportador. Todo
ello, ademas, con un resultado econémico po-
sitivo, que no ha exigido que el Estado desem-
bolse ni un euro neto.

A la hora de llevar a cabo el estudio se ha
tenido una especial atencion en la seleccién de
la metodologia y en la aplicacién de la misma,
que ha sido compleja. La principal limitacion
del estudio es que este no ha podido recoger el
impacto favorable e indirecto que la internacio-
nalizacion ha tenido sobre la economia, por
permitir a las empresas exportadoras, entre
otros logros, sobrevivir, alcanzar mayores cuo-
tas de mercado y liderazgo en paises objetivo,
asi como mejorar su productividad y su
competitividad.

Por todo ello, los impactos estimados son,
con toda seguridad, menores que los reales. La
cartera de la cuenta del Estado esta llena de
operaciones que han sido fundamentales para
empresas o mercados. Lamentablemente, hoy
por hoy, no parece haber método de estudio de
impacto aplicable al seguro de crédito que per-
mita solventar esta carencia.

De cara a un futuro, la repeticion de este
ejercicio se antoja muy compleja; la cuestion
metodoldgica volvera a ser determinante.
Como se ha visto, la metodologia input-output
empleada circunscribe el estudio de impac-
to del seguro sobre la economia a la capacidad
del propio seguro para generar exportacio-
nes de bienes y servicios. Sin embargo, las
modalidades de pdliza creadas durante los ul-
timos anos y destinadas a apoyar la internacio-
nalizacion lo hacen a través de vias diferentes
al simple incremento de la exportacion de bie-
nes y servicios, y

— facilitan la emision de avales en proyec-

tos complejos de construccion y opera-
cion o concesion de servicios,
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— apoyan la inversion directa en el exterior
en proyectos verdes y consistentes con
el objetivo de lucha contra el cambio
climatico,

— impulsan la inversion en Espana en sec-
tores estratégicos y con capacidad
exportadora,

— facilitan la adquisicion de insumos estra-
tégicos en el exterior por parte de indus-
trias exportadoras espafolas.

Por todo ello, en la medida en que estas
nuevas modalidades tengan cada vez mas
peso en la emisién de seguro, la metodologia
input-output dejara de ser la mas indicada para
medir y recoger el verdadero impacto del segu-
ro, pues gran parte de los efectos alcanzados
pasaran por debajo de un radar que mide el
impacto atendiendo solo a la capacidad del
instrumento para generar exportaciones.

La evolucion del seguro de crédito por cuen-
ta del Estado ha sido paralela, proporcional y
ajustada a la evolucion de nuestro sector exte-
rior durante los afos analizados en el estudio,
lo que explica el despertar en 2009 de nuevas
modalidades que han pasado a ser hoy muy
relevantes y que en el estudio todavia tienen
un peso relativo. Nos referimos a la cobertura
del riesgo de avales para emisores.

No hay ninguna duda de que la herramienta
se sigue adaptando hoy a las necesidades de
nuestras empresas y a las soluciones de finan-
ciacion ofrecidas por los mercados financieros
a los proyectos. Ninguna politica comercial se
concibe hoy ya como una simple apuesta por
incrementar las exportaciones de bienes y ser-
vicios nacionales. El mejor posicionamiento de
nuestras empresas en sectores estratégicos en
el exterior, en mercados mas dinamicos, me-
diante inversién directa; la capacidad de nues-
tro pais para concentrar inversiones exteriores
en sectores estratégicos y con capacidad >
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posterior de exportacion, la posibilidad de nues-
tra industria de acceder a insumos estratégicos
y minerales criticos para el desarrollo de nue-
vas tecnologias, son todos objetivos vinculados
a la internacionalizacion, la resiliencia y la bus-
queda de competitividad de nuestra economia.

Sin duda, el seguro de crédito es y seguira
siendo una herramienta fundamental para im-
pulsar esas nuevas metas, y medir su capaci-
dad de hacerlo requerira métodos y andlisis

distintos a los contemplados en el estudio que
se ha presentado.

Hasta que llegue ese momento, el estudio
realizado y aplicado al pasado reciente, con to-
das las limitaciones expresadas, es, sin embar-
go, la mejor expresion hasta la fecha de la im-
portante contribucién que el seguro de crédito
por cuenta del Estado ha tenido sobre las ex-
portaciones, el valor afadido y la generacion
de empleo en nuestro pais.
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