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EL ICO Y SU APORTACION A LA
FINANCIACION INTERNACIONAL

Entre 1992 y 2012 el apoyo financiero que el Instituto de Crédito Oficial (ICO) ha
prestado al sector exterior a través de sus lineas de mediacion a pymes y préstamos
directos a grandes empresas ha ascendido a unos 19.000 millones de euros. En 2013 el
ICO ha desarrollado un catdlogo integral de productos mediante el que impulsar el
proceso de internacionalizacion de las empresas espaiiolas: financiacion de inversiones
en el exterior, financiacion de exportaciones (a través de las lineas «ICO Exportadores
Corto Plazo» y «Medio y Largo Plazoy) y productos de garantias y avales para empresas

que acudan a licitaciones internacionales.

Palabras clave: instituciones de crédito, financiacion publica, banca.

Clasificacion JEL: G20, G21.

1. Introduccion

A lo largo de sus 40 anos de historia, el papel funda-
mental del Instituto de Crédito Oficial (ICO) en la econo-
mia espafola ha sido el de favorecer la financiacién
empresarial, tratando de adaptarse siempre a los cambios
en la coyuntura econdémica. En este sentido, uno de los
cambios estructurales mas relevantes que nuestra econo-
mia ha experimentado en las ultimas décadas ha sido la
transformacién que ha vivido el sector exterior y que, como
resultado de una creciente integracion de Espafa en la
economia global, ha ido ganando peso en la actividad
econdémica hasta convertirse en la actualidad en la princi-
pal palanca de crecimiento del pais.

El recrudecimiento de las tensiones en los mercados de
deuda soberana entre abril y julio de 2012 llevo los costes
de financiacién del Estado a niveles muy elevados, cerran-
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dose en la practica los mercados mayoristas de financiacion
para bancos y empresas espafioles. Esta situacion se
tradujo en un endurecimiento adicional de las condiciones
crediticias, contribuyendo a acelerar el proceso de desapa-
lancamiento de nuestra economia. Asi, aunque la decidida
intervencion del Banco Central Europeo (BCE) del pasado
verano consiguio estabilizar la situacién mediante la elimi-
nacion del llamado «riesgo de redenominacién», el deterioro
en las expectativas se extendi6 al conjunto de los paises de
la zona euro, afectando negativamente en la Gltima parte del
ano al sentimiento de empresarios y consumidores en el
nucleo de la misma. En un contexto de condiciones de oferta
mucho mas restrictivas que las existentes en los afios ante-
riores a la crisis, el desarrollo de la estrategia del ICO ha
tenido como reto fundamental el de mitigar el impacto que
sobre la actividad esta teniendo el endurecimiento de las
condiciones crediticias para las empresas, especialmente
entre las de tamafio pequefio y mediano (pymes).

La naturaleza contraciclica de la actividad del ICO se
ha hecho incluso mas evidente en esta nueva etapa en la
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que se enfrenta a un objetivo doble: el de mantener de
forma continua el flujo de crédito a las empresas mientras
contribuye a promover el cambio en la estructura produc-
tiva del pais, que pasa por rotar desde un modelo de creci-
miento basado en la demanda interna, particularmente en
el consumo privado y la inversion en construccion, hacia
otro mucho mas orientado hacia el exterior.

A través del presente articulo pretendemos describir la
evolucion de la actividad y fuentes de financiacién del ICO
a lo largo de las ultimas dos décadas, poniendo énfasis en
la capacidad que el Instituto ha tenido para innovar y
desarrollar multiples productos de cara no solo a mejorar
las condiciones de financiacion del sector privado a lo largo
de este periodo, sino, sobre todo, para proporcionar un
apoyo creciente a la actividad del sector exterior como prin-
cipal palanca de crecimiento y recuperacion de la econo-
mia espafiola en la coyuntura actual.

2. La economia espanola y el sector exterior
desde su integracion en la Unién Europea
hasta el inicio de la crisis

Evolucion del sector exterior

De entre los diversos cambios estructurales experi-
mentados por la economia espafiola en las ultimas déca-
das, el desarrollo creciente del sector exterior ha sido
determinante para una plena integracién de nuestra
economia en el contexto mundial. Como aspectos mas
relevantes de los avances alcanzados en este proceso
de internacionalizacion de la economia cabe destacar
dos fundamentales: de un lado, la mayor apertura de la
economia al exterior y, de otro, el aumento de la inver-
sion espafola directa en el extranjero.

Tras el impulso proporcionado por la entrada en la
Comunidad Economica Europea (CEE) en 1986, la econo-
mia espafiola ha venido registrando un creciente grado de
apertura comercial, llegando a alcanzar niveles del 60 por
100 en 1999, una ratio que, aun estando por debajo del
promedio de la zona euro, era superior a la de otros socios
comerciales como Francia o ltalia. Tras la entrada de
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Espafa en el euro, diversos factores han influido en la esta-
bilizacion del peso de los flujos exteriores en el producto
nacional, entre los que destaca el propio patrén de creci-
miento de la economia espanola durante la larga fase
expansiva anterior a la crisis actual, muy orientando a la
demanda interna e impulsado por el dinamismo del sector
de la construccién. Posteriormente, el estallido de la crisis
propicié una drastica caida del comercio mundial, lo que
redujo el coeficiente de apertura comercial espafiol hasta
niveles del 50 por100 a finales de 2009, un retroceso que,
no obstante, se ha corregido rapidamente a partir de 2010,
ano desde el que hemos vuelto a observar un aumento
progresivo de la participacion en la economia espafiola de
los intercambios comerciales con el exterior tanto de bienes
como de servicios, poniendo de manifiesto que lademanda
externa neta constituye la via fundamental para retomar la
senda de recuperacion de la economia espafnola en el
corto y medio plazo.

Ademas de una mayor apertura comercial, con la libe-
ralizacién de los movimientos de capitales a partir de 1992,
se produjo un crecimiento significativo de la inversién espa-
Aola directa en el exterior que, a pesar de haber registrado
un retroceso moderado durante el pasado afio, actual-
mente representa en términos de stock el 45,2 por 100 del
PIB, lo que contrasta con niveles de solo el 4 por 100 a
comienzos de los afios noventa. Segun datos de la Confe-
rencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desa-
rrollo (UNCTAD), Espana es el undécimo inversor en el
mundo, representando alrededor del 3 por 100 de la inver-
sibn extranjera directa mundial, y el tercer inversor en
Latinoamérica, solo por detras de los Paises Bajos y de
Estados Unidos (Gréficos 1y 2).

Evolucién de la actividad y fuentes de financiacion
del ICO

Tradicionalmente uno de los objetivos prioritarios de
la politica econdmica espanola ha sido el de facilitar la
internacionalizacién de nuestra economia. Asi, el ICO ha
jugado siempre un papel muy activo en esta estrategia
de apoyar al sector exterior. Precisamente, la evolucién
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GRAFICO 1

COEFICIENTE DE APERTURA DEL
SECTOR EXTERIOR
(En %)
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GRAFICO 2

FLUJOS DE INVERSION DIRECTA DE
ESPANA EN EL EXTERIOR
(En millones de euros)
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del balance del ICO, no solo en cuanto a lo que respecta
a su composicién sino también en cuanto a su tamano,
es un reflejo de los esfuerzos asi como de la capacidad
del mismo para adaptarse en todo momento a los
cambios estructurales que ha experimentado la econo-
mia de nuestro pais, dando respuesta a las necesida-
des cambiantes de la estructura productiva doméstica.
De esta forma, entre los planes de actuacion del ICO
siempre ha estado presente la necesidad tanto de
fomentar la actividad comercial internacional como de
prestar apoyo financiero a las inversiones realizadas en
el exterior por parte de las empresas espafolas.

En este sentido, incluso antes de la reorganizacion
de las Entidades de Crédito Oficial en 1991, existia una
modalidad de crédito oficial a la exportacién (COE) que
era atendida por el Banco Exterior de Esparia por medio
de los fondos que le facilitaba el ICO. De hecho, la finan-
ciacion al sector exterior se habia convertido desde 1988
en una de las lineas directrices del plan estratégico del
ICO en el marco de sus cometidos como Agencia Finan-

ciera del Estado, mediante la gestion de dos instrumen-
tos financieros que a dia de hoy se mantienen con algu-
nas modificaciones: el contrato de ajuste reciproco de
intereses (CARI) y el Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD,
actualmente FIEM-FOMPRODE).

Posteriormente, en 1993, momento en el que la econo-
mia espanola atravesaba —al igual que hoy— una grave
crisis economica, el ICO puso en funcionamiento una
novedosa linea dirigida a financiar la inversién produc-
tiva de las pymes espafiolas, y que fue el precedente para
desarrollar una serie de medidas de apoyo financiero al
sector exterior que entonces, como hoy, constituia la
principal palanca de la recuperacién econémica iniciada
en 1994, Esta linea, que actualmente sigue existiendo
bajo la denominacién de «Linea ICO Empresas y Empren-
dedores», fue la primera en la que se utilizd la técnica
de la «mediacion» a través de la banca comercial como
forma de mejorar el acceso a la financiacién bancaria por
parte de las pymes espanolas y que actualmente repre-
senta la principal forma de negocio del ICO.
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GRAFICO 3

APOYO FINANCIERO DEL ICO AL SECTOR EXTERIOR
(Volumen de operaciones formalizada, millones de euros)
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Asi, la mediacion acabd generalizandose, dando lugar
alacreacién de nuevas lineas a empresas como la llamada
«internacionalizacion de la empresa espafiola» que tenia
como objetivo principal el de fomentar las inversiones
productivas, asi como el establecimiento de redes comer-
ciales de empresas espafolas en el exterior. Aunque en
un principio esta linea de financiacion estuvo orientada
hacia empresas de cualquier tamafo, a partir de 1999 quedo
restringido su acceso a empresas de tamafio pequeno y
mediano que estuvieran desarrollando o planearan iniciar
su actividad en el exterior. En paralelo a esta linea, en 2007
se cre0 otra en colaboracion con el Instituto Espafiol de
Comercio Exterior (ICEX) denominada linea ICO-ICEX
«Aprendiendo a Exportar» que tenia como objetivo pres-
tar financiacion para la iniciacion a la exportacion de aque-
llas pymes pertenecientes al Club PIPE o que participasen
en el programa ICEX «Aprediendo a Exportar».

Ademés de la mediacion, el ICO ha venido realizando
desde 1994 operaciones de financiacion directa de proyec-
tos de inversion de grandes empresas espafnolas en otros
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paises, muchos de ellos en el ambito de la cofinanciacion
con organismos multilaterales tales como el Banco Europeo
de Reconstruccion y Desarrollo (BERD), el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID), la Corporacion Financiera Inter-
nacional (CFI) o la Corporacién Andina de Fomento (CAF).
A partir de 1997 se puso en funcionamiento el programa
PROINVEX cuyo objetivo era el de financiar inversiones
corporativas en el exterior de cuantia superior a 4,5 millones
de euros y que pudieran revestir las formas de constitucion
0 adquisicion de sociedades, ampliaciones de capital, parti-
cipacion en privatizaciones o concesiones en otros paises,
preferentemente para la dotacién de todo tipo de infraestruc-
turas.

En total, tanto a través de la mediaci6n a pymes como
de los préstamos directos a grandes empresas, el apoyo
financiero que el ICO ha prestado al sector exterior
desde 1992 asciende a unos 19.000 millones de euros.

En el Gréafico 3 puede observarse que si bien el nivel de
actividad de los instrumentos financieros del ICO destina-
dos a apoyar al sector exterior espariol se increment6 signi-
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GRAFICO 4
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ficativamente hasta 2008, este se moder6 en los afios
siguientes en un contexto en el que los efectos de la crisis
financiera comenzaban ya a trasladarse con gran virulen-
cia a la economia real. La repercusion mas inmediata fue
una notable caida de los flujos comerciales internaciona-
les y, después, una acusada contraccion del crecimiento
econémico en las principales economias avanzadas. En
un entorno internacional caracterizado por una elevada
incertidumbre y tensiones crecientes en los mercados
financieros, la economia espafola aceler6 el proceso de
ajuste gradual que habia iniciado en el afio 2007.

Los cambios estructurales experimentados por la econo-
mia espafiola no solo han determinado las actividades
y productos del ICO, tal y como hemos comentado, sino
que también han condicionado la capacidad y evolucién
de las fuentes de financiacion del Instituto a lo largo del
tiempo. Histéricamente el ICO se ha nutrido de dos fuen-
tes principales de financiacion: las asignaciones direc-
tas via Presupuestos Generales del Estado (PGE) y la
captacion de recursos en los mercados de deuda inter-

nacionales. Sin embargo, el afio 1988 marcd un hito en
la historia del Instituto al ser el primero en el que la tota-
lidad de recursos ajenos se captaron en el mercado en
régimen de competencia con el resto de las institucio-
nes financieras sin tener que recurrir a los préstamos del
Tesoro ni a la emisién de cédulas para inversiones, que
hasta entonces habian sido los mecanismos mas habi-
tuales de financiacion.

3. La nueva realidad econémica tras la crisis

La entrada en el euro y los antecedentes de la
crisis

Con anterioridad a la entrada de Espafia en la zona
euro, las pérdidas de competitividad producidas durante
las fases de expansion de la economia se corregian
tarde o temprano mediante la devaluacién del tipo de
cambio. La entrada en el euro facilit6 que la economia
espanola pudiera financiarse en el exterior con su propia
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moneda, reduciendo el riesgo de fluctuaciones cambia-
rias lo que, en el contexto de estabilidad macroeconé-
mica que proporcionaba el conjunto del area y dentro de
un proceso normal de convergencia real con las econo-
mias mas avanzadas de la misma, llevd, sin embargo,
a infraestimar el grado de importancia de los desequili-
brios macroecondmicos nacionales que se estaban
acumulando. En un contexto de fuerte crecimiento del
PIB impulsado por la demanda interna, el desequilibrio
por cuenta corriente alcanzé niveles muy elevados y sin
precedentes, del orden del 10,5 por 100 del PIB en 2007.
Ello fue consecuencia tanto de la caida del ahorro como
de un notable incremento de la inversién nacional, espe-
cialmente de la inversién en construccion, que hasta el
estallido de la crisis actual pudo financiarse sin dificul-
tad gracias a la entrada abundante de capital extranjero
a través, principalmente, de inversiones en cartera y
préstamos bancarios (Gréficos 4 y 5).

En un contexto de excesiva holgura de las condicio-
nes de financiacion, la distribucion de la necesidad de
financiacion por sectores institucionales experiment6 un
cambio sustancial si lo comparamos con el patrén obser-
vado a comienzos de la década de los noventa. Frente
a la mejoria creciente del saldo presupuestario del sector
publico, se habia producido un aumento notable de la
necesidad de financiacién de las empresas no financie-
ras, hasta niveles que llegaron a superar el 10 por 100
del PIB en 2007 y, en menor medida, de los hogares,
pese a que tradicionalmente habian registrado capaci-
dad de financiacion (Gréficos 6 y 7).

No obstante, esta tendencia al deterioro en los balan-
ces del sector privado se invirti6 completamente tras el
fuerte ajuste realizado con el inicio de la crisis, lo que ha
contribuido a frenar el proceso de creciente endeuda-
miento de la economia espanola frente al resto del mundo.
En concreto, la posicion de inversion internacional neta de
la economia espafola pas6 de situarse en el entorno del
20 por 100 del PIB a comienzos de los afios noventa a
superar niveles de 90 por 100 del PIB en 2012, uno de los
mas elevados de la zona euro y que casi triplica el nivel
de equilibrio del 35 por 100 del PIB establecido por la
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GRAFICO 6
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GRAFICO 7
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GRAFICO 8

POSICION INVERSION INTERNACIONAL NETA
(En % del PIB)
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Comision Europea segun el Procedimiento de Desequilibrios
Macroecondmicos (Macroeconomic Imbalance Procedure)
introducido en 2011 (Gréfico 8).

La crisis actual lleg6 de la mano de un cambio dras-
tico de la percepcién del riesgo por parte de los inverso-
res a nivel internacional desde el afio 2007, lo que ha
derivado —desde entonces— en diferentes episodios de
elevada inestabilidad y volatilidad en los mercados finan-
cieros internacionales. Esta nueva coyuntura se ha
traducido en una mayor dificultad para conseguir finan-
ciacioén, tanto en precios como en volumenes, por parte
de emisores tanto publicos como privados. En este
sentido, si bien el ICO, que tiene un rating igual al del
Reino de Espafia y sus titulos de negocian a un diferen-
cial sobre los titulos del Tesoro, ha conseguido captar la
financiacion necesaria para la realizacion de su activi-
dad, ha tenido, no obstante, que hacer frente a un mayor
coste de financiacion en los mercados (Graficos 9y 10).

En este nuevo escenario, la necesidad de financiacién
exterior se convirtié en un destacado factor de vulnerabili-
dad de la economia espanola ante la importante salida de

capitales que se produjo desde mediados de 2011 hasta
alcanzar su maximo en el verano de 2012 con la intensifi-
cacién de la crisis de confianza de los activos denominados
en euros. Las entidades financieras, dado su papel de inter-
mediacién en los flujos financieros con el exterior, tuvieron
que financiarse a través de un aumento de su apelacion a
la financiaciéon del Banco Central Europeo (BCE). En este
sentido, durante el 2012 se produjeron salidas netas de capi-
tales en la economia espanola por importe de 179.221 millo-
nes de euros (tras alcanzar en julio un maximo de 330.940
millones en términos acumulados de 12 meses), de forma
que los activos netos del Banco de Espana frente al exte-
rior descendieron en el conjunto de 2012 en 173.521 millo-
nes, alrededor del 17 por 100 del PIB, lo que se explica
basicamente por la disminucién de los activos netos frente
al Eurosistema. (Gréficos 11y 12)

Sin embargo, las medidas no convencionales de politica
monetaria adoptadas por el BCE han contribuido a mante-
ner un flujo regular de financiacién exterior. Entre ellas caben
destacar las subastas del Eurosistema con adjudicacion
plena de liquidez, la extensién hasta los tres afios de dos
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GRAFICO 9

ACTIVIDAD CREDITICIA DEL ICO
(Préstamos formalizados,
millones de euros)

GRAFICO 10

PASIVO TOTAL DEL ICO
(En millones de euros)
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GRAFICO 13

PRESTAMOS DE ENTIDADES DE CREDITO
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(En % interanual)
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GRAFICO 14
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Operaciones de Refinanciacion a Largo Plazo (LTROs, por
sus siglas en inglés) extraordinarias en diciembre de 2011 y
febrero de 2012y, finalmente, el lanzamiento del programa
de Compras Monetarias al Contado (OMT, por sus siglas en
inglés) entre agosto y septiembre del afio pasado. Todas
estas medidas, aunque muy especialmente la Ultima, han
ayudado a aliviar las tensiones financieras en la Zona Euro
y favorecido que la economia espafiola pudiera volver a
registrar entradas netas de capital extranjero desde el pa-
sado verano. A lo anterior, también cabe resenar la impor-
tancia de la linea de crédito de 100.000 millones de euros
(de los que, hasta la fecha, solo se han utilizado alrededor
del 40 por 100) puesta a disposicion de las autoridades espa-
fiolas para el saneamiento de nuestro sistema bancario y
concedida por las autoridades europeas a través del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en
inglés). Dicho todo lo anterior, existe consenso de que la
clave para asegurar la estabilidad financiera en la Zona Euro
pasa por construir una verdadera unién bancaria dentro de

la misma. En este sentido, la decisién adoptada a finales de
2012 de otorgar al BCE la responsabilidad de supervision
bancaria sobre los principales bancos de la zona euro dentro
del llamado «Mecanismo Unico de Supervision», asi como
la propuesta de creacion de un «Mecanismo Unico de Reso-
lucibn» a finales de junio de 2013, representan pasos de pri-
mera magnitud que otorgan credibilidad al camino iniciado.

Uno de los rasgos mas caracteristicos derivados de esta
etapa de incertidumbre generalizada y volatilidad en el
acceso afinanciacion en los mercados de capitales ha sido
la fuerte contraccién experimentada por el crédito a empre-
sas y hogares, tanto en stock como en flujo, a consecuen-
cia del endurecimiento de las condiciones de oferta para
la concesion de préstamos por parte de las entidades
crediticias. No obstante, en dicho descenso del crédito
también ha influido la menor demanda solvente de finan-
ciacion en un entorno de acusada debilidad de la actividad
econdmica asi como de desapalancamiento del sector
privado. (Graficos 13 y 14).
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GRAFICO 15

TIPOS DE INTERES NUEVAS OPERACIONES
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Las pequenas y medianas empresas, que constituyen
un segmento fundamental del tejido productivo espafol y
estan tratando de rotar parte de su actividad al exterior, se
han visto especialmente afectadas por la restriccion en el
acceso a la financiacién bancaria. Segun la Gltima encuesta
del BCE sobre la financiacion de las pymes en la zona euro
llevada a cabo entre octubre de 2012 y marzo de 2013,
Espafa (51 por 100) es uno de los paises del area, junto
con Grecia (64 por 100), Irlanda (59 por 100) y Holanda
(45 por 100), donde un mayor porcentaje de pymes
encuentra obstaculos para acceder a la financiaciéon
bancaria, lo que contrasta negativamente con la situa-
cion de Alemania (9 por 100). Estas diferencias entre
paises reflejan la heterogeneidad en las condiciones de
concesion de préstamos bancarios en la zona euro,
resultado del elevado grado de fragmentacion financiera
de los mercados financieros europeos. En este sentido,
el tipo de interés de los nuevos préstamos de menos de
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1.000.000 de euros (representativo del crédito a pymes)
se ha incrementado sensiblemente en los dltimos tres
anos, a pesar de una moderacién puntual en el segundo
semestre de 2012, hasta situarse en abril de 2013 en el 5,39
por 100, la tasa mas alta desde diciembre de 2008. El dife-
rencial respecto al tipo medio de la zona euro, el de Alemania
y el euribor a tres meses estan en maximos histéricos: 156,
239 y 519 puntos basicos, respectivamente.

Esta fragmentacién también se produce en el propio
mercado financiero espafnol donde se observa un incre-
mento del diferencial entre el tipo de interés de las opera-
ciones de menos de un millén de euros y las de méas de
un millén de euros (representativo del crédito a grandes
empresas), que es bastante superior al que registran otros
paises europeos. En concreto, dicho diferencial se situaba
en Espafa a finales de abril en 255 puntos bésicos, frente
a los 106 pb de Alemania o los 153 pb del conjunto de la
zona euro (Graficos 15y 16).
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GRAFICO 16
DIFERENCIAL DE TIPO DE’ INTERES DE NUEVAS’OPERACIONES DE
MENOS DE UN MILLON Y MAS DE UN MILLON DE EUROS
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En el contexto descrito de severa restriccion crediticia y
débil demanda solvente de crédito, el ICO ha mantenido una
presencia activa en el sistema financiero espafiol, ofreciendo
una respuesta contraciclica a las necesidades de financia-
cion, asi como buscando reactivar el flujo de crédito. Esta
presencia en el sistema se ha traducido en un volumen total
de activos que a finales de 2012, con 115.230 millones de
euros, era tres veces el tamafio del activo del ICO en el afio
2007 y un 22 por 100 superior al registrado a finales de 2011.
Actualmente, y como consecuencia de dicho crecimiento, el
ICO representa un 3,4 por 100 del activo total de las entida-
des de crédito en Espana y se sitia como el séptimo banco
del pais por tamafio de balance.

La actividad del ICO tiene como objetivo dotar a las
empresas espafiolas de un marco de financiacion adecuado
que les permita desarrollar su actividad productiva. En este
sentido, solo en 2012 se formalizaron 169.000 operaciones

de préstamo por importe de 27.532 millones de euros, lo
que supone un 32 por 100 méas que en 2011. Para hacer
frente a estas operaciones, el ICO acudi6é a los mercados
de capitales realizando operaciones de financiacion a medio
y largo plazo por importe de 21.055 millones de euros, colo-
candose como uno de los mayores emisores de renta fija
del pais.

El 42 por 100 de los préstamos (11.511 millones de euros)
y el 96 por 100 de las operaciones formalizadas (mas de
162.000) en 2012 se llevaron a cabo a través de las deno-
minadas «lineas de mediacién», que se articulan con las
entidades de crédito y se dirigen a financiar los proyectos
de inversién o las necesidades de liquidez de las empresas
espafiolas. El volumen de préstamos de mediacion conce-
didos por el ICO en Espafa en 2012 fue similar al volumen
total de préstamos para pymes concedidos por el Banco
Europeo de Inversiones (BEI) el afo pasado en toda Europa.
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En términos de stock, el volumen total de préstamos
vivos a empresas por parte del ICO, tanto a pymes a través
de las «lineas de mediacién» como a grandes empresas
a través de préstamos directos, representaba a finales de
2012 mas del 11 por 100 de todos los préstamos vivos
concedidos por el total de entidades de crédito espanolas
a un plazo superior a un afo.

Por otro lado, en 2012 se puso en marcha el Plan de
Pago a Proveedores, que permitié el pago de mas de
5,5 millones de facturas a méas de 135.000 proveedores
de 14 Comunidades Autbnomas y casi 4.000 Ayunta-
mientos, con un volumen total de 27.141 millones de
euros (2,6 por 100 del PIB) en liquidez inyectada direc-
tamente en la economia real entre los meses de mayo
y junio. EI'ICO ha jugado un papel primordial en el disefio,
creacioén y gestién de dicho esquema, no sélo contribu-
yendo con el 24 por 100 (6.387 millones) de la financia-
cion del Fondo para la Financiacion del Pago a Proveedores
(FFPP), sino también actuando como agente de pagos
del mismo. Segun los estudios teéricos realizados, el
efecto multiplicador de esta inyeccion de liquidez, de
hasta 1 punto de PIB en los 12 meses siguientes a la
misma, habria ayudado a amortiguar el deterioro en la
actividad econémica general en la segunda mitad del
2012 y en la primera de 2013.

Por ello, la actividad total gestionada por el ICO creci
hasta los 131.600 millones de euros en 2012, un 60 por
100 més que el afio anterior. Esta cantidad incluye no solo
el stock de créditos y avales en balance a finales del afno
pasado (79.042 millones) sino también los fondos cuya
gestion ha sido instruida al ICO, en su condicion de Agencia
Financiera del Estado, por parte del Gobierno. Entre dichos
fondos estarian el FFPP (27.141 millones) el Fondo de
Liquidez Autonémico (FLA) (16.656 millones), asi como
diversos instrumentos de apoyo al sector exterior tales
como el Fondo para la Promocién del Desarrollo
(FONPRODE), el Fondo de Internacionalizacion de la
Empresa (FIEM) y el Sistema de Ajuste Reciproco de
Intereses (CARI).

Asimismo, es importante resaltar que el crecimiento
tan importante experimentado en los dltimos afos tanto
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en el tamano del balance como en la actividad gestio-
nada por el ICO no se ha producido, ni mucho menos,
a costa de un deterioro de las principales ratios financie-
ras. De hecho, una gestion prudente del balance del ICO,
en linea con las mejores practicas del mercado, ha
permitido al ICO —con datos de finales de 2012— mejo-
rar sus ratios de solvencia (hasta el 14,5 por 100) y
eficiencia (hasta el 3,8 por 100 en la ratio de gastos de
transformaciéon sobre margen ordinario bruto) mientras
ha mantenido las ratios de morosidad (3,7 por 100) y
cobertura de la misma (137 por 100) en niveles ostensi-
blemente mejores que los del sistema financiero en su
conjunto.

4. El sector exterior impulsa la recuperacion y el
ICO lanza un conjunto de productos para
apoyar su desarrollo.

El sector exterior como principal palanca de creci-
miento durante la recuperacion

El periodo actual se caracteriza por ser un momento
de cambio estructural relevante en el modelo productivo
del pais, que después de haber sido durante la ultima
década muy dependiente del sector de la construccion,
esta reasignando recursos hacia otros sectores produc-
tivos de la economia, lo que convierte al sector exterior
en la principal palanca de crecimiento mediante la que
superar la actual crisis econébmica. Desde 2008, la
demanda externa ha tenido una contribucion positiva al
crecimiento lo que ha permitido compensar parcialmente
la fuerte aportacion negativa de la demanda nacional.
Esta evolucion favorable del sector exterior se explica
por la notable caida de las importaciones, pero también
en gran medida por una evolucién muy favorable de las
exportaciones de bienes y servicios a pesar del contexto
de debilidad de la actividad mundial, especialmente de
nuestros principales socios comerciales. Las exportacio-
nes de bienes y servicios han pasado a tener un peso
en la actividad del 32,3 por 100 del PIB a finales de 2012,
frente al 26,9 por 100 del PIB que suponian en 2007, lo
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GRAFICO 17

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS
(Volumen encadenado referencia 2008,
% var. anual)
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que supone un incremento de 5,4 puntos porcentuales
en los dltimos cinco afos (Graficos 17 y 18).

El avance firme de las exportaciones es el resultado de
una serie de cambios que se estan produciendo reciente-
mente en los rasgos estructurales del sector exterior, en los
que hay todavia que profundizar para conseguir mayores
progresos porque constituyen las bases para una mayor
competitividad de la economia y, en definitiva, un creci-
miento sélido y sostenido de la economia en el medio plazo.
En primer lugar, en los ultimos cinco afios se ha incremen-
tado el nUmero de empresas exportadoras hasta situarse al
cierre de 2012 en 136.973 (un 40 por 100 mas respecto a
las existentes en 2007), y aunque aquellas que exportan
regularmente se resintieron durante la crisis, durante el
pasado ano se rompio la tendencia al incrementarse en un
2,9 por 100 y situarse en 38.341 (Graficos 19 y 20).

GRAFICO 18
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FUENTE: COMISION EUROPEA (EUROSTAT).

Otro aspecto destacable ha sido la mayor diversifica-
cion geogréfica debido a que la debilidad de la demanda
en la zona euro ha incidido en una pérdida del peso del
conjunto del area como principal mercado para la venta
al exterior de los productos espafoles, mientras que se
han incrementado las exportaciones hacia otros merca-
dos como Africa, Asia o Latinoamérica (Grafico 21).

Por productos, también se ha producido una creciente
diversificacion favorecida por el hecho de que las expor-
taciones espafolas estan mas sesgadas hacia los
productos de contenido tecnolégico medio-alto y, por
tanto, mas competitivas en calidad que en precio. Tras
la pérdida de competitividad acumulada durante la fase
expansiva frente al resto de economias industrializadas,
particularmente frente a las potencias del nacleo de la
zona euro, los indicadores de competitividad-precio han
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GRAFICO 19 GRAFICO 20
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GRAFICO 21
EXPORTACIONES ESPANOLAS POR AREAS GEOGRAFICAS
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GRAFICO 22

CUOTA DE EXPORTACION ESPANOLA
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14

12

10

Semaa

.....

O|||||||||||||||||||||||||||
P LR R PRSPPI PR

N R R R A S S S Y
Alemania

Espafia =~ e Francia

ltalia ~  -e---- Reino Unido

FUENTE: Comision Europea (EUROSTAT).

mostrado en los Ultimos afios una notable mejoria en un
contexto de caida de la demanda interna y aumento de la
productividad. Asimismo, el comportamiento tan robusto del
sector exportador durante la crisis actual revela también
mejoras en la calidad o diferenciacion de los bienes produ-
cidos, y de los servicios prestados, por las empresas espa-
fiolas. Todos estos factores, tanto de precio como de calidad,
han permitido que la cuota de exportacion espafiola en el
comercio mundial se haya mantenido relativamente estable
(al cierre de 2012 se situaba en el 1,6 por 100), con una
ligera tendencia de moderacion que ha sido menos acusada
que en otras economias de la zona euro (Gréaficos 22 y 283.

Sin embargo, en el marco actual de crisis financiera
y de mayor competencia en el comercio mundial, la esca-
sez de financiacion a la que se enfrentan las empresas

GRAFICO 23
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espanolas hace que sea mas necesaria una estrategia
que favorezca la internacionalizacion de las empresas
con medidas de apoyo oficial ya que la evidencia empi-
rica muestra la existencia de una relacion positiva entre
crecimiento, competitividad e internacionalizacion.
Segun muestra la encuesta de internacionalizacién de
las pymes encargada y publicada por la Comision
Europea (2010), las pequefias y medianas empresas
espanolas perciben un efecto positivo de los programas
de apoyo oficial cuando quieren ampliar su actividad en
el exterior, superando a la media de la UE tanto en
mejora de perspectivas como en el incremento de su
actividad internacional, esto aun cuando su grado de
utilizacién todavia es relativamente bajo (de sélo 10 por
100 en Espafa) (Graficos 24 y 25).
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GRAFICO 24

PYMES QUE UTILIZAN APOYO FINANCIERO OFICIAL PARA LA INTERNACIONALIZACION EN 2009
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FUENTE: Informe de internacionalizacion de las pymes europeas. Comisiéon Europea.

El ICO como entidad financiera publica
especializada en «exportacién-importaciéon»

En 2013, el ICO ha desarrollado una estrategia que
apuesta conjuntamente por la mejora de la financiaciéon
de las necesidades de liquidez de las empresas y por el
apoyo y el fomento de la internacionalizacién de la
empresa espafola, lo que ha llevado a innovar en la
busqueda de fuentes de financiacién que permita a las
empresas incrementar su actividad exportadora vy
aumentar sus inversiones en el exterior, como ejes
fundamentales para relanzar el crecimiento econémico.

En la actualidad, y en lo que al sector exterior se
refiere, ademas de la gestion de fondos por cuenta del
Estado, el ICO dispone de un catalogo integral de
productos que cubre todas las necesidades de financia-
cion internacional de la empresa: la financiacion de
inversiones que realicen las empresas en el exterior, la
financiacion de exportaciones y un progama de garantias y
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avales para empresas que acudan a licitaciones inter-
nacionales.

Dicho catalogo ha sido disefiado como respuesta a
las necesidades de las empresas, de las entidades finan-
cieras y de la economia en su conjunto, complemen-
tando la financiacién privada con la intencion de que la
financiacidon publica y privada sean capaces de movili-
zar los mayores recursos posibles.

A) Financiacion para la realizacién de inversion en el
exterior. La financiacién de inversiones forma parte de
la actividad tradicional del ICO, tanto a través de las
Lineas de Mediacion como de la participacion en prés-
tamos sindicados —préstamos directos— para el desa-
rrollo de grandes proyectos de inversion ejecutados por
empresas espanolas en otros paises. Adicionalmente, a
través de la sociedad de capital riesgo AXIS participada
al 100 por 100 por ICO, se ha adaptado y reorientado
FOND-ICO infraestructuras, que es un fondo de capital
riesgo para financiar proyectos de infraestructuras a
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GRAFICO 25
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través de participaciones de capital, deuda subordinada
y préstamos participativos.

B) Créditos a la exportacion. Esta linea de actuacion
es novedosa en la actividad del ICO, ya que por primera
vez se interviene, junto con las entidades financieras
colaboradoras, en la financiacioén de exportaciones.

Comenz6 a mediados de 2012 con una linea ICO
exportadores-corto plazo que permite a las empresas
que exportan obtener liquidez mediante el anticipo de
hasta el 100 por 100 de las facturas obtenidas por la
venta de sus bienes y servicios en el exterior con un
vencimiento no superior a 180 dias. Ademas se acaba
de aprobar la linea ICO exportadores-medio y largo
plazo en el que se definen dos modalidades de crédito:
crédito comprador y crédito suministrador, lo que permite
obtener financiacion tanto a la empresa espafola que
vende sus productos o servicios, como a la empresa
extranjera que los adquiere. Dentro de esta linea, el ICO

facilita financiacion tanto en euros como en doélares
(moneda demandada mayoritariamente por el sector expor-
tador) en virtud de los acuerdos suscritos con la Cor-
poracion Andina de Fomento (CAF) y con el Banco
Europeo de Inversiones (BEI).

C) Garantias internacionales. La puesta en marcha de
los productos de garantias responde a la necesidad de
cubrir la demanda del sector de empresas que quieren
salir al exterior mediante la participacion en procesos de
licitaciones internacionales y no encuentran garantias de
entidades financieras validas, ya que en la actual situa-
cion del mercado, algunas entidades financieras
encuentran problemas para que las garantias emitidas
a solicitud de las empresas espafolas sean aceptadas
por parte de los beneficiarios extranjeros en los proce-
sos de licitaciones o contratacion directa internaciona-
les, debido a la bajada de su calificacion crediticia o a la
concentracion de riesgo con los bancos locales.

CONMEMORATIVO DE LOS 25 ANOS DE COFIDES, 1988-2013 ICE 49

Julio-Agosto 2013. N.° 873



ROMAN ESCOLANO OLIVARES

En cuanto a la evolucién del negocio relativo a licita-
ciones internacionales, el nimero y la magnitud de lici-
taciones internacionales concedidas a empresas en los
Ultimos afos han ido creciendo continuamente, especial-
mente en los sectores de infraestructuras, ingenieria,
consultoria y compafias de servicios tecnoldgicos y
bienes de equipo. Por otro lado, los procesos de licita-
cion internacional son una fuente de creacion de empleo
de las pymes por una doble via. Por una parte, por la
participacion directa de pymes en los concursos de lici-
tacién y, por otra parte, porque en los casos en que se
adjudican los contratos a empresas de gran tamafio
éstas a su vez, para llevar a cabo los proyectos conce-
didos, subcontratan servicios a empresas mas peque-
fas, todo lo cual supone un impacto positivo sobre el
empleo.

El ICO, para apoyar este tipo de operaciones, ha
propuesto productos de garantias con las que se poten-
cie la internacionalizacion de las empresas espanolas
facilitando que obtengan garantias que les permitan
participar en procesos de licitacidon internacionales o
formalizar los contratos que le sean adjudicados de
manera directa, pudiendo asumir tanto riesgos de enti-
dades financieras como de empresas.

Este conjunto de instrumentos de financiacion exte-
rior esta alineado con las mejores practicas de financia-
cibn que desarrollan la mayoria de las instituciones
financieras publicas internacionales especializadas en
«exportacion-importacién» de las grandes potencias
exportadoras, como son Estados Unidos, Corea del Sur,
Alemania, etcétera.
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Desde el punto de vista de mejora general de la finan-
ciacion de las empresas, aparte de contar con la linea de
empresas y emprendedores, el ICO ha buscado iniciativas
de desintermediacion bancaria para ampliar los recursos
de financiacion puestos a disposicion de las empresas.
Entre estos nuevos productos se encuentra una nueva
linea para apoyar la adquisicion por parte de las entidades
financieras de los bonos y pagarés emitidos por las empre-
sas espanolas, lo que potenciara el mercado de renta fija
de las empresas. Finalmente, también se ha creado
FOND-ICO Global que es el primer «fondo de fondos»
publico de capital riesgo que se crea en Espafa con el
objetivo de promover la creacién de fondos de capital
riesgo de gestion privada que realicen inversiones en em-
presas espanolas en todas sus fases de desarrollo, con el
fin de mejorar su competitividad e internacionalizacion.
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EL ICO Y SU APORTACION A LA FINANCIACION INTERNACIONAL

ANEXO

CUADRO EXPLICATIVO DE LA EVOLUCION DE LOS INSTRUMENTOS DE APOYO
A LA INTERNACIONALIZACION

Afo Instrumentos oficiales Instrumentos financieros

1988 ......... FAD: Fondo de Ayuda al Desarrollo (creado en 1976)

(configuracién para operaciones de financiacion de operaciones con

del ICO como incidencia en el desarrollo econdmico de paises

sociedad menos avanzados.

estatal) CARI: Contrato de Ajuste Reciproco de Intereses.

Compensacion de los intereses fijos aplicados a
operaciones de exportacion por entidades financieras
COE: Crédito Oficial a la Exportacion. Créditos del
Banco Exterior de Espafa (financiado a través del
ICO) para financiar operaciones de exportacion

1992 ......... Extincion del COE. Contintan FAD y CARI

1994 ......... Continuidad del FAD y del CARI A partir de acuerdos a nivel europeo en 1992 y 1993 y de la
linea de apoyo a las inversiones de pymes iniciadas en 1993,
nacen las lineas de internacionalizacién del ICO bajo el
formato de la mediacién a través de entidades financieras y en
colaboracién con el ICEX. Financian inversiones productivas y
el establecimiento de redes comerciales. Formalmente
disponibles para todas las empresas, si bien con vocacion de
servir principalmente a las pymes. Comienzo de la financiaciéon
de operaciones directas, en principio en el marco de
programas con instituciones multilaterales para cofinanciar
proyectos con el sector privado.

1995 . ........ Continuidad del FAD y del CARI Inicio de la financiacién en solitario por parte del ICO de
operaciones directas en el exterior, restringiéndose a proyectos
de inversion.

1996 ......... Continuidad del FAD y del CARI Se modifican las lineas de internacionalizacién introduciendo
tipos preferenciales para paises de fuera de la OCDE y la
posibilidad de financiar circulante (aunque de modo limitado y
circunscrito a operaciones de inversion).

1997 ......... Continuidad del FAD y del CARI Inicio del programa PROINVEX para financiar inversiones
espanolas en el exterior de mas de 4,5 millones de euros.

1999 ......... Continuidad del FAD y del CARI Aprobacion de la norma que restringe los posibles beneficiarios
de lineas de mediacién a pymes.

2007 ......... Reforma del FAD distinguiendo tres cuentas: para Linea ICO-ICEX Aprendiendo a exportar.

internacionalizacién (industria), para promocién del
desarrollo en paises menos avanzados (exteriores) y
para contribuciones en organismos multilaterales
(economia)

2010 ......... Aprobacién de la norma que separa el FAD segin su Mantenimiento de Lineas de Mediacion y préstamos directos.

finalidad

2011 ......... Inicio del funcionamiento de FIEM, recogiendo las Mantenimiento de Lineas de Mediacion y préstamos directos.

funciones FAD-Internacionalizacion.

2012 ......... Inicio del funcionamiento de FONPRODE, recogiendo Redisefio de los instrumentos de apoyo a la

las funciones FAD-Cooperacion.
Transferencia al Ministerio de Economia de las
contribuciones a organismos internacionales.

internacionalizacién ampliando los mecanismos de financiacion
de inversiones en el exterior con lineas para la financiaciéon de
exportaciones y garantias.
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Coleccion GUADERNOS BASICOS

T0DOS 1os USOS i PRINCIPAL
MEDIO ¢ PAGO

Existe la tentacion entre los autores especializa-
dos en esta materia de contemplar al crédito docu-
mentario basicamente como instrumento para el
cobro seguro de las exportaciones. Sin embargo,
en la segunda parte del Cuaderno se estudia como
eficaz instrumento financiero. Este aspecto menos
conocido es muy importante cuando hay que
competir en los mercados no s6lo en calidad,

precio, plazo de entrega, etc., sino también en el
' ofrecimiento de facilidades de pago al importador.

Cierto es que si siempre ha sido importante su uti-
! . lizacion, especialmente cuando la empresa inicia
su primera fase de internacionalizacion, lo es méas
ahora en un entorno de crisis generalizada que
obliga a asegurarse mas el cobro de las ventas
exteriores.
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