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& Resumen/Abstract: Es un hecho que la mayor presencia empresarial en el exterior exige una
financiacion creciente debido tanto al mayor importe medio de los proyectos de inversion
exterior como al componente creciente que en materia de I+D presentan. De esta manera, la
financiacién publica se convierte en una fuente imprescindible de crédito a la hora de acudir a
los mercados extranjeros en condiciones de competitividad, y es en esa funcién crediticia donde
el Instituto de Crédito Oficial juega un papel decisivo.

Es pues una condicion de eficiencia econémica que la politica comercial llevada a cabo por el ICO
sea lo mas diferenciadora posible; sin este cardcter, el alcance y los efectos de su financiacion cara

a impulsar la presencia de la empresa espariola en el exterior apenas se deja sentir.&

& Palabras clave: financiacion publica, crédito, tipos de interés, mediacion financiera, inversion,

comercio exterior.
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1. INTRODUCCION

En el contexto econémico actual de globalizacién y crisis, las empresas han de ver los
mercados exteriores no sélo como una oportunidad para asegurar su desarrollo, sino incluso
para asegurar su supervivencia. Una empresa que no sea capaz de ampliar su mercado o no
crezca dentro del que ya tiene es susceptible no sélo de reducir su competitividad, sino
también de comprometer su existencia, de ahi la necesidad de buscar nuevos mercados. Ello
obliga a una mayor exigencia socio-productiva y a un incremento de la capacidad
tecnolégica para mantenerse en ese entorno global. Y es en esa blisqueda donde el sector
publico juega un papel clave, tanto en la promocién de los productos y marcas nacionales en
el exterior, como dotando al sistema econémico de un marco normativo y de confianza.

En dicho marco se sitGa el presente trabajo: el estudio de la eficacia de uno de los
principales agentes publicos de nuestro sistema financiero en relacién con la externalizacion
del tejido productivo, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que, al respecto, actia en una
doble direccién: 1?, facilita la apertura y difusion de la empresa nacional en el exterior y, 2?,
ofrece financiacién publica para expandir al exterior nuestro sistema productivo.

Pero antes, para comprender la actuacién del ICO, debemos conocer su naturaleza y
funcién, lo que abordaremos enseguida. En un segundo punto relacionaremos las lineas
basicas de financiacion ICO, para, en un tercer apartado y conformando el nicleo del trabajo,
desarrollar en clave funcional y financiera el alcance y la estructura de aquellas lineas cuyo fin
es elevar la presencia de la empresa espafnola en el mercado exterior. Finalmente se exponen
los resultados y las conclusiones mas destacados.

2. DEFINICION Y NATURALEZA JURIDICA DEL ICO

Evolucion normativa

Aunque nuestro objeto no es otro que analizar la actuacion del ICO cara a la
internacionalizacién de la empresa nacional y el comercio exterior, antes es necesario
enmarcar la accién del Instituto, describiendo su naturaleza, objeto y operativa.

Una entidad de crédito oficial es una estructura juridico-administrativa similar a una
sociedad anénima pero de capital estatal. El matiz estd en la actividad ejercida y en la
necesidad de dotarla de un estatuto juridico y econémico flexible; y la diferencia con el resto
de entidades de crédito es que no desarrolla la actividad propiamente crediticia al no gozar
de la facultad para captar fondos del publico en forma de depésitos'.

EI DL 28/7/70 destacé la urgencia de estudiar la rentabilidad de los proyectos financiados
con fondos publicos, ademas de coordinarse con el resto del sector financiero, para lograr
una eficiente distribucién de los recursos, germen del ICO, que nace con la Ley 13/71, segln
reza en su presentacion, donde se definen su direccién, funciones y principios. Estos dltimos
son: la coordinacién y complementariedad con el crédito privado plasmado en la
consecucién de una distribucion 6ptima de los recursos y una especial atencion a las pymes
con mayores dificultades para financiarse en los mercados de crédito.

Esta regulaciéon se mantuvo con escasas variaciones hasta la Ley 12/95, si bien antes el
articulo 127 de la Ley 33/87 configuré el Instituto como una entidad de derecho publico y
personalidad juridica propia. En 1991 las entidades oficiales de crédito, el ICO y los cuatro
bancos oficiales (Agricola, Industrial, Hipotecario y Local) formaron uno de los mayores
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grupos bancarios del sistema crediticio. La norma que rige hoy el ICO es la disposicion
adicional VI de la Ley 12/95, donde se regula su funcién y objeto, siendo una entidad publica
empresarial, adscrita al Ministerio de Economia y Hacienda (MEH), con naturaleza de entidad
de crédito y caracter de agencia financiera del Estado, con personalidad juridica y patrimonio
propio, y regida por el principio de complementariedad, atendiendo en primer lugar las
necesidades financieras que el sistema financiero privado no cubre (ICO, 2009).

Asi, en sus estatutos aparece como fin principal “el sostén y promocién de la actividad
econémica que contribuya al crecimiento y mejora de la distribucién de la riqueza nacional
y, en especial, de la que por su trascendencia social lo merezca”; y, en segundo lugar, “actuar
como ejecutor de determinadas politicas econémicas siguiendo la linea marcada por el
Consejo de Ministros, la comisién delegada de gobierno para asuntos econémicos o el MEH”.

Funcionalidad y principios de actuacion

Dado que el ICO no cuenta con una red propia de oficinas, esta obligado a buscar un
soporte operativo con que ejecutar su funcién financiera. Este no es otro que las entidades
financieras privadas (en adelante EEFF) y, por extensién, su unidad de negocio basica, la
oficina abierta al publico. Es ésta el canal de transmision de la principal politica del Instituto,
la “mediacion financiera”, mediante la cual el ICO concede fondos? al prestatario, las EEFF, que
los distribuird a sus clientes (empresas, particulares y otros) en condiciones de maxima
competitividad en términos de precio (interés, comisiones, plazos).

Sin embargo, y pese a la magnanimidad de su funcién, su eficiencia, medida en clave de
acceso al crédito para aquellas empresas que mas sufren la falta de crédito, es algo que la
actual crisis parece poner en una mas que amplia sombra (el crédito concedido al sector
privado por las cajas en el primer semestre de 2011 cay6 un 3,6%, datos CECA), dada la
escasa capacidad que parece observarsele a la hora de exigirle a su principal colaborador, las
EEFF, la concrecion del circuito de mediacion (Garcia y Martinez, 2011)?, o, dicho de modo
mas sencillo, que el crédito llegue al destinatario final: microempresas y pymes sobre todo.

El acceso al crédito vive en un estado laberintico tanto a nivel macroeconémico como en
su aproximacién a la unidad empresarial basica. Todos los dias vemos en los medios de
comunicacién cémo los Estados no pueden financiar su deuda; el déficit piblico es medida
ya no sblo de control, sino también de eficiencia. Conceptos antes sélo tratados en
terminologia de empresa privada, como el estudio de las fuentes de financiacién o el ahorro
de explotacién recogido en la cuenta de pérdidas y ganancias, hoy son magnitudes publicas
habituales, y ya no hablemos de la necesidad de reestructurar la Administracién Publica, que
de repente pasa a estar en boca ya no sélo de expertos, sino hasta del ciudadano de a pie.
Todo ello hace mas importante conocer ;qué beneficio ofrece el ICO y cémo éste llega al agente
productivo? Cuestion de controvertida actualidad y que abordaremos de forma practica en el
caso que nos ocupa: la salida al exterior de nuestro sistema productivo.

La doble faceta del ICO: agente financiero del Estado y banco de desarrollo

Como agencia financiera del Estado, el Instituto financia por mandato del Gobierno a
afectados por razones de grave riesgo econémico, catastrofes, reconversiones u otros
supuestos de alto riesgo; el ICO actiia de salvavidas socioeconémico.

Como banco de desarrollo tiene una misién principal: prestar fondos a medio y largo plazo
para financiar inversiéon productiva. Con estas operaciones de politica econémica o de
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mercado el ICO apoya a las empresas mediante la creaciéon y gestién de instrumentos de
financiacién y equilibrio financiero: los créditos (lineas) de mediacién que, con la ayuda de las
EEFF, permitiran a las empresas continuar, iniciar o reorientar su actividad en condiciones
preferentes. Financiar la inversién productiva es prioridad del ICO, si bien, y dada la magnitud
de la actual crisis, ha dejado de ser ésta su Unica funcién para convertirse en un amplio
paraguas capaz de apagar fuegos alli donde la mecha prende dia a dia*.

Llegados a este punto y antes de presentar las principales lineas de actuacién financiera
del Instituto, debemos introducir dos conceptos basicos del quehacer diario del ICO sin los
cuales seria imposible comprender su funcién mediadora: la financiacién concertada y el
mecanismo de mediacion, ejes operativos de la accién financiera ejercida por el Instituto, y
“usando” al efecto y como instrumento mediador al sector financiero privado, con quien
concierta el grueso de la mediacién; o, dicho de forma mas practica, quien le permite
transferir los fondos publicos propiedad del Instituto al sector socio-productivo y demas.

3. LA FINANCIACION CONCERTADA

Cuando se habla de financiar con fondos publicos al tejido socio-productivo, ello es algo
susceptible de hacerse por dos vias: la subvencién y la concertacién. Subvencién no es mas
que la entrega de una cantidad de dinero a fondo perdido y que puede o no estar
condicionada en cuanto a su uso, hablando asi de financiacion condicionada frente a
incondicionada en su destino, aunque sera la financiacién concertada la férmula a través de
la cual el ICO acerca su dotacién presupuestaria al sistema socio-productivo y recogida ésta
en cada una de sus lineas de financiaciéon (Martin-Retortillo, 1994). Asi pues y sin mas
dilacién, pasamos a describir la “concertacion financiera”.

El esquema expuesto en la figura 1 muestra el funcionamiento bésico de la mediacién
financiera, entrelazando todos los agentes que participan en las operaciones concertadas, asi
como la relacién mediante la cual éstos se entrelazan y que adopta como representacion la
de un flujo monetario circular entre todos los agentes implicados. Pero antes, y para llevar a
cabo esta funcién, el ICO debe captar los recursos necesarios en los mercados financieros.
Con este objetivo esta autorizado a emitir bonos o titulos de deuda en los mercados®, siendo
el dinero obtenido de quien los adquiere el que mas tarde y mediante la “mediacién” entrega
a los bancos y cajas para que éstos ofrezcan al beneficiario final ese flujo de crédito,
concluyendo con la devolucién de fondos al ICO por las EEFF.

Relacion entre el ICO y las EEFF (prestatario)

Cuando el ICO actla a través de las lineas de mediacion, el beneficiario final (empresa)
solicita un crédito con fondos ICO en las EEFF que dentro del territorio nacional hubieran
firmado un convenio de mediacién con el Instituto, garantizando asi su accién mediadora. El
ICO firma convenios de colaboracién con todas las EEFF del sistema financiero nacional para
quienes no firmar estos convenios les supondria quedarse fuera del mercado del crédito (ICO,
2010)%, hecho que se agrava en una situacién como la actual, en la que la liquidez financiera
escasea y toda entidad crediticia trata de conceder créditos al mas bajo coste posible’; los
fondos de mediacién son propiedad del ICO y no de las EEFF.

El prestatario (EEFF) oferta a sus clientes créditos con fondos ICO en las condiciones fijadas
en el acuerdo de colaboracion firmado, condiciones preferentes respecto a las que las EEFF
aplicarian segln su tarifa de precios habitual. A cambio de esa intermediacién, el ICO abona
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a la EF intermediaria lo que se denomina “margen de intermediacién”, un porcentaje de
interés fijo o variable, aplicado sobre el importe nominal de la operacién.

Toda EF firma, pues, acuerdos de colaboracién con el Instituto de forma regular y
periédica. Es necesario mantener una posicién institucional de colaboraciéon con el poder
publico (Jiménez et al., 2011), pues el perjuicio comercial (posicién en el mercado) es elevado
si nos quedamos al margen del principal circuito de financiacién publica.

Relacién entre las EEFF y el cliente-empresa (beneficiario final)

El cliente (BF) solicita y tramita la financiacién aprobada al amparo de las distintas lineas
de mediacién dirigiéndose a su entidad de crédito habitual, garantizandole ésta la
accesibilidad al crédito dada la diversificacion en clave de localizacion de su red de oficinas
(Del Campo, 2004). El convenio establece que el ICO bonifica al cliente, a través de su
entidad de crédito, aplicando un interés inferior al cobrado por la banca comercial (tipo
privado), suponiendo ello un ahorro para el BF. Para identificar el importe de ese beneficio
financiero asociado a una operacién financiada con fondos ICO, debemos pues calcular la
diferencia entre el interés devengado, aplicando el tipo de interés de referencia (mercado), y
el realmente pagado (concertado). Ese ahorro financiero para una operacion crediticia real se
recoge de forma fiel en la tabla 2, aplicada ésta sobre un proyecto real.

El interés satisfecho por el cliente al firmar con su entidad de crédito una operacién
financiada con fondos del ICO se denomina interés de partida aplicado y consta del tipo
cobrado por el ICO (de cesién) mas el margen de intermediacién que la EF tenga autorizado
aplicar.

Por otra parte, la financiacién ICO debe ser compatible con el resto de ayudas recibidas
de: comunidades auténomas, otras administraciones y resto de organismos publicos para el
proyecto sujeto a financiacién 1CO, ajustandose a los limites fijados al respecto por la UE.
Profundizando en esta relacién a tres bandas: ICO-EEFF-BF, y vigilada por la UE, la
responsabilidad en el buen fin del proyecto financiado no recae en el ICO, aun siendo el
propietario de los fondos. Lo habitual es que el ICO aporte la financiacién y el riesgo de
impago lo asuma el prestatario; por ello, éste se responsabiliza del cumplimiento de todos los
requerimientos del acuerdo firmado (ICO, 2009).

Configuracién administrativa y funcional de la mediacion, ICO-EEFF-BF

El proceso de mediacién y concertacién financiera llevado a cabo por el ICO se inicia a la
firma del convenio financiero entre el ICO y las EEFF (bancos o cajas), cuando se fija el
importe destinado para el afio en curso y el objeto financiable. En el contrato firmado se
detallan todas las caracteristicas' de las operaciones financieras (instrumentacién) concedidas
al amparo del mismo, asi como el tipo de proyectos objeto de financiacién (materializacién).
Las operaciones se instrumentalizan en un contrato formalizado entre el prestatario (EEFF) y
el beneficiario que relna los requisitos exigidos. El ICO ofrece al prestatario una linea de
crédito hasta un limite basandose en el riesgo capaz de contraer cada entidad y el uso dado
a la linea en el afo anterior.

Profundizando en el proceso de captacion y cesion, la disposicion de fondos se produce
entre la firma del contrato y el cierre del ejercicio econémico o el agotamiento de los fondos
si éste es anterior al periodo de disposicién. El ICO desde la primera semana de dicho periodo
oferta quincenalmente fondos a las EEFF a través de comunicacién oficial publicada en su
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intranet, junto a los tipos aplicados para la quincena. Concluida la quincena, todas las
entidades de crédito solicitardn al ICO los fondos correspondientes al importe de las
operaciones |ICO formalizadas en la quincena. Completada la solicitud, el ICO, a los 5 dias,
desembolsa el importe solicitado. El proceso concluiré con la devolucién de fondos al ICO a
medida que las operaciones firmadas entre EEFF y BF se amortizan.

4. LA ACTIVIDAD MEDIADORA DEL ICO ANTE LA CRISIS

Antes de relacionar las lineas de mediacion del ICO vigentes y analizar las dirigidas a impulsar
y fomentar la presencia de la empresa espafiola en el exterior, debemos, para entender la
trascendencia de la accién financiera del ICO, presentar el macroacuerdo de colaboracién,
firmado entre el ICO y las EEFF, para financiar las necesidades de auténomos, empresas y distintas
entidades, tanto publicas como privadas, en el bienio 2009-2010, ampliado en 2011, momento
que, dada la crisis reinante, hizo que las lineas de mediacién crecieran de forma exponencial en
sblo tres afios, cumpliéndose la maxima:

CRISIS ECONOMICA <«—» CARENCIA DE LIQUIDEZ -«—» MEDIACION ICO

Con este macroacuerdo tuvo lugar una ampliacién, reestructuracién y diversificacién de
las principales lineas de financiacién, configurandose la actuacién del ICO bajo las siguientes
lineas basicas (ICO Directo, 2011)": ICO Inversién Nacional; ICO Emprendedores; 1CO
Liquidez; ICO Promotor; ICO Internacional; la puesta en marcha del Facilitador Financiero y,
sobre todo, la nueva linea “Economia Sostenible” en 2010.

Las novedades del nuevo acuerdo firmado en 2009 tuvieron por objeto ampliar la accién
del ICO ante la crisis: mas beneficiarios y proyectos. La tabla 1 resume las novedades técnicas
mas relevantes emanadas del acuerdo firmado por el ICO con las EEFF en 2009 extendido a
2010 y 2011, mostrando cémo se amplian todas las variables definitorias de la mediacién y
plasmando las lineas maestras seguidas por el Instituto ante la crisis:

- Ampliar la ayuda financiera al total de la inversién (100% del proyecto inversor) sin
criterio selectivo o de rentabilidad econémica alguna; se financia la inversién usada, de
reposicién y hasta el IVA™.

- Adecuarse a la urgencia financiera ampliando los beneficiarios de todas las lineas,
llegando en 2011 hasta las AAPP, las ONG y fundaciones, cuya actividad es mas bien
“escasamente” productiva en el sentido tradicional del término.

- La naturaleza en clave de inversién también se expande, asi como los gastos vinculados
a ésta, llegando a admitirse la financiacién de parte del gasto corriente en algunas
lineas, vehiculos para uso particular y hasta ciertos consumos, como la adquisicién de
equipamiento informatico.

- Reconocimiento de que la salida a la crisis no sera ni a corto ni a medio plazo, por lo
que se amplian indiscriminadamente plazos y carencia'’, en ocasiones con criterios de
dificil comprensién dada la naturaleza de la inversién proyectada o la forma de
amortizar la deuda contraida.
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5. VOLUMEN Y LINEAS DE FINANCIACION 2010-2011

En la configuracién de las lineas de financiacién ICO 2010/2011 se incorporaron sucesivas
modificaciones y ampliaciones en las condiciones financieras, beneficiarios o proyectos
financiables™. Esto hizo que el peso de la mediacién concedida por el ICO en 2010 se dirigiese
hacia las lineas de inversién nacional, emprendedores y liquidez, y, sobre todo, a la recién
estrenada y presentada como la panacea econémica, la linea ICO Economia Sostenible en
2010, en 2011 Inversién Sostenible™, y que en el fondo no es sino un convenio con cabida
para todo tipo de inversiones y beneficiarios, alternativa para ampliar los proyectos a financiar.

A continuacién se presentan aquellas lineas de mediacién definidas como basicas,
adoptando como referencia al respecto la oferta de mediacién ICO 2011.

Linea Inversion Nacional, con ella el ICO apoya y financia proyectos de inversién de
autébnomos, pymes y resto de empresas y, desde el presente ejercicio, también de AAPP,
entes publicos, fundaciones y ONG que realicen inversiones productivas no sostenibles en
territorio nacional. Los elementos financiables por la linea ICO Inversion Nacional en 2011
son: activos fijos productivos nuevos o de segunda mano no sostenibles, vehiculos para
cualquier uso de precio no superior a 30.000 euros, compra de empresas o el IVA.

En el tipo de interés aplicado hay dos opciones, fijo o variable, segln cotizacién oficial ICO,
y con un diferencial maximo del 1,50%; plazos de amortizacién desde los 3 hasta los 20 afios'.

Linea ICO-Liquidez, con esta nueva linea (2009) el ICO pone fondos a disposicion de
auténomos, microempresas, pymes y resto de empresas “solventes” hasta la crisis y que ésta
les hizo empeorar sus estados financieros. Su objeto principal es por lo tanto atender el ciclo
de explotacién, la necesidad de liquidez y afrontar su gasto corriente. También en 2011
amplié sus beneficiarios a entidades publicas, fundaciones y ONG". Es, pues, una financiacién
exclusiva de la crisis, incluso admite la reestructuracién de pasivos como objeto financiable.
Hay que decir que los efectos de la crisis en nuestro tejido productivo convirtieron, en sélo
dos afos de vida, esta linea en la segunda tanto por nimero de operaciones (23,5% en 2009
y 35,5% en 2010) como por importe (el 30,2% y el 37,6%) respectivamente.

El interés dependera de la modalidad de financiacién escogida:

- Modalidad A: Fondos aportados al 50% entre el ICO y las EEFF, siendo el tipo aplicado
la media aritmética entre el tipo de los fondos aportados por el ICO y el de los
aportados por las EEFF mas sus margenes.

- Modalidad B: Tipo fijo o variable (Euribor 6 meses), hasta un margen del 2%.
Modalidad referida a operaciones en que toda la financiacién la aporta el ICO.

Los plazos de amortizacién estdn comprendidos entre uno y siete afios, y hasta dos
aflos de carencia de principal. En 2009 el plazo méaximo de amortizacién era de cinco
afios (A del 40%).

La Linea ICO-Internacional impulsa la presencia de las empresas espafiolas en el exterior,
financiando esa inversién exterior en condiciones preferentes, como veremos mas tarde. Son,
pues, beneficiarios de esta linea: auténomos, pymes y el resto de empresas espafiolas, si bien,
y como el resto de lineas basicas de mediacién ICO 2011, sus ventajas se extendieron hasta
las AAPP, las fundaciones y las ONG; eso si, han de responder en todo caso a un proyecto
inversor en el exterior. Son inversiones financiables: la compra de activos fijos productivos
nuevos y de segunda mano para el ejercicio de la actividad principal, la creacién de empresas
(financiable un 20% de circulante) en el exterior e IVA.
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La Linea ICO-Vivienda tiene como objeto impulsar el mercado del alquiler, creando una
bolsa nacional de viviendas en alquiler. Por ello, se dirige a empresas con domicilio fiscal y
social en Espafa titulares de inversiones inmobiliarias, financiando la vivienda construida y
terminada en condiciones de habitabilidad y destinada a régimen de alquiler como vivienda
habitual. El importe de la financiacién concedida se destinara a cancelar en todo o en parte
el préstamo promotor formalizado previamente en la entidad de crédito.

El Fondo de Economia Sostenible supone la “gran” novedad en la funcion de mediacion del
ICO; implantado en 2010, su alcance estd, por tanto, por descubrir. Esta linea se configurd
como la propuesta politica estrella en materia de financiaciéon de cuantas ejecuta el ICO, una
suerte de panacea econdémica y social, la sostenibilidad™, la cual soportaria todo y ejerceria
de dinamizador econémico. En la préctica, no es sino un convenio global de amplia cabida
tanto por tipologia de la inversion financiable como por el tipo de beneficiario.

Son beneficiarios de esta nueva linea los mismos que en las anteriores y los que acometan
proyectos de inversion definidos como sostenibles, entendiendo como proyectos sostenibles
aquellos que incluyan nuevos procesos de produccién, nuevos productos o servicios, nuevos
sistemas de direccion o negocio que impliquen un mas eficiente uso de los recursos o la
reducciéon del impacto medioambiental. Se ha desarrollado una guia al efecto, la cual esta
integrada por los siguientes sectores objetivo (ICO, 2010):

- Area medioambiental: eficiencia energética, tratamiento y gestion de residuos, del

agua, energias renovables, rehabilitacion de viviendas, barrios y éreas rurales.

- Area de conocimiento e innovacién: salud y biotecnologia, energia y cambio climético,
construccion sostenible, agroalimentacion de calidad, tecnologias de la informacién y
comunicacién, nanociencia y nanotecnologia.

- Area social: atencién a los mayores, dependientes, profesionalizar el servicio asistencial,
apoyo a la conciliacién y responsabilidad social cooperativa.

Hasta aqui las lineas de financiacién consideradas basicas en la tarea de mediacién del ICO
para 2011. Pero ademas de estas lineas principales, el ICO cuenta con otras de caracter mas
especifico o sectorial entre las que se encuentran:

La linea ICO-ICEX, cuyo objeto es facilitar un agil y barato crédito a las empresas que
ejecuten acciones de difusién, implantacién y promocién comercial de la marca nacional en
el exterior'’; se financian el 100% de los gastos, si bien éstos se ajustaran a los siguientes
limites: para Pymes hasta 125.000 euros por cliente y afio; para los programas de ICME® el
maximo financiable serd de 500.000 euros; y para los PIPE', de 250.000 o 500.000 euros
segln programa. Junto a la linea ICO-Internacional, el convenio ICEX sera objeto de un
tratamiento especifico posterior.

Visto lo que hace y cémo se ajusta el ICO a la situacion del momento, a continuacién
abordaremos el nlcleo de nuestro trabajo, la accion medidora del ICO cara a conseguir una
mayor presencia de la empresa espafiola en el exterior, profundizando para ello en su estructura,
viendo el efecto de ésta en un caso practico (Villareal y Landeta, 2010), sorteando el
engranaje operativo sobre el que se asienta la mediacién financiera referida en nuestro caso
al ICO-Internacionalizacién, midiendo y revelando con ello el beneficio econémico obtenido
de esta financiacién publica, valorando éste con la finalidad de elevar la presencia exterior de
nuestro sistema productivo, ;alternativa a la crisis si fuera el caso?
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6. FINANCIACION EXTERIOR DEL BF CON FONDOS PUBLICOS (ICO)

El objeto de centrar el estudio en las lineas ICO dirigidas al mercado exterior no es otro
que conocer e interpretar una alternativa de salida a la crisis para muchas empresas que
obtienen ventajas competitivas en el hecho de abrir y ampliar su actividad al exterior, ICO
(2011)*. La deslocalizacién y diversidad de los mercados es vista no s6lo como una
oportunidad de crecimiento, sino de supervivencia.

De hecho, la historia econémica sobre la externalizacién de la empresa espafiola se repite;
en épocas de recesion interna nuestro tejido empresarial busca fuera el negocio que no
encuentra en casa. Muestra de esa efervescencia exportadora es que en el primer semestre
de 2010 Espafia fue el pais “mas” dinamico en exportacién de los llamados grandes de la UE,
2 puntos porcentuales en aptitud exportadora sobre la zona euro y una variacién interanual
6/09 vs 6/10 de 3,2 puntos superior al contexto europeo y de 3 sobre Francia y Alemania.

La empresa espafiola busca la oportunidad exterior, lo que se traduce en un aumento de
nuestras exportaciones. No hay que olvidar que de septiembre de 2009 a abril de 2010 la
demanda privada interna cay6 sin cesar. A ello se une la recuperacién en 2010 de nuestros
principales clientes: Francia y Alemania. Asi, nuestro volumen medio de actividad exterior “X-
M” crecié un 15,8% de 2009 a 2010%. Esta blsqueda de nuevas alternativas de negocio por
parte del sistema productivo nacional se recoge también en la evolucién de la tasa de
variacion interanual a precios corrientes de nuestras “X”, que en los cuatro trimestres de 2010
y en el primero de 2011 presenta los siguientes valores: 10,1%; 14,0%; 13,6%; 15,1% y
17,3% (datos INE). Asi, dadas las escasas expectativas de que la demanda interna* cambie
de tendencia, es clave y necesario identificar con criterios de optimizacién y eficiencia si la
venta y colocacién del producto nacional fuera de nuestras fronteras cuenta con mercados
en donde se pueda mejorar nuestra actual posicién.

7. EL ICO EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

ICO-Internacionalizacion

El objeto de la linea “ICO-Internacionalizacién de la empresa espafiola” no es otro que
facilitar apoyo financiero a la expansién e inversion exterior de la misma, si bien y como
venimos repitiendo, en 2011 y dada la delicada situacién financiera nacional, se ampliaron
los beneficiarios mas alla del ambito productivo y privado. Sus clientes son, pues, empresas y
entidades de capital nacional (mayoritario), con o sin establecimiento permanente en el
exterior y, eso si, que acometan en todo caso un proyecto de inversién fuera del territorio
nacional. Se trata de financiacién, ademas, bajo unas condiciones preferentes cara al
beneficiario final.

El convenio recoge todas las caracteristicas tanto técnicas como financieras de las
operaciones financiables (instrumentacién), asi como la tipologia de los proyectos financiables
(materializacién) y que podran formalizarse bajo la modalidad de préstamo o leasing. Son
considerados como proyectos preferentes de esta linea: equipamiento, plataformas logisticas o
redes de comercializacion que comprendan tanto la adquisicion de activos productivos nuevos
como de segunda mano, la compra de participaciones en empresas residentes en el extranjero
y la creacién de empresas en el exterior. Se permite financiar desde el afio 2010 el 100% de la
inversion mas IVA y hasta 10 millones de euros/cliente.
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Asi pues, las politicas de 1+D e innovacién gozan aqui de una maxima atencion, junto al
hecho de que la inversién dirigida a facilitar la salida a nuevos mercados va acompariada por
término medio de una superior capacidad productiva, inducida ésta sobre la base de un
mayor contenido en clave 1+D y que tiene su reflejo en un superior importe medio de las
operaciones de inversion exterior financiadas con fondos ICO, como veremos.

En 2011, y como novedad, se fijaron dos tramos para formalizar operaciones de esta linea
basandose en su importe, lo que condicioné el tipo de interés aplicado. Hasta dos millones
de euros, las operaciones se formalizan en el tramo |, y, de superar esta cifra, se formalizaran
dos operaciones: una hasta los dos millones, aplicandole el tipo de interés del tramo |, y el
resto se acogera al tramo Il a un tipo superior. Tipo de interés del tramo I: Euribor ICO
(6M)+1,15%,; para el tramo Il: y hasta esos ocho millones adicionales, Euribor ICO
(6M)+1,50%.

Pasamos ahora a mostrar la formacién del tipo de interés aplicado al cliente, pues, como
veremos, es el precio financiero aplicado a la inversién financiable (Gonzélez 1992;
Hernandez et al., 2005) la caracteristica financiera en la que radica la ventaja de acogerse a
la financiacién con fondos ICO, como se puede comprobar en la tabla 2, referida en su
contenido a un proyecto real. El ICO comunica quincenalmente a las EEFF el tipo de partida
aplicado al cliente final, el cual se obtiene a partir de: 1°) el margen o coste de cesion, tipo que
el ICO cobra al beneficiario final, y 2°) el margen de intermediacion, diferencia entre el tipo
aplicado al cliente y el de cesién.

Tipo de cesion + Margen de intermediacion = Tipo de interés aplicado al cliente

El tipo de interés que el ICO permite aplicar a la entidad intermediaria sobre los fondos
dispuestos por el beneficiario final o tipo de cesion es, por regla general, el maximo permitido,
segln acuerdo tacito entre las distintas entidades (Penedo, 2004):

Tipo de cesién = Tipo de partida para el cliente - Margen de intermediacién

Contexto metodolégico empleado en la financiacién comparada desarrollada.

Para identificar verazmente el beneficio econémico que al beneficiario final le suponen las
condiciones financieras a través de las cuales adquiere los fondos ICO, es preciso fijar un
marco de referencia al efecto, y esto no es otra cosa que lo que tendria que pagar por ese
mismo crédito en el sistema financiero privado. Con este objetivo hemos realizado un analisis
de campo proyectado sobre una operacién de inversién cierta, donde es posible medir ese
“ahorro” financiero obtenido con la financiacién ICO-Internacional frente al empleo de
fondos privados, ahorro visualizado en un descenso de las cuotas pagadas por el crédito
solicitado. A continuacién presentamos de forma esquematizada la formulacién que rige la
concertacién financiera llevada a cabo por el ICO comparada con lo que seria una
financiacién a tipos de interés privados o de mercado; el resultado figura en la tabla 2.
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1. Célculo de las cuotas ICO-Internacionalizacién obtenidas a través del simulador
icodirecto.com y donde el tipo de interés ICO aplicado (Tir,co) se conforma a partir de:

a. Tipo de Ref? ICO = TRf?*, = Euribor (RT) sin redondeo a la fecha de formalizacién.

b. Coste de adquisicién de fondos, fijado por el ICO para cada linea = Caf

c. Diferencial aplicado, donde el maximo aplicable lo fija el ICO = Dif?

[1]Tico =a + b + c = TR o + Caf + Dif?

2. Tipo preferente aplicado por el sistema financiero privado, fijo y variable.

- Timf, Obtenido a través de la encuesta efectuada a personal directivo de las EEFF
seleccionadas: Santander, BBVA, La Caixa, NCG y Pastor. Tipo fijado como porcentaje
referenciado al interés marcado por el Banco Central Europeo y adaptado a la politica
comercial del momento en cada entidad.

- Timv,,. Establecido también a través de la encuesta efectuada, siendo el tipo de interés
base (Ti,) utilizado la media aritmética del Euribor (RT) con redondeo de los tipos
aplicados en la quincena de referencia,

Tipase = Med (EUr(RT) g + ...... + Eur(RT),q ) / n; n = dias habiles de la quincena.
Al tipo base le afiadimos el diferencial medio preferente aplicado por las distintas EEFF,

Difapref.
[2a] Timfpref. = TFijo (Beurs Pcomerer)
[2b] Timvpref. = Tipaee + Difapref.

3. Tipo estandar aplicado por el sistema financiero privado.

- Timf.. Tarifa de precios publicada por las EEFF, adaptada a la politica comercial de la
entidad y la politica recomendada al respecto a nivel nacional por el Banco de Espaiia.

- Timv,. Tarifa de precios publicada por las EEFF, siendo el tipo base utilizado para las
operaciones a tipo variable la media aritmética del Euribor (RT) con redondeo de los
tipos aplicados para la quincena de referencia,

Al tipo base se le afiadira la media del diferencial publicado por las EEFF, Dif?
[33] Timfest = TFI]O (BEur/ F’ComerEF + PBEspaﬁa)

[3b] Timvpref. = Tipgse + Difest

Mientras que los supuestos de partida empleados en el ejemplo desarrollado son:

- Importe del proyecto: 100.000 euros.

- Mercado preferente, el que en su operativa las EEFF aplican a sus clientes mas
rentables, segln encuesta. Tipos preferentes aplicados: fijo —» 6,75%; variable —»
Euribor (12M) + 3,75%. Comision 2,25%.

- Mercado estandar, el que figura en el cuadro de tarifas aplicable al cliente que entre
por la puerta. Tipos estandar aplicados: fijo —=» 9,0%; variable —» Euribor (12M) +
6,75%. Comision 3,0%.

- Plazos, los establecidos para el ICO-Internacionalizacién.

- Quincena empleada, la comprendida entre el 1/8/2011 y el 12/8/2011, siendo el
Euribor de referencia empleado la media aritmética de éste (12M) en la quincena.

Los resultados (tabla 2) son concluyentes: en todos los tramos de amortizacién

considerados el tipo de interés privado resultante supone una cuota de amortizacion
netamente superior a la derivada de la operacién financiada con fondos publicos, a lo que se
une la no aplicabilidad de comisién de apertura en el caso de la financiacién ICO.

En la comparativa ICO vs tarifa de tipos estandar del sector financiero, aquellos aplicados

a un cliente “nuevo” que acaba de entrar por la puerta, estos Gltimos son manifiestamente
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abusivos para acometer esa inversion en el exterior; la inversién con fondos privados refleja
un coste financiero extremo (Gonzélez, 1992; Villareal y Landeta, 2010). Mientras que en el
caso de condiciones preferentes, si bien el coste diferencial se reduce, para ninguno de los
plazos temporales reconocidos mejora la financiacién privada el coste financiero derivado de
la financiacién publica considerada.

Teniendo en cuenta el Gnico supuesto en el que ambas financiaciones son equivalentes
(tipo fijo y 240 meses), cabe preguntar ;qué entidad financiera daria una operacién con
fondos propios a un tipo de interés fijo y a un plazo tan elevado? La respuesta es facil:
ninguna, y menos en un estado como el actual caracterizado por una escasa liquidez y alta
morosidad; ademads estd la baja rentabilidad de esa operacién a tipo fijo. Las diferencias
recogidas en la tabla 2 muestran el ahorro obtenido en toda la vida de la operacién® segln
plazo, el cual, y para la operacién financiada y un plazo de 10 afios, incluyendo la comisién
de apertura, es el siguiente: mercado preferente, 5,6% (f) y 6% (v); y mercado estandar,
20,6% (f) y 25,1% (v).

La ventaja financiera de la financiacién con fondos ICO es mas que significativa, a lo que
se une su maxima flexibilidad en términos de plazos de amortizacién y/o carencia (Lépez y
Romero, 1998). En una situacion econémica como la actual no cabe entender la inversién
productiva en general al margen del circuito financiero que ofrece el ICO*.

Asi pues, por una parte, podemos caracterizar esta linea como amplia y diversificada en
su caracterizacion financiera: beneficiarios, proyectos elegibles, tipos de interés y, sobre todo,
en lo que hace referencia a plazos de amortizacion y carencia. Pero, por otra, carente de
cualquier elemento financiero o institucional que la dote de un contenido diferencial respecto
al resto de lineas basicas de mediacién “interior” del ICO. Todas ellas forman parte de un
Unico paquete financiero ajustado a la necesidad del momento, sin que se entrevea una
apuesta seria por la externalizacién de nuestro sistema productivo.

Pero, ademads, esta financiacién publica exterior cuenta con un elemento afadido y
apenas considerado y que no es otro que el hecho de tratarse de la linea de mediacién que
en la practica mas se especializé en financiar una actividad econémica cuyo contenido en
términos 1+D? supera la media del resto de lineas ICO. Las tablas 3 y 4 muestran el uso de
los fondos ICO internacional en términos de CNAE a la cual se destinan y el importe medio
de las operaciones que financia, donde la muy superior cifra muestra tanto una mayor
inversién como un mayor desarrollo y capacidad productiva del objeto financiado.

En el caso de la orientacion de los fondos ICO-Internacional solicitados (tabla 3), en la
combinacién de las actividades de metallrgica, servicios empresariales e inmobiliarios,
magquinaria y equipos, electronica, material de transporte, energia, electricidad, agua y gas, es
decir, aquellas susceptibles por término medio de emplear un superior contenido tecnoldgico,
vemos como el diferencial observado respecto a la linea Pymes® periodo 2006-09 es un 26,6%
superior, con datos del trienio 2006-08, y, aunque cae (24,1%), todavia mantiene un claro
diferencial positivo del 20,2% en el bienio 2009-10.

Profundizando en el desglose sectorial recogido en la tabla 3, hay que destacar el
diferencial positivo que presenta la actividad de maquinaria, equipamiento, electrénica y
transporte, que de forma sostenida se revela como actividad de inversiéon exterior. Los
servicios inmobiliarios y empresariales en el bienio 2009-10, cuando la actual crisis empez6 a
hacer estragos especialmente en el &mbito de la construccién, incrementaron su diferencial
un 58,8%, siendo la segunda actividad que mas volvié la vista hacia el mercado exterior,
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reflejo de la necesidad de buscar nuevas oportunidades de negocio” donde la demanda es
mas flexible y diversificada. Ademas, la fusion de la actividad primaria y la agroindustria pasa
de un diferencial negativo en la demanda de fondos ICO-Internacional respecto al Pymes de
-0,3 puntos a otro positivo de +5,1. El sector primario ve en el exterior oportunidades de las
que el mercado interno carece; el sector vitivinicola y de carne son los mejores ejemplos.

Por tanto, si consideramos como clave a la hora de impulsar y fomentar aquellas politicas
basadas en un alto contenido I+D el acceso regular a unos fondos ya no sélo de propiedad
publica, sino y por encima de todo, susceptibles de un coste financiero muy inferior al crédito
privado, los fondos ICO deben jugar un papel cualitativamente relevante®.

Los datos de la tabla 4 refrendan en términos de inversion media financiada con fondos
ICO esa mayor complejidad y desarrollo de la inversiéon dirigida a su implantacién en el
exterior, factor puesto de relieve a través del diferencial observado sobre la media de una
operacién de inversién financiada con fondos ICO* en el conjunto del periodo 2006-10,
siendo la variacion media de los 5 aifos nada menos que del 943,5%; la cifra lo dice todo.

Por este motivo, las condiciones preferentes de esta linea (interés, plazos, comisiones,
etc.) jugaran un papel trascendente en la financiaciéon de 1+D en nuestro pais. Sin embargo,
tanto la cifra como la dimensién de los fondos ICO solicitados cara a la buisqueda de salidas
comerciales en el exterior y recogidas en las tablas 5 y 6 no responden a una orientacién
cierta al desarrollo e innovacién, ni por supuesto refrendan una politica dirigida a la
localizacién de nuevos mercados o alternativas de negocio en el exterior ante la contraccion
de la demanda interna y la saturacién de mercados basicos hasta la fecha.

Concluimos que la difusién y diferenciacién del beneficio financiero de la financiacion ICO
exterior no parecen las mas adecuadas. Asi pues, cuestion a abordar y planteada como objeto
de investigacion es la necesidad de dotar esta linea de un mayor poder diferenciador y de
una comercializacién distinta al resto de lineas basicas del Instituto. ;Sera ello capaz de elevar
la demanda de fondos para inversion exterior de nuestro sistema productivo?

8. ICO-ICEX. COMERCIO EXTERIOR

El' ICEX (Instituto Espafiol de Comercio Exterior) y el ICO mantuvieron hasta 2010 un
acuerdo que permitia la puesta a disposicién de las empresas de una linea de financiacién,
“Aprendiendo a Exportar”, que facilitaba la obtencién de fondos en condiciones preferentes
para compensar el coste que supone invertir en el exterior, incluyendo cualquier accién de
promocién comercial y facilitando la salida al exterior de nuestras empresas. Se financia todo
el gasto necesario para acometer la salida al exterior de las empresas elegibles al ajustarse su
proyecto a la “Guia de Inversiones y Gastos elegibles” del ICEX. Completan la lista de
beneficiarios las empresas pertenecientes al Club PIPE o que tengan aprobado un proyecto
de internacionalizacién, implantacion comercial y marca en el exterior. También podran
beneficiarse empresas que participen en programas analogos de las comunidades
auténomas.

Hasta 2010, el ICO-ICEX, como el resto de lineas ICO, se instrumentalizaba a partir del
esquema tradicional de concertacion, “el beneficiario presenta en su entidad financiera un
proyecto de exportacién y expansion comercial en el exterior; una vez que ésta aprueba y firma la
operacion, solicita los fondos al ICO, ajustdndose la operacion formalizada a un tipo de interés y
unas condiciones preferentes fijadas por el Instituto, siendo la subvencion implicita al interés
aplicado el beneficio para el exportador”.
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Esas condiciones preferentes en 2010 eran las siguientes:

- Tipo de interés para el cliente: variable, seglin cotizacion oficial ICO y equivalente al
Euribor (6M) + 0,50%. Hasta 2008 el interés aplicado al cliente era nada menos que
el 0%.

- Plazos de amortizacion: 3 o 5 afios sin carencia.

- Amortizaciones anticipadas, totales o parciales libres.

Sin embargo, y pese a las excepcionales condiciones de esta linea, su dimensiéon y
resultados dejaron bastante que desear®. En cuanto a su dimension, esta linea cont6é en 2009
con apenas un presupuesto de 100 millones de euros, reducido a 70 millones en 2010,
ascendiendo de nuevo en 2011 hasta los 100 millones de euros. Pero lo mas preocupante es
el uso dado a la linea, puesto que éste ni tan siquiera alcanzé un tercio de la dotaciéon en 2009
y 2010%.

Lo anterior justifica que esta linea, a diferencia del resto de convenios de mediaciéon ICO
2011, experimentase una sustancial transformacién, que, como veremos, ha supuesto un
importante cambio de estrategia operativa y financiera. Asi, en 2011 el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio, a través del ICEX, la Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento
(CERSA), el ICO y la Confederacion Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca (CESGAR),
firman un acuerdo al objeto de impulsar la salida al exterior de la empresa espafiola,
modificando para ello las reglas de acceso a la financiacion de los proyectos viables de
internacionalizacion empresarial, adoptando como nueva referencia financiera y operativa las
condiciones y marco establecido en la linea ICO-Liquidez 2011.

Las solicitudes al amparo de esta linea se presentaran en cualquier banco o caja adheridos
a la linea ICO-Liquidez para su evaluacién, que, una vez analizadas, las remitiran a las
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) correspondientes para el estudio de su participacion
mediante el aval necesario que cubrira parte del riesgo.

Hasta 2010, la linea ICO-ICEX actuaba bonificando en parte o todo (financiacién al 0%)
el interés al que bancos y cajas concedian sus créditos a las pymes que querian exportar o
implantarse en el exterior, viendo cémo aun asi la disposicion de la linea era irrelevante (un
tercio tanto en 2009 como en 2010). Algo falla si con una financiaciéon al 0% o al Euribor
apenas se presentan proyectos financiables. Cabe preguntarse: ;la linea ICO-ICEX era lo
suficientemente comercializada tanto por las entidades de crédito como por el propio
Instituto?, ;cabe argumentar que se trata de una financiacién desconocida?

Era por tanto urgente buscar una estrategia de actuacion diferente. Por esto, desde el
presente ejercicio la actuacion financiera al respecto pasa a centrarse en avalar hasta un 75%
(50% el ICO y 25% SGR) el riesgo que presentan estas operaciones de comercio exterior,
facilitando que los fondos, en este caso ya no de propiedad publica, fluyan a las empresas
con una mayor facilidad al reducirse el riesgo de impago para el prestatario.

La diferencia financiera y estratégica radica pues en que las bonificaciones del ICEX se
utilizan para reasignar el riesgo de la operacion a través de las SGR, lo que supone un cambio
de estrategia total. Hasta 2010 la operativa se fundamenté en la bonificacion al tipo de
interés satisfecho por la pyme que trata de implantarse en el exterior y firma un contrato
subsidiario con su entidad al amparo de la linea ICO-ICEX, siendo el riesgo de impago
asumido por esta Gltima. Este acuerdo se perfila como el cambio estructural mas relevante en
la mediacién ICO, aunque todavia es pronto para ver sus efectos. A continuacion
desgranamos las caracteristicas de los créditos firmados bajo este nuevo acuerdo.
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En cuanto al tipo de interés aplicado al cliente, es idéntico al aplicado en el ICO, liquidez

vista con anterioridad, distinguiendo al respecto dos modalidades:

- Modalidad A: financiacién y riesgo compartidos al 50% entre el ICO y la EF. EI ICO por
su 50% asume la totalidad del riesgo, mientras que el riesgo de los fondos aportados
por la EF se reparte al 50% entre ésta y una SGR. Asi pues, el riesgo de morosidad
asumido por la EF es un cuarto de los fondos del proyecto, siendo el tipo aplicado al
cliente = Tipo de partida (F/V) + 2,50% 6 3,00%

- Modalidad B: toda la financiacién la aporta el ICO y el riesgo de inicio lo asume la EF.
Si bien, a través del acuerdo firmado, ese riesgo se compartira al 50% entre la EF y la
SGR; el riesgo de la entidad es entonces por la mitad de los fondos, siendo el tipo
aplicado al cliente = Tipo de partida (F/V) + 2,0%.

9. CONCLUSIONES

El objeto de la linea ICO-Internacional evolucioné de lo especifico a lo genérico en 2011:
conceder financiacién a toda entidad que acometa un proyecto de inversién en el exterior,
lo que se traduce en una ampliacién por omisién del objeto del convenio. En el caso de la
Linea ICO-ICEX, la generalidad define su objeto: financiar proyectos viables de promocién
exterior; el ICO ablanda su exigencia en términos de elegibilidad. Ahora bien, como vimos,
esta generalidad del objeto financiado es parte de las medidas anticrisis adoptadas por el
Gobierno y canalizadas por el ICO conducentes a impulsar la inversién empresarial de forma
genérica, sin seguir ningun criterio de eficiencia econémica (tabla 2).

Pero es en la concreciéon de la inversion financiable en donde aparecen las mayores
novedades. Asi, para el ICO-Internacional y también por omisién son financiables desde
2010: la adquisicion de activos usados, turismos a precio inferior a los 30.000 euros,
admitiéndose toda inversion si contribuye a la actividad principal con tal de que aparezca el
interés exterior. Mientras que, al financiar el gasto exterior via ICEX, pasamos de la genérica
definicion de “financiar cualquier gasto que facilite la salida de la empresa espafiola al
exterior” a otra si cabe mas ambigua: “financiar proyectos viables de internacionalizacién”.
En esta linea de extensién de la financiacién publica cara al exterior se sitdan otras medidas
tales como:

- Financiar inversién de reposicién o la adquisicién de turismos sin considerar su uso;

cabe financiar el “Mercedes” del director de la empresa para uso particular.

- Financiar el IVA; finamente subsidiar el pago de impuestos con fondos publicos.

Siendo todas ellas politicas de aplicaciéon general por parte del Gobierno a cualquier
actuacion ejercida por el Instituto a través de su acciéon de mediacién, los cambios observados
en las dos lineas estudiadas no son mas que la continuidad de la respuesta generalista del
Gobierno a la crisis. En esta linea de ampliar el volumen financiable se encuentra también la
evolucién del limite financiable sobre el total de la inversién o factura:

- En el ICO-Internacional pasa del 70% en 2002 al 80% en el periodo 2006-09, para en

2010 alcanzar el 100% de la factura presentada mas el IVA sujeto.

- En 2009 el ICEX ampli6 la financiacién al 100% desde el 80% hasta ese afio.

Una de las caracteristicas en donde mejor se aprecia ese interés teérico, que no practico,
por la externalizacién es en la evolucién de los plazos de amortizacién, los cuales se amplian
tanto al corto como al largo plazo. Desde una amortizacién a 3 afios sin carencia hasta 20
afos sin o con 3 de carencia, evolucién similar a la de las lineas de Inversién Nacional y
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Economia Sostenible. En el caso del ICO-ICEX, el plazo de amortizacién hasta 2008 era de 3
afos sin carencia, ampliandose en el bienio 2009-10 a 5 afios. En 2011, al subrogarse a las
caracteristicas del ICO liquidez, el plazo crece hasta los 7 afios y 2 de carencia.

Como medida general, el ICO amplié todas las variables que definen el alcance y
extension de cada linea mediadora, y, en este sentido, los convenios cara al exterior no
podian ser menos, ampliando sus beneficiarios, objeto financiable, porcentaje e importe a
financiar por cliente, bonificaciones al tipo de interés, plazos de amortizacion y carencia.

Eso si, todo formando parte de una respuesta global, que no selectiva, ante un contexto
mas que dificil intentando impulsar la inversién productiva y ya no sélo en clave de crédito,
sino incluso de confianza. La crisis y la convulsion financiera de los tres Gltimos afios, asi como
la inestabilidad internacional, hicieron que el grifo del crédito sufriese un dréstico recorte,
siendo los primeros en notar sus consecuencias los de mayor dificultad a la hora de acceder
al crédito: autbnomos, microempresas y pymes. Ante esto, al sector publico no le cabe otra
cosa que adoptar medidas “urgentes” para que el crédito fluya, y entre ellas sobresale la
politica de mediacién del ICO.

Sin embargo, tal y como hemos tratado de reflejar, la accién del ICO no se dirigié hacia
el comercio exterior y la presencia de nuestra empresa en el exterior (tabla 6) como
alternativa a la crisis. Toda empresa que decida invertir en el exterior se beneficiard de la
mediacion financiera del ICO, pero no porque la internacionalizacién o la necesidad de
buscar nuevos mercados para nuestras empresas representen un objetivo de politica sectorial
del Gobierno (Jiménez et al., 2011; Melle, 2001). La maxima de la eficiencia y rentabilidad
no es criterio de segmentacién del ICO ante la crisis. Sus principales areas de actuacién se
sitdan en las lineas dirigidas a refinanciar empresas y/o proyectos que debido a la crisis se
encuentren en un débil estado financiero, asi como abarcar la mayor cantidad posible de
inversion sea cual sea su origen (INFO 2009; ICO 2011). Viendo la evolucion reciente de las
“lineas de mediacién” del ICO, podemos afirmar que la crisis condiciondé y delimit6 la
actuacion del Instituto como agente financiador del sistema socio-productivo.

Por este motivo, la actuacién del ICO a la hora de financiar inversion exterior es, a la vez
que poco apreciada, casi desconocida; su peso sobre el balance “X-M” es inferior al 1% en
2010. Y para atestiguar dicha afirmacién nada mejor que ver las cifras recogidas en las tablas
6y 7. La primera muestra las operaciones e importe de fondos ICO solicitados en el periodo
2006-2010 en las dos lineas analizadas; en ningln afio alcanza el 3% y eso a pesar de la
critica situacion de la economia nacional en el bienio 2009-2010. La evolucién de los fondos
cedidos por el ICO para financiar actividades de inversion y promocién en el exterior se
mantiene en cifras absolutas irrelevantes hasta el afio 2009, y, si bien en 2010 crecen esos
fondos un 91,1%, en valor relativo ven reducir su peso a consecuencia de que la labor de
mediacion interna para atender necesidades propias de la crisis absorbié porcentualmente un
volumen mayor de la dotacién financiera del Instituto.

La tabla 6 muestra la dimensién de las dos lineas de vocacion exterior analizadas sobre el
total de lineas ICO en 2009 y 2010, dandonos como resultado en 2009 una mediacién del
exterior del 0,18% en nimero de operaciones y del 1,5% en importe, porcentajes que,
aunque crecen en 2010, son irrelevantes. El efecto, por tanto, de la mediacién ICO en aras a
impulsar la presencia de la empresa espariola no existe, siendo preocupante el caso de la linea
ICO-Internacional, pues ésta goza de una estabilidad dentro de lo que es el conjunto de la
actuacion del ICO, formando parte de las llamadas lineas basicas de mediacion 1CO.
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Las cifras recogidas muestran la necesidad y urgencia de llevar a cabo un cambio de
estrategia a la hora de dar a conocer la financiacion ICO, mas barata, como vimos, cuando
de un proyecto de inversién y comercializacion en el exterior se trata; la estrategia seguida
por el ICO en la financiacién interior no sirve cuando se trata de salir al mercado exterior.

La actividad exportadora espariola se asienta en la iniciativa privada y en la accién publica
de caracter promocional: apoyar la presencia de nuestras empresas en ferias o exposiciones
internacionales o misiones comerciales. Por contra, la accién financiera destinando fondos
publicos para maximizar la inversion exterior apenas es relevante.

Por lo tanto, la actuacion del ICO para maximizar la importancia y el alcance de su politica
de fomento e impulso a la presencia productiva de nuestro sistema productivo en el exterior
debe experimentar un cambio radical tanto en la forma en que se transmite hacia el tejido
empresarial como en lo que respecta a los criterios y formas en que ese flujo financiero llega
al sistema productivo, diferenciandose de las reglas que aplica el ICO en las lineas de
mediacion nacional. En este sentido, el cambio de estrategia** observado para el ICO-ICEX en
2011 puede ser un punto de inflexién a tener en cuenta, viendo sus resultados en términos
de disposicion de los fondos aprobados para esta linea.

La caracterizacion observada en la accion mediadora del ICO cara a impulsar la presencia
de la produccién nacional en el exterior es capaz de mermar y diluir el beneficio financiero
gue supone acudir a la financiacién de la inversién exterior con fondos ICO, como vimos,
siendo dicha caracterizacion comin a la que el Instituto lleva a cabo en materia de
financiacion para el resto de lineas dirigidas a atender la demanda de bienes y servicios
nacional, cuando la naturaleza, dimensién y contenido tecnolégico de la inversion exterior
en nada se parecen a la demanda interna (tablas 3 y 4).

En 2010 el porcentaje de operaciones es, pues, del 0,27% y en importe el 2,2%; al objeto
de ofrecer una referencia valida al respecto y segin datos facilitados por el propio Instituto,
en 2004 las operaciones firmadas para financiar inversion en el exterior por el ICO
representaban el 0,14%, ascendiendo las mismas en importe al 1,67%; la dimensién y
evolucién de las cifras lo dicen todo. Es necesario modificar y actualizar la forma de hacer
llegar la actuacion del ICO si queremos que la efectividad de su apoyo financiero sea al menos
la deseada para impulsar la presencia de la empresa espafiola en el exterior®.

En este sentido, hay que decir que la publicidad y comunicacién que emplea el ICO a la
hora de divulgar su accién mediadora no mudé en los Ultimos afios tanto a nivel de
publicidad (prensa, carteles, folletos) como de campafas de imagen (television,
presentaciones y seminarios), o la canalizada a través de las EEFF colaboradoras. De hecho, la
difusién y promocién del ICO apenas si se siente mas alla del bis a bis entre la entidad
prestataria (banco o caja) y el beneficiario final y la campafia anual de anuncios televisivos. A
pesar de lo dicho, cabe destacar un hecho significativo no exento de valor, como es la
sencillez expositiva de la web de comunicacién empleada por el Instituto. Si bien y pese a
ello, es la accion de los directivos de las entidades de crédito colaboradoras ofertando esta
financiacion publica la fuerza que mueve el flujo de fondos propiedad del ICO hasta el
beneficiario final.

Queremos concluir introduciendo una serie de medidas que consideramos que
optimizarian la eficiencia y la rentabilidad de los fondos ICO, basandonos en la idea de que
la actuaciéon del ICO no tiene por qué limitarse a la concesion directa o indirecta de fondos
publicos, y en este sentido presentamos las siguientes alternativas de actuacion:
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Facilitar la elaboracion de estudios de mercado capaces de identificar alternativas de
negocio ciertas y estables tanto en clave de mercado interior como exterior, siendo el propio
Instituto un aval de calidad acerca de la rigurosidad y valia de estos estudios.

Establecer una politica de comercializaciéon y marketing proactiva a través de la cual el ICO
gane proximidad cara al sistema productivo. A tal efecto, seria oportuna una programacion
estable de presentaciones a asociaciones empresariales, camaras de comercio, colectivos
sectoriales, siendo el propio ICO quien debe protagonizar esa actuacion.

Analizar el valor afadido de todas las politicas (lineas) de mediaciéon cuyo objeto no es
precisamente productivo, valorando la reducciéon y hasta la eliminacién de las mismas. La
politica seguida en los Gltimos afios de disgregacion de las principales lineas de mediacién no
ha facilitado la operatividad de la concertacién financiera, precisamente cuando es mas
necesaria; es mas, incluso en ocasiones es origen de disfunciones y errores en el
planteamiento de los proyectos presentados®.

La concertacion financiera en el ambito publico no es exclusiva del ICO, sino que todas
las comunidades auténomas cuentan con un organismo competente en materia econémica
y que de alguna manera se comporta como una réplica del ICO a nivel autonémico. La
coherencia y la colaboraciéon entre estos organismos autondémicos y el Instituto es una
necesidad. La promocién del producto nacional en el exterior no es exclusiva del Estado, sino
que, como Estado descentralizado que somos, las comunidades auténomas e incluso la
Administracion local llevan a cabo actuaciones en este sentido. Sin embargo, esto que en
teoria deberia tener un efecto positivo, en ocasiones, produce lo contrario: autonomias y
hasta entes locales crean imagenes paralelas, impidiendo crear una imagen comdn, haciendo
mas dificil entrar en ciertos mercados y ello pese a tener productos de una buena relacién
calidad-precio”. En este punto, el ICO debe ejercer un papel directriz e impedir las
deseconomias creadas.

El sistema basico a través del cual se ejecuta la politica de subsidiacion financiera, la
subvencién al tipo de interés junto a la exencién de comisiones, si bien dota a la actuacion
del ICO de una homogeneidad, no tiene por qué ser en todos los casos la mejor de las
alternativas a la hora de hacer llegar el beneficio de la financiacion publica al sistema
productivo. Es necesario poner en valor y plantear otras alternativas financieras tal y como
vimos en el caso del ICO-ICEX 2011. Si el sistema financiero es cautivo de su estado de
inestabilidad, deben estudiarse otras alternativas que garanticen el flujo de dinero publico y
que el ICO esta deseando que lleguen a su destino. En este sentido, una politica a considerar
es la llevada a cabo por distintas agencias de desarrollo autonémicas®, quienes subvencionan
a mayores la financiaciéon 1CO, concediendo a titulares de operaciones acogidas a ciertas
lineas de mediacién de éste una subvencién afadida directa.

Si, como parece, la linea seguida en cuanto a la extensién de los beneficiarios de la accién
del ICO es la de incluir dentro de los mismos a las AAPP, fundaciones y ONG, la actuacion
exigida en materia de control y seguimiento por parte del ICO acerca del destino y finalidad
de los fondos “prestados” a éstas no sélo debe ser igual de rigurosa que con el sector
productivo privado, sino mas, puesto que el incumplimiento de las deudas publicas es un
menoscabo con unos efectos afiadidos extraordinarios®. Si los fondos ICO concedidos a AAPP
y organismos publicos tienen por objeto pagar las deudas contraidas por éstos con sus
proveedores, el Instituto debe requerir de forma inmediata copia de la factura pagada y
detallada.
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Figura 1. Esquema de funcionamiento de mediacion

ESQUEMA DE FUNCIONAMENTO DE MEDIACION

MERCADO CLIENTE
FINANCEIRO
Préstamo e Presentacién do proxecto
bonificacion
Fondos
Convenio
C— ENTIDADE CREDITO Estudo do proxecto
ICO (bancos, caixas e
‘ coop. crédito)

Fondos

Convenio 1 I

Si Non
Solicitude
de fondos
er&s:\tie(;oé,ui)ce?q Formalizacién Fin circuito
P operacion lina ICO

Fuente: Elaboracién propia e ICO 2009

Tabla 1. Novidades en la gestion de la mediaciéon financiera 1CO. 2009-2011

Normativa de gestion

Elevar hasta el 100% la inversién financiable con fondos publicos

Financiar el IVA, o impuesto analogo vinculado a la inversién reconocida

Incluir como financiables activos usados

Ampliar el plazo de amortizacién hasta 15 y 20 afios, y hasta 3 en el caso de la carencia
Financiar la adquisicién de empresas

Financiar hasta un precio de 30.000 euros la compra de turismos para uso particular
Ampliar beneficiarios: AAPP, entes puUblicos, fundaciones, ONG y asociaciones privadas

Fuente: Elaboracién propia y marco de novedades ICO 2009-2011.
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Tabla 2. Comparativa de cuotas y ganancia resultante de financiar un proyecto de
inversion exterior con fondos ICO-Internacional vs condiciones del sector financeiro
privado en euros.

1CO- Mercado Mercado Gan. Gan.
Internacional Preferente Estandar ICO/pre ICO/Est
Ano/mes 1.Fijo 1Var 2aFijo 2bVar 3a.Fjo 3b.Var Fijo-Var. Fijo-Var.
3/36 3.016 3.014 3.076 3.051 3180 3.177 2160  1.332 5.904 5.868
5/60 1.915 1905 1968 1.937 2.076 2.073 3.180 1.920 9.660 10.080
7/84 1.455 1.431  1.497 1.463 1.609 1.606 3.528 2.688 12.936 14.700
10/120 1.120 1.079 1.148 1.110 1.267 1.263 3.360 3.720 17.640 22.080
12/144 995 944 1.015 975 1.138  1.135 2.880 4.464 20.592 27.504
15/180 874 811 885 843 1.014 1.010 1.980 5.760 25.200 35.820
20/240 760 681 760 714 900 896 0 7.920 33.600 51.600
Comis. 0 0 2.250  2.250 3.000 3.000 - - - -

Fuente: Elaboracién propia (2011).

Tabla 3. Orientacion de los fondos canalizados a través de la Linea ICO-Internacional
hacia actividades de I+D (% comparado ICO-Pymes)

Actividad ICO Pymes ICO-inter. ICO-inter. Diferenciales

2006-09 (1) 2006-08 (2) 2009-10 3) (2)-(1) (3)- (D
Transp. alm. y comun. 16,8 % 2,7 % 2,7 % -14,1% -14,1%
Comercio y rep. veh. 15,9 % 11,9 % 9,9 % -4,0% -6,0%
Téxtil, papel, quimica 11,2 % 13,5 % 13,9 % 23% 2,7%
Construccién 10,3 % 3,7 % 2,6 % -6,6% -7,7%
Metales y miner. no met. 9,3 % 18,9 % 12,1 % 9,6% 2,8%
Act. inm. y serv. empr. 7,1 % 11,9 % 14,8 % 4,8% 7,6%
Mag. equ. elec. mat. trans. 6,6 % 18,4 % 15,4 % 11,8% 8,8%
Agric. gan. y pesca 6,0 % 4,3 % 7,0 % -1,7% 1,0%
Ind. agroalimentaria 5,4 % 6,8 % 9,5% 1,4% 4,1%
Hosteleria 5,0% 0,1 % 1,2 % -4,9% -3,8%
Otros servicios 4,0 % 4,5 % 7,0 % 0,5% 3,0%
Industria extractiva 2,0 % 2,7 % 2,6 % 0,7% 0,6%
Energia eléc., gas y agua 0,3 % 0,7 % 1,3 % 0,4% 1,0%
Total 100 % 100 % 100 %

Fuente: Presentaciones anuales lineas ICO y web de gestién del ICO.www.Banc@ico.es
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Tabla 4. Importe medio (miles de euros) Operaciones ICO-Mediacion 2006-2010

Afo ICO- 1CO- ICO ICO Media %Var.
Internacional Inversién Emprendedores  Crec. Empr.s/ Anual Med/afo
2010 754.900 67.300 9.100 825.900 79.200 853,2%
2009 774.600 67.800 31.700 772.400 54.400 1.323,9%
2008 728.200 71.800 40.700 820.700 78.400 828,8%
2007 650.100 65.100 38.100 748.000 68.000 856,0%
2006 593.300 61.400 35.900 632.000 62.300 855,5%

Fuente: Elaboracién propia y www.ico.es

Tabla 5. Fondos cedidos por el ICO 2006-2010 a través de las lineas ICO-internacional

+ ICEX
Ano Millones € % s/total mediacion ICO % var. interanual
2010 436,2 1,9 % 91,1 %
2009 228,2 1,5 % 23,3 %
2008 185,1 2,5% 36,7 %
2007 135,4 1,6 % -20,5 %
2006 170,2 1,8 %

Fuente: www.ico.es.

Nota. % s/total mediacién ICO es el peso de ambas lineas sobre el total de las lineas de mediacién
anual distribuidos por el ICO.
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Tabls 6. Distribucion de lineas de mediacion 2010/2009, por n.° e importe

Figura 1. Esquema de funcionamiento de mediacion
Fuente: Elaboracién propia e ICO 2009

Linea 2010 2009
N.° % Imp. % N.° % Imp. %
oper. oper. mill. €  imp. oper. oper. mill. € imp.
Econ. Sostenible 5.753 1,9% 1.223,5 6,2% NP NP NP NP

Inv. Nacional-Pyme 117.135 39,6% 7.867,2 40,1% 76.230 21,1% 5.168,4 34,3%
Emprendedores 2.560 0,9% 98,1 0,5% 1.992 0,6% 63,2 0,4%

Crec. Empresarial NP NP NP NP 1.055 0,3% 814,9 5,4%
Internacionalizacion 549 0,2% 414,4 2,1% 257 0,1% 199,1 1,3%
Liquidez 105.051 35,5% 7.376,7 37,6% 84.764 23,5% 4.552,7 30,2%
Vive+Autobuses 13.638 4,6% 156,9 0,8% 71.321  19,8% 725,0 4,8%
Turismo NP NP NP NP 3.478 1,0% 1.000,0 6,6%
Plan Avanza 41.864 14,1%  313,9 1,6% 100.474 27,8% 534,5 3,5%
Vivienda 1.211 0,4% 1.471,4 7,5% 553 0,2% 1.130,1 7,5%
Renta Universidad 5.128 1,7% 78,5 0,4% 4.747 1,3% 72,6 0,5%
1CO Moratoria 1.169 0,4% 7,9 0,1% 12.469 3,5% 84,1 0,5%
Transporte NP NP NP NP 1.505 0,4% 85,0 0,6%
ICO-ICEX 260 0,1% 21,8 0,1% 380 0,1% 29,2 0,2%
ICO-Future 1.139 0,4% 392,4 3,9% 1.331 0,4% 502,2 3,3%
Otras linas 416 0,1% 196,2 1,0% 207 0,1% 128,3 0,9%
TOTAL 295.773 19.618,9 360.763 15.089,4

Fuente: Instituto de Crédito Oficial, www.ico.es
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Notas

1 Elordenamiento juridico espafiol considera entidades de crédito a las empresas cuya actividad habitual se base en la captacién de fondos
del publico en forma de depésitos, préstamos, cesion temporal de activos financieros que comportan la obligacién de restitucion,
empleando tales fondos en la concesion de créditos.

2 Actuando el ICO previa dotacién de fondos publicos, donde el importe lo fija el Gobierno actuando mediante compensacion al tipo de
interés como norma (Del Campo, 2007).

3 La actuacién del ICO en clave de acceso al crédito queda apenas por encima del Capital Riesgo y, en algln caso, equiparable a los
business angels, inversores dispuestos a aportar capital y experiencia para la puesta en marcha del proyecto; la eficacia de los fondos
suministrados por el ICO al sistema productivo es inferior a su valor nominal.

4 En 2011 parte de las AAPP, fundaciones y ONG son “clientes” del Instituto, convirtiéndose ello en una constante, por lo que podemos
ver en los ultimos tiempos: Linea-ICO para Entidades Locales 2011 y el ICO como via para aliviar las cuentas de las comunidades
auténomas (28/7/2011).

5 Disposicién adicional 6° de la Ley 12/1995. Apartado 2° letra c: la captacién de fondos en los mercados internacionales o nacionales
mediante la emision y colocacién de certificados, pagarés, bonos, obligaciones o, en general, cualquier valor que reconozca o cree una
deuda dentro de los limites que fije la ley de PGE.

6 El 65% del crédito que en 2010 dieron las EEFF en Espania fue con fondos de titularidad publica.

7 Ranking de las 10 EEFF que més fondos ICO solicitaron en 2010: Santander, BBVA, Caixa, Sabadell, Popular, Caja Madrid, Bancaja, CAM,
Pastor y Catalunya Caixa. wwwBanc@ico.es.

8 Cuestion a reconsiderar en estos momentos, pues la reestructuracion del sector financiero y en especial de las cajas de ahorro, mas
implantadas en el medio rural y semiurbano, reduce la accesibilidad geografica del crédito piblico.

9 Las ayudas inferiores a 200.000 euros se eximen de la obligacién de notificacion a la CE. Reglamento (CE) n° 1998/06 de la Comision,
de 15/12/06, relativo a la aplicacién de los art. 87 y 88 del Tratado a las ayudas de minimos. En el art. 88 del Tratado constitutivo de
la CE se enuncia la obligacion de notificar las ayudas estatales a la CE para ver si son compatibles con el mercado comdin.

10 Caracteristicas como: beneficiarios, inversion financiable, importe financiable por cliente y proyecto, destino de la inversién, tipo de
interés, interés moratorio, margen de intermediacion, plazos de amortizacion y carencia, comisiones o condiciones para amortizar
anticipadamente.

11 Las lineas ICO 2011 tienen como objetivos: favorecer el desarrollo de las inversiones sostenibles, potenciar el crecimiento empresarial,
impulsar la internacionalizacién y mejorar la competitividad de nuestras empresas.

12 Considerando que el IVA no es sino la principal fuente de ingresos impositivos indirectos, al financiar mediante fondos ICO la inversion
bruta (inversién + IVA), lo que se esta haciendo es financiar con dinero publico un impuesto, nada menos.

13 Ampliacion que en muchos casos supera el 100% de los plazos admitidos no hace mas de dos afios.

14 Si bien y en opinién de las EEFF consultadas dichas modificaciones han sido un elemento de inestabilidad y confusion a la hora de
encuadrar cada proyecto.

15 La economia sostenible entendida fundamentada en tres pilares bésicos: crecimiento econémico, equilibrio social y sostenibilidad
respecto al medio ambiente, “el gran paraguas de la financiacién publica”.

16 Esta variedad de plazos es uno de los puntos en los que mejor se ve el efecto de la crisis sobre las condiciones aplicadas a las lineas de
mediacion ICO; en 2010 el plazo era de 12 afios, en un afio crecié un 66,6%.

17 La extension de los beneficios de esta linea de crédito al sector publico y a las entidades privadas de caracter no productivo es otro de
los puntos donde mejor se aprecia el alcance de la actual crisis (ICO, 2010).

18 Una economia sostenible sera aquella entendida sobre la base de tres pilares fundamentales: el crecimiento econémico, el equilibrio
social y el respeto al medio ambiente (ICO, 2010).

19 A esta linea pueden acceder las empresas beneficiarias en 2009 y 2010 de un plan de empresa individual del ICEX (Plan de Promocién
Exterior o Programa de Apoyo a la Inversion en el Exterior), y las participantes en los programas de iniciacién a la promocién exterior y
APEX (Aprendiendo a Exportar).

20 ICME: Implantacién Comercial y de Marca en el Exterior: linea de apoyo a las marcas espanolas, a la difusion de la innovacién, la
internacionalizacién del disefio, moda, establecimiento en el exterior y la creacién de consorcios en origen.

21 PIPE: Programas de Implantacién Productiva en el Exterior.

22 El sector exterior y la demanda de bienes y servicios de los no residentes son un factor decisivo para una sélida salida de la actual
recesion, y es en esa expansion exterior donde el ICO ofrece una ventaja competitiva financiera significativa.

23 Fuente: ICEX, estadisticas de comercio exterior.
24 Estimacion de crecimiento del PIB nacional y zona euro en el periodo 2011-2015.
25 El cuadro no incluye el beneficio debido a la exencién de la comision de apertura por el ICO.

26 Segun fuentes del propio ICO, a junio de 2011 el 37,5% de las operaciones de inversion solicitadas al sistema financiero en su conjunto
eran financiadas en todo o en parte con fondos ICO.

Actividades identificadas como de innovacion y cambio tecnolégico: telecomunicaciones, ingenieria, electrénica, tecnologia de
precision, industria farmacéutica, quimica, informatica, ofimatica y tecnologia espacial. Ademas, y si el proyecto financiado con fondos
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ICO-Internacional incluye inversién en activos inmateriales tecnolégicos destinados a innovacion y modernizacion de las pymes, es
objetivo prioritario.

27 La linea ICO-Pymes es la que el tiempo identifica como el nicleo de la mediacion ICO, siendo la linea por excelencia dirigida a facilitar
los fondos necesarios para atender la demanda interna de inversion.

28 La Federacion de Asociaciones de Proveedores Gallegos de la Construccién, en la bisqueda de soluciones para reducir los efectos de la
crisis, mantiene encuentros con representantes de las principales ferias del ambito de la construccion, CONSTRUMAT y EXPOMATEC, al
objeto de colaborar en la interrelacion de las empresas del sector generando nuevas oportunidades de negocio especialmente
internacional.

29 El ICO enumera como sectores de maxima vocacion internacional y arrastre en términos de desarrollo y creacion de valor afadido:
energia y medio ambiente, bienes de equipo, ingenieria y arquitectura, TIC, transporte e infraestructuras (ICO, 2009).

30 La media anual se ha obtenido a partir de la suma ponderada de los importes medios financiados por cada una de las lineas de mediacion
ICO vigentes en cada uno de los afios considerados.

31 Tal y como recoge el propio ICEX en su web, al presentar esta nueva iniciativa financiera.

32 De las que solo se realizaron disposiciones por un importe de 29,16 millones en 2009 y 21,8 en 2010, reflejo de la escasa efectividad
observada hasta la fecha para esta linea, web para las EEFF en Banc@ico.es.

33 Avalar y/o compartir el riesgo de impago frente a la subvencién o bonificacion en el tipo de interés.

34 Efectividad que debe exigirsele a todas las lineas de mediacion ICO, y mas hoy, cuando la falta de crédito es vista como principal
explicacion a la falta de reaccion y escasez de espiritu emprendedor de nuestro sistema productivo.

35 Aportacion obtenida a raiz de las entrevistas mantenidas con directivos de las EEFF utilizadas en la confeccion del estudio de mercado
presentado acerca de la rentabilidad de una operacién financiada con fondos ICO-Internacional, respecto a la financiacién para inversién
en condiciones de mercado.

36 No debemos perder de vista el hecho de que el eje en materia de consumo se desplaza hacia Asia, mercado mucho mas hermético y
con normativas reguladoras en materia de consumo muy estrictas, por lo que allanar el aterrizaje de nuestros productos por parte del
sector publico es alin mas que trascendente.

37 ICF-Crédit en Catalufia, IGAPE en Galicia, ADE en Castilla y Le6n, los cuales mantienen lineas de subsidiacion financiera para titulares de
operaciones financiadas con fondos ICO en el afio anterior.

38 Si las instituciones publicas no cumplen sus compromisos, ;por qué lo ha de hacer el sector privado?, quien, por otra parte, es el que
paga los impuestos, principal fuente de ingreso al presupuesto publico.
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