Resumen

En este trabajo se analiza el papel con-
traciclico desempenado por el Instituto de
Crédito Oficial (ICO) durante la crisis y en
los primeros compases del ciclo econémico
para mantener un marco estable de financia-
cién para las empresas, especialmente de las
pymes. También se analizan el conjunto de ac-
tuaciones que, dentro del nuevo marco eco-
némico, financiero e institucional, nacional e
internacional, desarrollara el Instituto en los
proximos anos, para seguir aportando valor
afnadido a la financiacién empresarial y contri-
buir al crecimiento econémico, manteniendo
su complementariedad y subsidiariedad con
el sector financiero privado y actuando con-
forme a las mejores practicas de prudencia y
solvencia bancaria.

Palabras clave: papel contraciclico, fi-
nanciacion empresarial, pymes, crecimiento
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Abstract

«This paper analyses the counter-cyclical
role played by the Instituto de Crédito
Oficial (ICO) during the crisis and the early
stages of the economic cycle to maintain a
stable financing framework for businesses,
particularly SMEs. It also analyses the set
of actions that will be developed by the
Institute over the next few years within
the new Spanish and international economic,
financial and institutional framework in
order to continue adding value to financing
businesses and contributing to economic
growth, while retaining its complementary
and supplementary relationship with the
private finance sector and employing best
practices in terms of prudence and banking
solvency».
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L ICO ha desempefado un pa-

pel muy importante durante la

crisis y su actuacion continua
siendo esencial en el periodo ac-
tual de clara recuperacion econo-
mica. Se enfrenta a nuevos retos
como el de sequir favoreciendo la
inversion a largo plazo de las em-
presas acompahando, a su vez, al
sector financiero privado y orga-
nismos multilaterales en la conce-
sién de préstamos. De la misma
forma, potenciar la internaciona-
lizacién y la exportacion de las
empresas espahnolas, ampliar la fi-
nanciacion externa de la economia
y desarrollar otras fuentes alterna-
tivas a la financiacion bancaria
para las empresas.

I. INTRODUCCION

El Instituto de Crédito Oficial
(ICO) es una entidad publica em-
presarial adscrita al Ministerio de
Economia y Competitividad a tra-
vés de la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa,
que tiene naturaleza juridica de
entidad de crédito y la conside-
racion de agencia financiera del
Estado. Desde su creacion en
1971, el papel fundamental del
ICO en la economia ha sido el de
suministrar financiacién a las em-
presas en condiciones preferentes
para que puedan llevar a cabo sus
proyectos de inversion, especial-
mente a las pymes. Este papel
lo ha desempefnado guiandose
siempre por los principios fun-
damentales de subsidiariedad o
complementariedad con el siste-
ma financiero privado, cubriendo
las necesidades de financiacién
que aquel no cubre o lo hace in-

suficientemente, y el de equilibrio
financiero realizando una gestién
prudente del balance que le ha
permitido mantener unas ratios fi-
nancieras de solvencia, eficiencia,
morosidad y cobertura ostensible-
mente mejores a los del conjunto
del sistema financiero espafiol.

A'lo largo de todo este tiem-
po, el ICO ha tratado de adap-
tarse en todo momento a la
coyuntura econémica, mejoran-
do afo tras afo en lo posible las
condiciones de sus lineas de fi-
nanciacién para dar una mejor
respuesta a las necesidades de
financiaciéon de las empresas. Ha
sido durante la grave crisis eco-
némica y financiera que hemos
vivido en los ultimos anos, ca-
racterizada fundamentalmente
por la restriccion del crédito y el
endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion, cuando se
ha puesto de manifiesto el papel
claramente contraciclico que ha
desempenado el ICO para paliar
los efectos negativos de la misma
sobre la economia real. Como re-
sultado, el Instituto ha mante-
nido una presencia activa en el
sistema financiero para facilitar
la reactivacion del flujo de crédi-
to, lo que se ha reflejado en un
aumento del peso de su balance
en el conjunto de los activos del
sistema, manteniéndose como
séptimo banco del pais por ta-
manfo de balance y como la quin-
ta institucion de capital publico
mas importante de Europa.

En 2015, ya se percibe con
claridad que la recuperacion de
la economia espafola va ganan-
do firmeza, gracias en gran me-
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dida a los efectos beneficiosos
sobre la actividad y el empleo
de las reformas estructurales
emprendidas. Esta nueva etapa
expansiva va a requerir proba-
blemente de un nuevo papel del
ICO en la economia, que seguira
teniendo como objetivo funda-
mental favorecer la financiacion
de nuestro tejido empresarial
desarrollando diferentes vias
alternativas de financiacion, con-
tribuyendo a fortalecer el creci-
miento de la economia espafola
e incentivando el desarrollo de
aquellos sectores estratégicos
clave para consolidar el cambio
en la estructura del modelo pro-
ductivo de nuestro pafs.

Il. EL PAPEL CONTRACICLICO
DEL ICO DURANTE LA
CRISIS Y LOS PRIMEROS
COMPASES DEL CAMBIO
DE CICLO

La crisis econdmica y financie-
ra de caracter global vivida desde

el afio 2007 y que poco a poco
vamos dejando atrds, marcé una
etapa reciente del ciclo econé-
mico caracterizada por episodios
de mucha inestabilidad en los
mercados financieros —especial-
mente en 2012 tras el desenca-
denamiento de la crisis de deuda
soberana en Europa-, la dificul-
tad para conseguir recursos en
los mercados de financiacion por
parte de emisores privados y pu-
blicos, el aumento del coste de
financiacion y una fuerte restric-
ciéon del crédito. El impacto de
todos estos factores fue muy ne-
gativo tanto en términos de cre-
cimiento como de empleo en la
mayoria de las principales econo-
mias avanzadas. Ademas, en los
dos ultimos afios se observaron
comportamientos heterogéneos
por areas geograficas en el ritmo
de salida de la reciente fase con-
tractiva. Esto supuso una revisién
a la baja de las expectativas de
crecimiento globales en diversas
ocasiones, aunque la economia
mundial mantiene en 2015 una

tendencia de recuperacion gra-
dual que debera consolidarse en
los préximos ejercicios.

Durante los anos de crisis, la
economia espafiola se mostré
especialmente vulnerable de-
bido a su elevada dependencia
de la financiacién del resto del
mundo (el déficit de la balan-
za por cuenta corriente alcan-
zaba en el afno 2007 niveles del
9,6 por 100 del PIB) y a los gran-
des desequilibrios acumulados
durante la anterior fase expansiva
(elevado endeudamiento publi-
co y privado, pérdida de com-
petitividad, excesivo crecimiento
del sector de la construccion...).
Entre 2009y 2013, el PIBy la de-
manda interna retrocedieron sig-
nificativamente como resultado
de la doble recesion registrada,
la tasa de paro alcanzé niveles
del 26 por 100 de la poblacién
activa, se destruyeron empresas,
se produjo un fuerte ajuste de los
balances del sector privado, y el
déficit publico se amplié rapida-
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mente como consecuencia de la
caida de la actividad. Tras la fuer-
te calda registrada en 2009, solo
las exportaciones tuvieron en
este periodo un comportamien-
to favorable convirtiéndose en el
principal motor de la economia
para salir de la crisis, gracias al
aumento del nimero de empre-
sas exportadoras, la diversifica-
cion de mercados y productos
y la mejora gradual en competi-
tividad reflejo del intenso ajuste
en términos de costes y precios
internos.

El acusado deterioro de la ac-
tividad econdmica en Espana en
esos afos se vio, ademas, agra-
vado por la intensa caida del
crédito al sector privado reflejo
tanto del descenso de la deman-
da solvente como, sobre todo,
del endurecimiento de las condi-
ciones de oferta por parte de las
entidades crediticias. La escasez
de oferta de crédito reflejaba, en
gran medida, las crecientes di-
ficultades de las entidades para

captar financiacion en los mer-
cados mayoristas ante el cam-
bio brusco que se produjo en la
percepcion del riesgo por parte
de los inversores a nivel interna-
cional desde 2007. Asi, durante
el verano de 2012 la economia
espanola sufrid una grave crisis
de financiacién exterior ante la
importante salida de capitales
que se produjo desde mediados
de 2011 hasta alcanzar su maxi-
mo en el verano de 2012 con
la intensificacién de la crisis de
confianza en la zona del euro y
la creciente percepcién negativa
en los mercados sobre la solven-
cia de nuestro sistema bancario.
En este contexto, las entidades
financieras tuvieron que finan-
ciarse a través de un aumento
importante de su apelaciéon a la
financiacion del Banco Central
Europeo (1).

El aumento de las dudas so-
bre la viabilidad del sistema
financiero espafnol, como con-
secuencia de la crisis y el creci-

miento excesivo del crédito muy
ligado al dinamismo del sector
de la construcciéon durante la
fase expansiva, llevé a que en ju-
lio de 2012 se firmara un acuer-
do con las autoridades europeas
(Memorando de Entendimiento
sobre el Programa de Asistencia
Financiera) por el que se con-
cedié una linea de financiacion
de 100.000 millones de euros
(utilizados 41.300 millones) y se
establecieron las pautas para el
saneamiento, reestructuracion y
recapitalizacion del sistema ban-
cario espafol.

En esta dificil coyuntura de
deterioro de la confianza y
de bloqueo de los mercados de
financiacion mayorista, el 1CO,
con un rating igual al del Reino
de Espafa y contando con la ga-
rantia explicita, irrevocable, in-
condicional y directa, del Estado,
consiguid captar la financiacion
necesaria para la realizacion de
su actividad aunque tuvo que
hacer frente a un mayor cos-
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te de financiacion en los mer-
cados, consolidandose como
un emisor de referencia en los
mercados de capitales interna-
cionales. Ademas, el ICO forta-
lecié su actividad financiera con
la firma de préstamos bilatera-
les con organismos multilate-
rales para fondear las Lineas ICO
en condiciones preferentes. Asi,
durante el ejercicio 2014 el ICO
captd financiacién por un total
de 10.174,6 millones de euros,
el 64,7 por 100 a través de emi-
siones de titulos a medio y largo
plazo en los mercados de capi-
tales realizando un importante
esfuerzo por conseguir una diver-
sificacion de la base inversora, y
el 35,3 por 100 restante a través
de préstamos de diferentes orga-
nismos multilaterales.

Las restricciones en el acceso a
la financiaciéon bancaria, muy acu-
sadas durante la etapa de crisis,
afectaron particularmente a las
pymes que son muy dependien-
tes del crédito bancario. Como
resultado del elevado grado de
fragmentacién financiera de los
mercados financieros europeos
(la prima de riesgo espafola llegd
a alcanzar a mediados de 2012
niveles maximos de 600 puntos
basicos) se produjeron diferencias
importantes por paises en las con-
diciones de concesién de crédito
en la zona del euro. En concreto,
el tipo de interés de los nuevos
préstamos de menos de un mi-
llon de euros, proxy del crédito
a pymes, se situaba a mediados
de 2013 en el 5,39 por 100, la
tasa mas alta desde diciembre de
2008, con un diferencial respec-
to al tipo medio de la eurozona
y el de Alemania en maximos
historicos de 157 y 242 pb, res-
pectivamente. Dentro del propio
mercado espanol, la diferencia
también era notable entre el tipo
de interés de las operaciones de
menos de un millén de euros 'y
las de mas de un millén de euros

(representativo del crédito a gran-
des empresas), situandose dicho
diferencial a mediados de 2013
en 255 pb muy por encima del
que registraban otros paises euro-
peos (Alemania 103 pb o 153 pb
el conjunto de la zona del euro).

En este contexto, para miti-
gar el efecto negativo de la crisis
en la financiacién de las empre-
sas, especialmente en el sector
de las pymes, el ICO reacciond
rapidamente tratando de dar
una respuesta contraciclica para
impulsar un marco estable en el
flujo de financiacién empresarial,
contribuir a reestablecer el flujo
de crédito e impulsar la recupe-
racion de la economia espafola
que ya en 2013 comenzé a dar
los primeros sintomas de mejora
ganando fortaleza en 2014 y du-
rante la primera mitad de 2015.

En contraste con la intensa
caida registrada durante la cri-
sis por la financiacién concedida
por las entidades de crédito a las
empresas no financieras, el ICO
mantuvo una presencia activa en

el sistema financiero espanol. La
actividad crediticia del ICO se in-
crementé notablemente en los
peores momentos de la crisis y
ha continuado ofreciendo una
respuesta efectiva a las necesida-
des de financiacion de las empre-
sas espafolas favoreciendo, por
tanto, la reactivacion del flujo
de crédito durante los primeros
compases del cambio de ciclo.
Esta presencia en el sistema se
ha traducido en un incremento
del peso de los préstamos ICO a
empresas sobre el volumen to-
tal de préstamos concedidos a
mas de un afno por el conjunto
del sistema financiero, llegando
hasta el 11,7 por 100 a finales
de 2014. Como resultado, el ICO
se mantuvo a finales del pasado
afio como el séptimo banco del
pais por tamano de balance.

La financiacion concedida por
el ICO se ha sustentado funda-
mentalmente en las diferentes
lineas de mediacién (2) gestio-
nadas con la colaboracién de
las entidades financieras priva-
das para financiar proyectos de

GRAFICO 5

TOTAL CREDITO ICO (SIN AA.PP) / TOTAL CREDITO A MAS DE 1 ANO
DE EE.CC A EMPRESAS (PORCENTAJE)

11,7 11,7
\‘
13 M50S4 A 118 118 118
s 2
o 1,4 . 114
, 2 N\ — , 1
— 110 11,0 11,0
105 1108 109 109 06 .
10,0
9,9
05 . 98 98 o
9,5 9,5 \._.\/
9,0 9; 9; 9; 91
8,5
8.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Ene Feb  Mar Abr May Jun
—=— 2014 === 2013 === 2012

Fuentes: Banco de Espana e ICO.

Jul Ago Sep Oct Nov Dic

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

93



EL PAPEL DEL CREDITO OFICIAL EN ESPANA

inversion o las necesidades de
liquidez de las empresas espafo-
las, principalmente de las pymes.
Entre 2007 y 2014 el ICO ha
concedido préstamos por impor-
te total de mas de 150.000 mi-
llones de euros, de los que cerca
del 75 por 100 fueron a través
de las lineas de mediacion (unos
116.000 millones de euros). Solo
en el ejercicio 2014 la fuerte de-
manda se concreto en la conce-
sion de 21.469 millones de euros
en préstamos concedidos por el
ICO a través del sistema de me-
diaciéon, un 54,6 por 100 supe-
rior al de 2013 y practicamente
el doble de la cifra alcanzada en
2012. Estas cifras representan un
récord historico, tanto en el vo-
lumen de préstamos concedidos
como en el nUmero de operacio-
nes formalizadas en los mas de
20 afos de historia de las lineas
de mediacion, que han demos-
trado ser una eficiente via para
la distribucién de la financiacion
del ICO a todo el territorio na-
cional a través de la extensa red
de oficinas de las entidades fi-
nancieras privadas. Cabe sefalar,
gue de estas operaciones destaca
también su elevada granularidad,
ya que en 2014 el 62,1 por 100
de las mismas correspondieron a
microempresas (empresas hasta
9 trabajadores) y el 50,7 por 100
a préstamos de importe igual o
inferior a 25.000 euros, lo que
sitUa al Instituto como la entidad
de referencia en la financiacion de
las pymes que en Espafia son
de gran importancia al constituir
el 99,88 por 100 de nuestro tejido
empresarial, generar el 73,2 por
100 del empleo y aportar el 64,1
por 100 de valor anadido a la
economia. Asimismo, cabe des-
tacar el incremento experimen-
tado en la actividad de la linea
|ICO-exportadores corto plazo,
que ha pasado de representar
el 22,3 por 100 de toda la ac-
tividad de mediacién en 2014,
desde apenas el 10,1 por 100

GRAFICO 6
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en 2013, y que es reflejo de los
esfuerzos del ICO por apoyar la
actividad internacional de las em-
presas espafolas, clave en la re-
cuperacion de nuestra economia.

El ICO también ha desempe-
hado un importante papel como
agencia financiera del Estado
en el disefo, creacion y gestiéon
del Fondo para la Financiacion
del Pago a Proveedores (FFPP).
En 2012 se puso en marcha el
Plan de Pago a Proveedores,
que permitio el pago —solo en
ese ano— de mas de 5 millones
de facturas a mas de 135.000
proveedores de 14 comunidades
autonomas (CC.AA.) y casi 4.000
ayuntamientos, con un volumen
cercano a 27.400 millones de
euros (2,6 por 100 del PIB) en
liquidez inyectada directamente
en la economia real. Sucesivas
ampliaciones del mecanismo en
2013y 2014 han permitido una
inyeccién adicional de 14.500
millones, haciendo un total de
casi 42.000 millones de euros en
liquidez inyectada directamente

en las empresas, principalmente
pymes y auténomos, con facturas
pendientes de pago por parte de
las administraciones territoriales.

Adicionalmente, desde fina-
les de 2012 el Fondo de Liquidez
Autondmico (FLA) ha facilitado
el pago de las deudas comercia-
les a aquellas CC.AA. sujetas a
dicho mecanismo, lo que se ha
traducido hasta finales del pa-
sado ano en una inyeccion de li-
quidez adicional a la del FFPP de
unos 24.000 millones de euros.
A este respecto, si bien el ICO no
ha participado ni participa en la
financiacion del FLA, si tiene en-
comendada la gestién de dicho
vehiculo.

Segun los estudios tedricos rea-
lizados, las inyecciones de liqui-
dez que tuvieron lugar en 2012
tanto por parte del FFPP como por
parte del FLA, ambos canalizados
a través del ICO, habria amorti-
guado la contraccion del PIB en
aproximadamente 1,2 puntos
porcentuales y habria evitado la
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destrucciéon de 170.000 puestos
de trabajo (3). Estudios posterio-
res sugieren un impacto positivo
de estos mecanismos extraordi-
narios de pago a proveedores so-
bre el PIB entre 0,3 y 0,6 puntos
en tres afnos, y sobre el empleo
de entre 0,4 y 0,7 puntos, como
resultado de un aumento del
consumo Yy, sobre todo, de un
incremento de la inversién pro-
ductiva privada (4).

Por todo ello, la actividad
total gestionada por el ICO en
términos de stock crecio hasta
los 168.308 millones de euros
en 2014, un incremento inte-
ranual del 7,6 por 100, incluyen-
do no solo el stock de créditos
y avales en balance a finales
del pasado afno, sino también
los fondos cuya gestién ha sido
instruida al ICO, en su condicidon
de Agencia Financiera del Estado,
por parte del Gobierno. Entre di-
chos fondos se encuentra el Fondo
para la Financiacién del Pago a
Proveedores (FFPP), el Fondo de
Liquidez Autondmico (FLA), des-
de diciembre de 2014 incluidos
en los fondos de financiacién
de las CC.AA.y de las EE.LL., asf
como diversos instrumentos de
apoyo al sector exterior (5) tales
como el Fondo para la Promocion
del Desarrollo (FONPRODE), el
Fondo de Internacionalizacién
de la Empresa (FIEM) y el Sistema de
Ajuste Reciproco de Intereses
(CARI).

Es importante resaltar que el
crecimiento tan importante ex-
perimentado en los Ultimos afnos
tanto en el tamano del balance
como en la actividad gestionada
por el ICO no se ha producido,
ni mucho menos, a costa de un
deterioro de las principales ra-
tios financieras. De hecho, una
gestién prudente del balance
del ICO, en linea con las mejo-
res practicas del mercado, ha
permitido mejorar sus ratios de

solvencia (hasta el 23,9 por 100
en 2014) y eficiencia (hasta el
6,7 por 100 en la ratio de gas-
tos de explotacién sobre margen
ordinario bruto) mientras que ha
mantenido la ratio de morosidad
(7,0 por 100) y cobertura de la
misma (140,7 por 100) en nive-
les ostensiblemente mejores que
los del sistema financiero en su
conjunto.

Ill. EL PAPEL DEL ICO EN LA
NUEVA FASE EXPANSIVA
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Durante el ano 2014 y de for-
ma mas intensa en los primeros
meses de 2015 la recuperacion de
la economia espanola iniciada a
mediados del ejercicio anterior ha
ido ganando impulso, apoyada en
el fortalecimiento de la deman-
da interna y el avance sostenido
de las exportaciones, gracias a
las mejoras de competitividad. El
PIB creci6 en el conjunto del aho
2014 un 1,4 por 100 después
de un retroceso del 1,7 por 100
en 2013, segun los ultimos da-
tos revisados de la Contabilidad
Nacional y se espera que este aho

alcance un crecimiento que supe-
rarfa el 3 por 100 en un contexto
de mayor confianza, mejora del
mercado de trabajo y relajacion
de las condiciones financieras. A
esta aceleracion del crecimiento
del PIB espanol han contribuido
las reformas estructurales realiza-
das por el Gobierno 'y, ademas, la
recuperacion esta siendo impul-
sada por factores externos favora-
bles como son la caida del precio
del petréleo, la depreciacién del
euro y la politica monetaria ex-
pansiva del BCE.

Espana es actualmente el pais
con mayor crecimiento de la
zona de euro, donde el ritmo de
recuperacion estd siendo mas
lento. La recuperacion mundial
esta siendo desigual por areas
geograficas, lo que se refleja en
la orientacion de las politicas
monetarias de las principales
economfas avanzadas. De esta
forma, frente a las perspectivas
de subida de tipos de interés en
EE.UU. y Reino Unido, en la zona
del euro el BCE ha adoptado una
politica monetaria mas expansiva
para hacer frente al riesgo de de-
flacion, incentivar el crédito y re-
lanzar el crecimiento econémico.

GRAFICO 7

CRECIMIENTO DEL PIB (PORCENTAJE VARIACION INTERANUAL)

5,0

Prevision

4,0

3,3 30
S ———

3,0

2,0 777

/

/

1,0 \
0 \ | | 0,0

/

e ‘
1,7
\ 26 /

10t
2o \ /

N—

iy \/
| Vae

-4,0
-5,0

2008 2009 2010 2011

Fuentes: Ministerio de Economia y Competitividad, INE.

2012 2013 2014 2015 2016

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

95




EL PAPEL DEL CREDITO OFICIAL EN ESPANA

Por su parte, durante 2014
y lo que llevamos de 2015 los
mercados financieros han man-
tenido en general una evolucion
favorable exceptuando algunos
episodios puntuales de volatili-
dad relacionados con las dudas
sobre el crecimiento de la econo-
mia mundial y la incertidumbre
con la situaciéon en Grecia. En los
mercados de deuda europeos las
rentabilidades han disminuido
hasta situarse en niveles muy re-
ducidos. La economia espafola
ha logrado recuperar firmemen-
te la confianza en los mercados,
como lo demuestra la reduccion
de la prima de riesgo que actual-
mente se sitUa por encima de los
100 pb, muy alejada de los nive-
les alcanzados en los momentos
de maxima tensién durante la
crisis. El tipo de interés del bono
espanol a 10 afos alcanzé al cie-
rre del pasado ejercicio minimos
historicos del 1,61 por 100 aun-
que posteriormente ha repun-
tado ligeramente y a finales de
agosto de 2015 se situaba en el
2,11 por 100, en un contexto en
el que parecen haberse recupe-
rado algo las expectativas a largo
plazo de inflacién tras las dltimas
medidas adoptadas por el BCE,
aunque siguen existiendo riesgos
a la baja en el contexto actual de
desaceleracién del crecimiento
de las economias emergentes. A
su vez, resulta destacable que el
Tesoro espanol ha logrado emitir
deuda espafnola a corto plazo en
los plazos de 3, 6y 9 meses a
tipos de interés negativos algo
nunca visto anteriormente.

Esta mayor confianza de los
mercados en la capacidad de re-
cuperacién de nuestra economia
es el resultado de la correccién
del déficit publico en linea con el
Procedimiento de Déficit Excesivo
(PDE), la disminucion del déficit
por cuenta corriente, el proceso
de desapalancamiento gradual
del sector privado, la puesta en

GRAFICO 8
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marcha de las reformas estructu-
rales necesarias para mejorar la
competitividad, entre ellas la del
mercado laboral que esta permi-
tiendo el crecimiento del empleo,
y el proceso de saneamiento, re-
capitalizacion y reestructuraciéon
del sistema bancario. A todos es-
tos aspectos positivos hace refe-
rencia el FMI en sus conclusiones
del articulo IV sobre la economia
espafolay, el Consejo Europeo,
en su Ultimo informe de reco-
mendacion relativa al Programa
Nacional de Reformas de 2015,
también sefnala que el proceso de
reestructuracién bancaria progre-
sa adecuadamente, particular-
mente la de los bancos que han
recibido ayuda estatal.

Por su parte, las medidas de
estimulo monetario adoptadas
por el BCE, tanto de caracter
convencional como no conven-
cional, han contribuido a mejorar
las condiciones de financiaciéon
y a reducir de forma gradual la

fragmentacién financiera en el
conjunto de la zona del euro.
Aparte de las medidas tomadas
en anos anteriores, la autoridad
monetaria recorté en junio de
2014, y después en septiembre,
el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financia-
cién hasta niveles minimos del
0,05 por 100, el de la facilidad
de crédito hasta el 0,30 por 100
e introdujo un tipo de interés ne-
gativo para la facilidad de depé-
sito situdndolo en el -0,20 por
100. En el ambito no convencio-
nal, en junio de 2014 anunci6
un nuevo programa de operacio-
nes de financiacion a largo plazo
con objetivo especifico dirigidas
a mejorar el crédito bancario al
sector privado (TLTRO, por sus
siglas en inglés) y, en septiem-
bre también del pasado afno, un
programa de compras de bonos
bancarios garantizados (CBPP3)
y un programa de adquisicién de
bonos de titulizacion de activos
(ABSPP). Finalmente, a finales de
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2014 anuncié su intenciéon de
expandir el balance hasta los ni-
veles de principios de 2012. En
enero de 2015, aparte de reducir
el tipo de interés aplicable a la
facilidad de financiacién a mas
largo plazo con objetivo espe-
cifico para estimular el crédito,
anuncié un programa ampliado
de compra de activos por impor-
te de 60.000 millones mensua-
les que comenzaria a partir de
marzo y se extendera en princi-
pio hasta septiembre de 2016.
Ademas de las compras anterior-
mente mencionadas de tituliza-
ciones y cédulas emitidas por el
sector privado, dicho programa
incorpora la deuda emitida por
las administraciones centrales de
la zona del euro, agencias e insti-
tuciones europeas, entre las que
se encuentra el ICO.

Otro aspecto relevante que ha
contribuido a mejorar las condi-
ciones financieras en el conjunto
de la eurozona ha sido el respal-
do dado al proyecto de Union
Monetaria con el impulso dado

al proceso de Unién Bancaria du-
rante 2014. Tras la publicacion
en octubre del pasado afo de la
evaluacion global de los balances
bancarios europeos en los que el
sector financiero espafiol mostré
unos resultados favorables, entré
en vigor el pasado noviembre el
Mecanismo Unico de Supervisiéon
(MUS) asumiendo el BCE las fun-
ciones de supervision bancaria
del area del euro. Desde enton-
ces, el BCE ejerce una supervi-
sion directa sobre las entidades
consideradas significativas, un
total de 120 en el conjunto de la
zona del euro que representan
cerca del 85 por 100 de los ac-
tivos totales del sector bancario,
15 de las cuales son espafolas y
gue suponen mas del 90 por 100
de los activos de las entidades de
depdsito espafolas.

La mejoria de las condicio-
nes en los mercados financieros,
como resultado de la relajacion
de las tensiones en la UEM, el
amplio conjunto de medidas del
BCE y los avances en el ajuste de

la economia espanola, se estan
trasladando a la economia real
en forma de una reduccién de los
costes de los préstamos bancarios
a empresas y familias espanolas,
aunque el proceso de normali-
zacion sigue siendo lento. Como
seflaldbamos anteriormente en
este articulo, tras los elevados ni-
veles alcanzados a mediados de
2013, durante 2014 y lo que lle-
vamos de 2015 se ha producido
una reduccion de los costes del
crédito nuevo a empresas. Asi, el
tipo de interés de las operaciones
de menos de un millén de euros
(proxy de los préstamos a pymes)
se sitla en julio de 2015 el 3,34
por 100, con un diferencial de
75 pp y 56 pb frente a Alemania
y la zona del euro, respectiva-
mente. El spread entre el tipo
de interés de las operaciones de
menos de un afo y de mas de un
afio también se ha reducido en
el mercado espanol hasta los
135 pb enjulio de 2015.

También observamos mejoras
en las condiciones aplicables a

GRAFICO 9

TIPOS DE INTERES NUEVAS OPERACIONES
MENOS DE UN MILLON DE EUROS
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los préstamos por las entidades
financieras. De acuerdo con la
Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB) del Banco de Espafa, los
bancos no solo habrian venido
reduciendo méargenes tanto en
los préstamos ordinarios como
en aquellos otros de mayor ries-
go, lo que seria consistente con
la reduccion de tipos de interés
comentada antes, sino que tam-
bién habrian reducido las garan-
tias exigidas a sus prestatarios
e incluso estarfan ampliando el
plazo medio de los nuevos prés-
tamos concedidos.

En paralelo a la mejora de
la actividad econdmica, se ha
observado también un fuerte
repunte de la demanda de cré-
dito a lo largo de los ultimos
trimestres. Con datos de la EPB,
aunque la demanda de crédito
habria venido explicada princi-
palmente por las necesidades de
financiacion del circulante, se ob-
serva también un incremento de
las necesidades de financiacién
para inversién en capital fijo, asf

como una reducciéon de las ne-
cesidades de financiacién para la
reestructuracion de deudas. Todo
ello sugiere mejoras no solo en
la cantidad, sino también en la
calidad de la demanda de crédito
por parte de las empresas.

Como resultado de estas di-
namicas, la combinacién de me-
joras tanto en la oferta como en
la demanda de crédito se esta
traduciendo en una progresiva
recuperaciéon de los nuevos prés-
tamos a pymes. En concreto, en
términos acumulado de 12 me-
ses, el nuevo crédito a empresas
no financieras de operaciones
de menos de un millén de eu-
ros, representativo del crédito a
pymes, ha aumentado hasta julio
de 2015 a una tasa por encima
del 10 por 100 interanual, tras
seis afos consecutivos de caida.

La recuperacién gradual del
crédito nuevo a empresas esta
siendo compatible con la con-
tinuacién del proceso de de-
sapalancamiento de las empresas

aunque a un ritmo mas modera-
do. Asi, el total de la financiacion
a empresas (incluyendo présta-
mos de entidades de crédito
residentes, valores distintos de
acciones y préstamos del exte-
rior) continud reduciéndose du-
rante los siete primeros meses de
2015 un 2,7 por 100 respecto a
los niveles del ejercicio anterior.

En resumen, el ICO ha cum-
plido un importante papel con-
traciclico de soporte financiero
de las pymes durante las fases
mas agudas de la crisis y en el
comienzo de la recuperacion ha
favorecido la reactivacién del flu-
jo de crédito. Ademas, el sanea-
miento del sistema financiero ha
permitido que los bancos, con la
ayuda del ICO, hayan empezado
a facilitar la oferta de crédito ne-
cesaria para financiar las necesi-
dades de liquidez e inversion de
los emprendedores y empresas
espafnoles. En consistencia con
el momento del ciclo en el que
nos encontramos, empezamos
a observar una normalizacion de

GRAFICO 11
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GRAFICO 12

CONTRIBUCION A LOS CAMBIOS EN LA DEMANDA DE
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GRAFICO 14

NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A SOCIEDADES
NO FINANCIERAS. TOTAL ENTIDADES DE CREDITO
TASA INTERANUAL DEL ACUMULADO 12 MESES

GRAFICO 13

EMPRESAS NO FINANCIERAS: OFERTA Y
DEMANDA DE CREDITO
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nuestra actividad, con los nuevos
préstamos de mediacion mode-
randose en la primera mitad de
2015 hasta cerca de los 6.000
millones de euros, un nivel de
actividad similar al de los ejer-
cicios 2008 y 2009. Mientras, la
actividad del ICO como agencia
financiera del Estado sigue cre-
ciendo y lo hace a un ritmo que,
al menos hasta ahora, que com-
pensado la moderacién produ-
cida en la actividad del ICO en
su condicion de banco publico.
Como resultado de este cambio
de composicion, la actividad to-
tal gestionada por el ICO, que
agrega tanto la que esta dentro
como la que esté fuera del ba-
lance, continué creciendo hasta
los 177.003 millones de euros
en junio de este afo, un 5,2 por
100 superior al nivel de finales
del afio pasado que, a su vez, ya
era un 7,6 por 100 superior al
del afo anterior.

Actualmente, la consolidaciéon
del actual proceso de recupe-
racion econémica, la creciente
mejora de las condiciones de fi-
nanciacién del sector privado, la

nueva arquitectura europeay,
muy especialmente, las medidas
de expansion crediticia y cuan-
titativa lanzadas por el Banco
Central Europeo a lo largo del
Ultimo afo, marcan un punto de
inflexion en la estrategia del ICO.

En un futuro, podriamos sefalar
cuatro factores que, de forma
combinada, definiran el nuevo
entorno econdmico, financiero e
institucional en el que el ICO ten-
dra que desarrollar su actividad
adaptando su papel contracicli-

GRAFICO 15

FINANCIACION TOTAL A EMPRESAS (PORCENTAJE INTERANUAL)
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co con el objetivo primordial de
seguir aportando valor ahadido
a la financiacién empresarial y
aumentar la capacidad de creci-
miento de la economia espanola.

En primer lugar, el proceso
de recuperacion econdémica y las
actuaciones del Banco Central
Europeo —en particular el lan-
zamiento de las TLTRO- no han
conseguido eliminar totalmen-
te los todavia significativos di-
ferenciales existentes entre los
tipos de interés bancarios apli-
cados en los distintos paises
de la eurozona (fragmentacion
financiera). Esta situacién pre-
visiblemente se mantendra en
los préximos afos, aunque con
tendencia decreciente, dadas las
previsiones relativas a la persis-
tencia de diferencias entre paises
a nivel de calificaciones crediti-
cias y primas de riesgo soberanas
en el entorno de la regiéon o, en
todo caso, hasta que se comple-
te plenamente la Unién Bancaria.

Del mismo modo, otro fac-
tor clave en los proximos afnos
lo constituye la necesidad de re-
cuperar en Europa los niveles de
inversion previos a la crisis, apo-
yado en el Plan de Inversiones de
la UE que, en el periodo 2015-
2017, movilizard 315.000 millo-
nes de euros de inversion, tanto
para infraestructuras como para
las pymes y empresas de mediana
capitalizacion para proyectos de
interés europeo.

En el &mbito de la empresa
espafnola, es especialmente des-
tacable el proceso de desapalan-
camiento iniciado en 2010y la
necesidad de complementar el
tradicional apoyo financiero a las
pymes mediante instrumentos de
deuda con otro tipo de nuevos
instrumentos entre los que des-
taca reforzar el capital social de
las empresas. Esta combinacién
permitira apoyar el crecimiento

y la inversién empresarial com-
patible con la culminacion del
proceso de desapalancamiento
en las empresas y sectores que lo
requieran.

En el dmbito institucional,
el nuevo escenario de Unién
Bancaria, regulacién, supervision
y resolucién comun a las entida-
des que operan en la eurozona
previsiblemente pondra en el
mercado los incentivos adecua-
dos para que con creciente in-
tensidad las entidades financieras
procedan a adaptar sus modelos
de negocio y focalizar sus actua-
ciones con un enfoque cada vez
mas paneuropeo, especialmente
en los ambitos de banca de em-
presas y riesgos minoristas.

En este nuevo entorno, las ac-
tuaciones del ICO iran dirigidas a:

— Transitar progresivamen-
te desde un modelo de actividad
crediticia fundamentalmente «ex-
tensivo», en el que primaba la
provisién de un abundante volu-
men de liquidez para las empre-
sas y los emprendedores, hacia
un modelo més «intensivoy, ba-
sado en la especializacion y en
las actuaciones que aporten un
valor afhadido diferencial en apo-
yo a las actividades que sopor-
tan el crecimiento econdmico,
adecuando su tamano de balan-
ce y peso relativo en el sistema
financiero y situdndose en una
posicion complementaria y subsi-
diaria respecto a las fuentes de li-
quidez existentes en el mercado.

En el &mbito de la especia-
lizacion, se seguird poniendo
especial énfasis en la interna-
cionalizacién a largo plazoy la
exportacion de la empresa es-
panola y, en este sentido, cabe
sefalar que el ICO en los ultimos
anos ha innovado en el desarro-
llo de nuevos productos y desde
2013 cuenta con un completo

catalogo integral que cubre to-
das las necesidades de financia-
cion internacional de la empresa
con tres tipos de instrumentos
de financiacion: créditos a la ex-
portacion, financiacion para la
realizacion de inversiones en el
exterior y un programa de ga-
rantias y avales para las empresas
que participen en procesos de
licitacion y adjudicacion interna-
cionales.

— Incrementar el papel de
ICO como agencia financiera del
Estado utilizando las sinergias
existentes con su actividad como
banco de promocién, maximi-
zando su aportacion de valor a
la economia y bajo una clara ali-
neacién de actuaciones con otras
entidades internacionales simila-
res a ICO.

— Potenciar la canalizacion
de fondos procedentes de insti-
tuciones financieras internacio-
nales hacia las pymes espafolas
contribuyendo activamente a
reducir el efecto de la fragmen-
taciéon financiera aun existente.
Aunque el ICO se financia fun-
damentalmente en los mercados
de capitales, en los Ultimos afnos
se ha intensificado la busqueda
de fuentes de financiacion nue-
vas potenciando la obtencion
de préstamos de instituciones
financieras internacionales y or-
ganismos multilaterales. Estos
acuerdos posibilitan la rebaja del
coste de financiacion del ICO,
que se traduce en un menor
tipo de interés para las empre-
sas que reciben préstamos a tra-
vés de las lineas de mediacién.
De esta forma, a través del ICO
se ha ampliado el canal de en-
trada a la economia espafiola
de financiacion en condiciones
preferentes. En 2014, se dispu-
sieron 3.590 millones de euros
procedentes de préstamos bi-
laterales con organismos multila-
terales e instituciones extranjeras
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analogas al ICO: Banco Europeo
de Inversiones (3.100 millo-
nes de euros), Banco del Consejo
de Europa (290 millones de euros)
y Kreditanstalt Fr Wiederaufbau
(200 millones de euros).

— Continuar impulsando la
presencia e influencia internacio-
nal del ICO. Con el fin de reforzar
su actividad internacional, duran-
te los ultimos afos el ICO ha fir-
mado acuerdos de colaboraciéon
con instituciones homélogas de
otros paises y con organismos
multilaterales. Los acuerdos re-
cogen basicamente actividades
conjuntas de cooperaciéon en
aras al intercambio de informa-
cién, financiaciéon y apoyo a las
pymes espafnolas de cada uno
de los paises firmantes y la cofi-
nanciacion de proyectos de inver-
sion de interés comun. Durante
2014, el ICO ha firmado nueve
acuerdos de colaboracion con
las siguientes instituciones u or-
ganismos: Bancoldex (Colombia),
CDP (ltalia) Caisse de Dépot
et de Gestion (Marruecos),
Bancomext y Banobras (México),
Corporacién Financiera de
Desarrollo, S.A. (Perd), Banco
de Desarrollo de América
Latina, Corporacién Financiera
Internacional del Banco Mundial
y el Banco Centroamericano de
Integracién Economica.

— Aportaciéon del ICO al
Plan Juncker para el impulso de
la inversion. Espana aportard, a
través del 1ICO, 1.500 millones
de euros para financiar el Plan de
Inversiones de la Unién Europea,
conocido como Plan Juncker, lo
que deberia impulsar la activi-
dad del Instituto como banco
de desarrollo especializado en
la financiacién de infraestruc-
turas a largo plazo al tiempo
que requerira de una mayor y
mas estrecha colaboracién con
la Comision Europea, el BEl y el
resto de bancos nacionales de

desarrollo de la Unién Europea
en los préximos afos. Hasta aho-
ra, ocho bancos nacionales de
fomento (de Bulgaria, Francia,
Alemania, Italia, Luxemburgo,
Polonia, Eslovaquia y Espana)
se han comprometido a aportar
una cofinanciacion a proyectos
y plataformas de inversién por
un volumen total maximo de fi-
nanciacién de 34.000 millones
de euros.

En apoyo del Plan de Inver-
siones, la Comisién Europea
destaca la importancia de la
participacion de los bancos na-
cionales de fomento (BNF) cuya
funcion fundamental debe ser
la de mejorar la oferta de fi-
nanciacién de la inversién en
los &mbitos afectados por defi-
ciencias del mercado adoptando
politicas adecuadas que tengan
en cuenta las mejores practicas
existentes como son centrar las
actividades en los sectores en los
que las deficiencias del mercado
sean generalizadas y, por tanto,
insuficientemente cubiertos por
los bancos comerciales u otros
proveedores de financiacion pri-
vada, garantizar una situacién
de igualdad de las condicio-
nes de competencia, centrarse
en proyectos econdmicamente
viables y mantener una sélida
gestion de los riesgos. Al mismo
tiempo, la Comisidon también ha
senalado el papel clave que pue-
den desempenar las plataformas
de inversidn para impulsar la
colaboracion y la puesta en co-
mun de los recursos del BEI, de
los BNF y de los inversiones pri-
vados, permitiendo agrupar los
proyectos de inversion, reducir
los costes de informacién y de
transaccion y ofrecer un reparto
de riesgos mas eficiente entre los
distintos inversores.

— Favorecer la diversifica-
cién de las fuentes de finan-
ciacién de las empresas. Otra de

las actuaciones estratégicas del
ICO esta siendo la de impulsar la
financiacion alternativa a la ban-
caria, lo que resulta de especial
relevancia teniendo en cuenta
el alto nivel de dependencia de
las empresas espafolas respec-
to del crédito bancario. Por un
lado, el ICO apoya el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF)
de reciente creacién mediante
una linea de pagarés y bonos
que pretende incentivar que los
bancos realicen aseguramientos
de las colocaciones de emisiones de
bonos de las pymes.

— Por otro lado, a través de
su participada al 100 por 100, la
sociedad de capital riesgo, Axis
Participaciones Empresariales
S.G.E.I.C.R, S.A.U, se ha consoli-
dado en este periodo FOND-ICO
Global, convirtiéndose en pie-
za clave de la recuperacién
del sector de capital riesgo en
Espafa. Este fondo de capital
riesgo puesto en marcha a fina-
les de 2013, tuvo una dotacion
inicial de 1.200 millones de eu-
ros y es el primer fondo de fon-
dos de capital publico espafol.
Tiene como objetivo promover
la creacién de fondos de capital
riesgo de gestién privada que
realicen inversiones prioritaria-
mente en empresas espafolas.
FOND-ICO Global tiene un hori-
zonte temporal de cuatro anos.
En 2014 se han comprometido
inversiones por 442 millones de
euros que, sumadas a los 189 mi-
llones de 2013, totalizan 631 millo-
nes en 23 fondos de capital ries-
go nacionales e internacionales,
cubriendo todos los estadios de
crecimiento de las empresas,
desde la incubacién hasta la ex-
pansién pasando por el venture
capital e incluso la deuda. Estos
compromisos generaran una in-
version minima de 8.595 millones,
de los que al menos 1.994 mi-
llones irdn destinados a empresas
espanolas. Estos datos ponen de
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manifiesto la relevancia de este
fondo de fondos en dos aspectos
de gran importancia para la eco-
nomia espanola: como modelo
de colaboracién publico-privado
y como impulsor de vias alterna-
tivas de financiacion para las em-
presas espafolas.

IV. CONCLUSIONES

La grave crisis econémica y
el inicio de la recuperacion re-
quirieron por parte de ICO del
desarrollo una politica clara-
mente contraciclica para paliar
los efectos negativos de la cri-
sis en la financiacién de las em-
presas, contribuir al crecimiento
econdémico e incentivar el flujo
de crédito en la economia. De
esta forma, la presencia del ICO
en la economia espanola se ha
hecho mas patente en estos ul-
timos anos, adquiriendo un ma-
yor protagonismo en el sistema
financiero y posicionandose entre
las mayores entidades financieras
del pais por volumen de activos.

En 2015 la recuperacion de la
economia espafola se ha conso-
lidado apoyada en la demanda
interna y las exportaciones, al-
canzando un crecimiento muy
por encima del promedio de la
zona del euro gracias a las re-
formas estructurales emprendi-
das que marcan el crecimiento
diferencial de Espafa al haber
permitido recuperar la competi-
tividad perdida desde la entrada
del euro y tener una mayor ca-
pacidad para generar empleo.
En el &mbito europeo, la politica
monetaria del BCE también ha
sido determinante para favorecer
una relajacién de las condiciones
financieras y reducir de forma
gradual la fragmentacién finan-
ciera en la zona del euro. A ello
también ha contribuido el im-
pulso dado a la Unidbn Monetaria
con los avances realizados en el

proceso de Unién Bancaria. Otro
elemento clave de impulso a la
recuperacion en Europa es el
Plan Juncker para el fomento de
la inversién en sectores estraté-
gicos, que en los proximos tres
anos movilizard 315.000 millo-
nes de euros.

En este nuevo entorno de re-
cuperacion y también de mayor
integracion en la zona del euro,
el ICO adaptara su papel contra-
ciclico para seguir favoreciendo
un marco de financiacion esta-
ble para las empresas. Para ello,
tratara de buscar una mayor es-
pecializacidon promoviendo ac-
tuaciones que aporten un valor
afadido diferencial y soporten
la recuperacion y el crecimiento,
adecuando de forma paulatina
su tamano de balance y peso
relativo en el sistema financiero
a unos niveles propios de una
economia en fase de crecimien-
to, manteniendo su posicién
complementaria y subsidiaria
con el sector financiero priva-
do, alinedndose con la actividad
de otros bancos promocionales
nacionales de la UE y actuando
siempre conforme a las mejores
practicas internacionales, de pru-
dencia y solvencia bancaria.

En concreto, el ICO seqguira
promoviendo nuevas actividades
que aporten valor y apoyen la
recuperacion y el crecimiento,
con un especial énfasis en la in-
ternacionalizacion a largo plazo
de la economfa como banco es-
pecializado en la financiacién
de actividades en el exterior.
Ademas, el Plan Juncker de in-
versiones europeo deberia con-
tribuir a impulsar la actividad de
ICO como banco de desarrollo
especializado en la financiacién
de infraestructuras a largo plazo
y bajo una actuacién coordinada
con otros bancos promocionales
europeos y el Grupo BEI. Otro
ambito de actuacion sera la ca-

nalizacion de fondos proceden-
tes de instituciones financieras
internacionales, minimizando
los efectos de los diferenciales
todavia existentes entre los tipos
de interés a la pyme en Europa
como consecuencia de las pri-
mas de riesgo entre los sobera-
nos. Finalmente, para impulsar
la financiacion alternativa a la
bancaria y apoyar el proceso
de creacion de empresas y su
crecimiento mediante el forta-
lecimiento del capital, se poten-
ciara la actividad en el ambito
del capital riesgo, contribuyendo
al desapalancamiento de la em-
presa espanola y a la reactiva-
cion del sector del capital riesgo
en Espana.

NOTAS

(*) Irene Garrido, doctora en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por la Universidad
de Santiago de Compostela, es la presidenta
del Instituto de Crédito Oficial.

Desde 2011 hasta su nombramiento
como maxima responsable del ICO en agosto
de 2014, fue diputada por Pontevedra y ejer-
cié como portavoz adjunta de la Comision de
Economia y Competitividad del Congreso de los
Diputados.

Su trayectoria profesional ha estado muy
vinculada a la Universidad de Vigo, donde ha
sido directora del Departamento de Economia
Financiera y Contabilidad y de masteres y
cursos universitarios. Asimismo, ha ejercido
como coordinadora del centro docente de
investigacion de la UIMP.

(1) Seguin datos del Banco de Espana,
la dependencia de las entidades financieras
espanolas respecto del BCE pasé del entorno
de los 100.000 millones de euros a finales de
2011 hasta el maximo histérico cercano a
390.000 millones de euros en agosto de 2012.

(2) Con las lineas de mediacién el ICO ca-
naliza los fondos a través de la red comercial
de las entidades de crédito que operan en
Espana, estableciendo las principales carac-
teristicas y condiciones financieras de las mis-
mas. Por su parte, dichas entidades de crédito
son las encargadas de la tramitacion, estudio
y aprobacién de las operaciones, asumiendo
el riesgo de impago de las operaciones.

(3) Véase Presentacién del Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado 2013
(2012).

(4) Véase Los Mecanismos Extraordi-
narios de Pago a Proveedores de las Admi-
nistraciones Publicas en Espafna, Documentos
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Ocasionales N° 1501, Banco de Espana
(2015).

(5) FONPRODE es un instrumento para
la cooperacién espafola al desarrollo, FIEM
es un fondo para promover las operaciones
de exportacién de las empresas espafolas asf
como las de inversion espanola directa en el
exterior, y el CARI es un instrumento que se
asemeja a un seguro de tipo de interés cuyo
objetivo es favorecer las exportaciones espa-
fiolas incentivando la concesién de créditos a
largo plazo a tipo de interés fijo por parte de

las entidades financieras. Para mas detalle so-
bre estos fondos, véase Informe Anual 2014.
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