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PRESENTACIÓN

Luis de Guindos Jurado
Ministro de Economía y Competitividad 

Q
uisiera que las primeras líneas de esta presentación fueran para expresar
mi agradecimiento y satisfacción, como Ministro de Economía y Competitividad
del Gobierno de España, por compartir la conmemoración del cuarto de siglo,
nada menos, de existencia de la Compañía Española de Financiación del

Desarrollo (COFIDES). 
En ocasión tan señalada como esta se acumula y confluye lo vivido en los últimos

25 años; años que marcan el camino transitado por esta compañía público-privada,
que desde su inicio se abrió paso a través de las empresas y empresarios españoles
que han hecho uso de sus recursos con la convicción profunda de la importancia de
salir al exterior. 

Las bondades que para una economía tiene la actividad económica y comercial con
el exterior no son nuevas. Economistas clásicos como Adam  Smith o David Ricardo,
así como las más modernas teorías del comercio internacional, aportan evidencia
empírica suficiente para sustentar la anterior afirmación. La internacionalización amplía
la frontera de posibilidades de producción, al aumentar el tamaño del mercado, dando
salida a los bienes y servicios producidos en el país; las empresas abiertas al sector
exterior, al competir con otras extranjeras, son más eficientes, generando  efectos indi-
rectos positivos sobre el aparato productivo nacional en términos de modernización,
crecimiento y empleo. La política de internacionalización, que busca continuar con la
transformación estructural y de mejora de la competitividad que está experimentando
nuestro sector exterior, resultado de las medidas de reforma adoptadas por el Gobierno
de España en el ámbito económico, constituye una aportación por el lado de la oferta
agregada que es necesario destacar.

Sin duda, los esfuerzos del Gobierno se han dirigido y se dirigen hacia políticas claras
que generen confianza en los agentes económicos y sociales y en propiciar un clima
adecuado en el ámbito internacional y financiero, dos aspectos a los que ha contri-
buido, y que han sido y son, el objeto de COFIDES.

El escenario económico hoy es distinto al de hace un año. Objetivamente, con la
contribución y esfuerzo de todos los españoles, se ha logrado una mejora en las cifras
macroeconómicas de España en las que sin duda la actividad internacional ha sido
un baluarte importante. De hecho, el sector exterior está contribuyendo decisivamente a
la reactivación de la producción, de forma que se ha logrado, después de varias déca-
das, un saldo positivo en la balanza por cuenta corriente que permitirá reducir la deuda
exterior neta de la economía española. Nuestra preocupación y ocupación reside en conti-
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nuar generando un marco adecuado de confianza y poner al alcance de nuestras empre-
sas los instrumentos que favorezcan su desarrollo para contribuir a que esta mejoría se
mantenga y consolide.

En este sentido, una adecuada financiación de la actividad internacional de nuestras
empresas es un pilar necesario. Sobre las políticas llevadas a cabo en este ámbito, su
contenido, evolución, resultados y expectativas futuras tengo que indicar que en este
número especial de Información Comercial Española. Revista de Economía, bajo el título
«Financiación de la Internacionalización de la Empresa Española. Conmemorativo de los
25 años de COFIDES 1988-2013», se realiza un excelente análisis y tratamiento por parte
de todas las instituciones y autores que han colaborado en el mismo bajo la coordinación
de COFIDES. Por ello, quiero expresar también mi agradecimiento a todos los que han parti-
cipado en él, y a aquellos que han invertido su tiempo y desvelos en hacer de este número
especial un referente obligado, a partir de su publicación, para los usuarios, analistas y estu-
diosos de la financiación de la actividad empresarial internacional en España.

Para terminar me gustaría, por un lado, dar mi más sincera enhorabuena, una vez
más, a todos los que han participado en el desarrollo de COFIDES durante los últi-
mos 25 años, presidentes, consejeros delegados, directores, empleados, miembros
del consejo de administración, de los comités técnicos del Fondo para Inversiones en
el Exterior (FIEX) y Fondo para Operaciones de Inversión en el Exterior de la Pequeña
y Mediana Empresa (FONPYME), empresarios y empresas, así como a aquellos que
desde la Secretaría de Estado de Comercio contribuyen, también, al desarrollo diario
de esta compañía público-privada. 
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Jaime García-Legaz Ponce
Secretario de Estado de Comercio 

E
s para mí motivo de gran satisfacción presentar este monográfico de la revista
Información Comercial Española sobre internacionalización de la empresa es-
pañola y su financiación que, con ocasión del 25 aniversario de COFIDES,
ve ahora la luz. Información Comercial Española parece la atalaya más ade-

cuada desde la cual garantizar el éxito y divulgación de esta iniciativa y, por ello, la
Secretaría de Estado de Comercio la puso a disposición de COFIDES para que des-
de allí coordinasen el monográfico especial «Financiación de la Internacionalización de
la Empresa Española. Conmemorativo de los 25 años de COFIDES 1988-2013».

Sin duda, cada una de las distintas etapas por las que ha pasado COFIDES a lo
largo de estos años, ha tenido sus propias características. Pero dos de ellas han cons-
tituido una constante en la compañía durante estos 25 años: la gran calidad de sus
recursos humanos y su liderazgo en su segmento de actuación.  

En el artículo dedicado a la evolución de COFIDES como sociedad financiera de apo-
yo a la internacionalización, todos sus presidentes, en las respuestas a un cuestionario
detallado en dicho artículo, coinciden en destacar esta apreciación positiva de los dife-
rentes profesionales que han formado parte de COFIDES a lo largo de su historia.
Destacan también la importancia de la compañía como ejemplo de gestión público-priva-
da, su adicionalidad y especificidad en su área de actuación. De igual forma, resaltan su
flexibilidad y adaptabilidad en cada etapa, tanto por la experiencia y profesionalidad de
su capital humano como por la consolidación de relaciones fluidas y el compromiso de
trabajo conjunto entre el accionariado público y privado de la compañía.

No cabe duda que los trabajadores y el personal directivo de COFIDES han desempe-
ñado una labor responsable y crucial en el necesario apoyo financiero a nuestras empre-
sas en el exterior. A todos ellos, miembros de los consejos de administración, comités
técnicos del Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX) y el Fondo para las
Operaciones de Inversión en el Exterior de la Pequeña y Mediana Empresa (FONPYME),
a sus socios, empresas, empresarios, instituciones colaboradoras y a los trabajado-
res de COFIDES, pasados, actuales y futuros, va dedicado este número.

Este volumen, conjugando los requisitos de estructura y contenido habitual de es-
te tipo de monográfico, abarca colaboraciones provenientes de la administración pú-
blica comercial, de las instituciones financieras, tanto públicas como público-privadas,
y del ámbito universitario nacional y extranjero. Entendemos que se han cubierto, de
esta manera, todas las áreas relevantes en el análisis teórico y práctico de la finan-
ciación de la actividad internacional de la empresa española.
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Antonio Fernández-Martos, Director General de Comercio e Inversiones en la Secre -
taría de Estado de Comercio, inicia el monográfico analizando la evolución experimenta-
da por el sector exterior español desde 1988 hasta la actualidad. Incide, especialmente,
en el cambio estructural que ha supuesto para España consolidarse como una economía
abierta a los mercados internacionales. Apunta, además, los retos a los que han debido
hacer frente nuestras empresas internacionalizadas y los principales desafíos que quedan
pendientes, así como el papel clave que está desempeñando en estos momentos el sec-
tor exterior como motor de la recuperación económica. 

En efecto, la integración de la economía española en los mercados internacionales
y la apuesta por un modelo irreversible de apertura al exterior constituye, probable-
mente, el gran cambio estructural experimentado por nuestra economía en estos últi-
mos 25 años. Obviamente, nos indica el autor, esto no significa que las empresas es-
pañolas no tengan que estar haciendo frente a múltiples retos en un medio domina-
do por la competencia y la incertidumbre.

Por eso, hoy más que nunca, se impone una colaboración estrecha entre la admi-
nistración económica y comercial y el sector privado, para que, en un entorno carac-
terizado por las restricciones presupuestarias y financieras, sea posible maximizar la
eficiencia de los recursos disponibles a fin de facilitar e incentivar la presencia esta-
ble de nuestras empresas en los mercados internacionales. 

El segundo trabajo, también con marcado carácter introductorio, se detiene en el
análisis y comportamiento de la empresa exportadora española. Sin duda, la entidad
clave en este proceso ha sido ICEX Exportación e Inversiones, de ahí que su conse-
jera delegada, Mª del Coriseo González-Izquierdo, incida en la enorme transforma-
ción del tejido empresarial español que se ha producido en los últimos 25 años. Una
de las características más relevantes de este cambio ha sido el aumento del grado de
internacionalización de las empresas y, a nivel agregado, del grado de apertura de
nuestra economía que, medido como cociente entre exportaciones e importaciones
de bienes y servicios en relación al PIB, ha pasado de ser del 33 por 100 en 1985, al
61 por 100 en 2012. 

En su artículo, pleno de referencias y datos, destaca que el intenso impulso exporta-
dor de los últimos años ha llevado a que las exportaciones de bienes y servicios, en
relación al PIB, alcancen el 32,45 por 100 en 2012, cifra que duplica la media de la
Unión Europea en 2011 y que es superior también a la de Francia, Reino Unido o Italia.
Su análisis pone de manifiesto que España cuenta hoy en día con un nutrido grupo
de empresas que se han constituido en referentes internacionales en sus respectivos
sectores. Esto sucede tanto en sectores tradicionales de la estructura productiva es-
pañola, como el agroalimentario, el textil o el hábitat, como en sectores de alta tecno-
logía, si bien esta última realidad es, en ocasiones, menos conocida. 

Una vez que el lector se ha familiarizado con los aspectos generales, micro y macro,
de la internacionalización empresarial, su pasado, evolución y expectativas de futuro,
ilustrados con abundancia de datos y referencias, el siguiente bloque de artículos se
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detiene en los aspectos específicos de la financiación de la actividad internacional de
la mano de los actores más activos de la misma. Por un lado incluye las colaboracio-
nes del Instituto de Crédito Oficial (ICO)  y del Fondo para la Información de la Empresa
(FIEM) y, por otro lado, de la Compañía Española de Seguros de Crédito a la Exportación
(CESCE)  y de la Compañía Española de Financiación del Desarrollo ( COFIDES) co-
mo compañías público-privadas, donde están representadas las principales institucio-
nes financieras de nuestro país con actividad en este segmento internacional.

Román Escolano, Presidente del Instituto de Crédito Oficial (ICO), inicia su trabajo
poniendo de manifiesto que, a lo largo de sus 40 años de historia, el papel fundamental
del ICO en la economía española ha sido el de favorecer la financiación empresarial, tra-
tando de adaptarse siempre a los cambios en la coyuntura económica. Hace una descrip-
cion exhaustiva de la evolución de la actividad y de las fuentes de financiación del ICO a
lo largo de las últimas dos décadas, poniendo énfasis en la capacidad que el ICO ha te-
nido para innovar y desarrollar múltiples productos no solo para mejorar las condiciones
de financiación del sector privado a lo largo de este período sino, sobre todo, para pro-
porcionar un apoyo creciente a la actividad del sector exterior como principal palanca de
crecimiento y recuperación de la economía española en la coyuntura actual. El conjunto
de instrumentos financieros para la internacionalización que el ICO pone a disposición de
las empresas está alineado con las mejores prácticas de la mayoría de las instituciones
financieras públicas especializadas en «export-import» de las grandes potencias exporta-
doras, como son Estados Unidos, Corea o Alemania, entre otras.

En el segundo trabajo de este bloque, Rafael Loring de la Compañía Española de
Seguros de Crédito a la Exportación (CESCE) hace una aproximación al origen, susten-
to teórico y evolución del seguro de crédito con apoyo oficial en los últimos 40 años, tal
y como ha sido desarrollado por CESCE desde su creación en 1970. Por un lado, mues-
tra el notable impacto que ha tenido este instrumento en el proceso de apertura de la eco-
nomía española, así como el continuo proceso de transformación de la actividad en fun-
ción de los cambios en el sistema financiero y en el marco regulatorio. Por otro, apoyán-
dose en una serie histórica de datos, analiza el papel de asegurador de última instancia
que ha cumplido CESCE con un reducido coste financiero para el Estado en el largo pla-
zo. Finalmente repasa, con especial atención, la importante función anticíclica que ha te-
nido este instrumento a partir de la crisis financiera de 2009 y el constante reto que, to-
davía, supone para CESCE la coyuntura financiera actual. En el análisis de estos últimos
años destacan el incremento de exposición al riesgo en la compañía, así como las diver-
sas medidas para afrontar los problemas de financiación en los sectores y empresas más
afectados por la crisis, en colaboración con nuestro sistema financiero. 

José María Blasco, de la Subdirección General de Fomento Financiero para la Interna -
cionalización en la Secretaria de Estado de Comercio, actualiza de forma pormenorizada
los orígenes y situación actual del Fondo para la Internacionalización de la Empresa
(FIEM). Éste es, sin duda, un instrumento muy potente de apoyo a la financiación de
la actividad internacional, como así se pone de manifiesto en la lectura de este traba-
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jo. Gracias a su reorientación y al aprovechamiento de sinergias con otros instrumen-
tos (aprobación Línea Avales para pymes y grandes empresas no cotizadas de CES-
CE, nuevas Líneas de financiación de COFIDES, impulso de las Líneas ICO, entre
otras) su cartera de operaciones en estudio ha alcanzado casi 1.300 millones de eu-
ros en los últimos años, 2012-2013. 

Esta batería de medidas de apoyo financiero en un contexto excepcional de crisis,
así como la aprobación de nuevas iniciativas que buscan dotar de la liquidez perdida
al crédito a la exportación (por ejemplo, la creación de bonos de internacionalización
y la nueva regulación de las cédulas de internacionalización), y la cofinanciación con
el sector privado, muestran cómo la eficiencia de la estrategia de apoyo a las empre-
sas españolas en su actividad internacional ha sido ampliamente reforzada en estos
últimos años. 

Cerrando este bloque de instituciones e instrumentos, el presidente de COFIDES,
Salvador Marín, destaca la necesaria y eficiente aportación que los productos finan-
cieros ofrecidos por COFIDES a lo largo de sus 25 años de historia han representa-
do para las empresas españolas. Tras un análisis del papel desempeñado desde sus
orígenes como compañía público-privada, se ofrecen los datos de su evolución y su
gran especificidad al combinar operaciones de financiación pura con una excelente y
creciente aportación en el terreno del capital y cuasi-capital, productos éstos donde
su liderazgo a nivel nacional para el segmento de la inversión internacional es rele-
vante. Asimismo, destaca el análisis de su papel como compañía española de finan-
ciación del desarrollo a través, principalmente, de su participación en representación
de España en la asociación de instituciones financieras europeas (EDFI, de sus siglas
en ingles). 

La parte final del artículo, dedicada a mostrar los incrementos constantes de cuota
de mercado, muy destacables en 2012 y 2013, y la innovación financiera de COFI-
DES en cuanto a operaciones de capital, cuasi capital y de apoyo a la pyme, apunta
a que esta actividad de financiación internacional podría ser clave para nuestras em-
presas en el futuro.

Concluye este número especial con un tercer bloque de artículos, todos ellos pro-
venientes del ámbito universitario, en los que el hilo conductor es la contrastación em-
pírica de las características, resultados y potencial de la inversión directa en el exte-
rior (IDE) de la empresa española. Este bloque incluye también un trabajo final dedi-
cado a la información financiera y, dentro de la misma, a la oportunidad competitiva
que los datos de responsabilidad social representan para las empresas. 

Los dos primeros trabajos de este tercer bloque parten de una base de datos co-
mún, obtenida a través de una encuesta realizada a una muestra representativa de
empresas que han recibido apoyo de COFIDES en sus procesos de inversión directa
en el exterior y de una amplia revisión de la bibliografía de última generación sobre la
IDE. Los profesores Aragón, Monreal y Somohano, de las Universidades de Murcia
y Cantabria, con esta muestra de empresas, concluyen que los recursos intangibles,
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la experiencia internacional del director general y el capital humano son primordiales
para emprender un proyecto de IDE. Asimismo, la inestabilidad del entorno político e
institucional y la falta de disponibilidad de mano de obra cualificada son dos de las
principales barreras para la IDE. Los profesores García Pérez de Lema, Duréndez y
Martínez, de las Universidades Politécnica de Cartagena y Cantabria, con la misma
muestra citada concluyen que las empresas que realizaron IDE alcanzaron un mayor
crecimiento de sus ventas y de su rentabilidad económica. 

En tercer lugar, los profesores Crowther y Ortiz, de la Monfort University (Reino
Unido) ) y de la Universidad de Murcia destacan en el último trabajo del monográfico
la importancia que internacionalmente se da a la transparencia informativa en relación
con la responsabilidad social de las empresas, concluyendo que se ha pasado de una
revelación determinada por el sistema contable propio del país del origen de la em-
presa a que sea la propia empresa, internacionalizada, la que determine cómo se re-
vela, mejorando además así el acceso a la financiación. 

En definitiva, este monográfico, dentro de los límites temporales y espaciales esta-
blecidos, pone de manifiesto la indudable importancia de la «Financiación de la inter-
nacionalización para la empresa española». El lector que acuda a él encontrará des-
de el análisis general al más particular de los principales actores de la financiación in-
ternacional en España, completado con un análisis empírico de diferentes aspectos
de los procesos de internacionalización. 

Solo me resta agradecer, muy sinceramente, su esfuerzo a todos aquellos que han
dedicado su tiempo y excelentes conocimientos a la redacción de sus trabajos y a los
que han hecho posible, de una forma u otra, que COFIDES haya podido coordinar un
trabajo de estas características en su 25 aniversario.
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Antonio Fernández-Martos Montero*

DIAGNÓSTICO DE LAS
NECESIDADES Y PROBLEMAS A LOS
QUE SE ENFRENTAN LAS EMPRESAS
ESPAÑOLAS: 1988-2013 
El artículo analiza la evolución experimentada por el sector exterior español desde 1988
hasta la actualidad, incidiendo especialmente en el cambio estructural que ha supuesto
para nuestra economía consolidarse como una economía abierta a los mercados
internacionales. Asimismo, se apuntan los retos a los que han debido hacer frente
nuestras empresas internacionalizadas y los principales desafíos que quedan pendientes,
así como el papel clave que está desempeñando en estos momentos el sector exterior
como motor de la recuperación económica.
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Varias son las conclusiones que pueden realizarse de
la comparación entre nuestro sector exterior de hace 25
años y el actual.

2. Una economía más abierta

Tal y como comentábamos, la economía española es
una economía mucho más abierta en la actualidad de lo
que lo era a finales de los años ochenta. Este proceso de
apertura ha afectado tanto a las mercancías como a los
servicios. La tasa de apertura de bienes, entendida como
la suma de las exportaciones e importaciones de bienes en
términos del PIB ha pasado del 28,4 por 100 en 1988 a
situarse por encima del 45 por 100 en la actualidad, lo que
supone un incremento muy considerable, máxime en un
contexto caracterizado por el crecimiento de la economía.
Ese incremento de la tasa de apertura de bienes se ha

1. Introducción 

No cabe duda que la realidad económica de España de
hace 25 años y la actual son distintas en muchos aspec-
tos, siendo en el ámbito del sector exterior donde dichas
diferencias se hacen especialmente evidentes. Efectiva -
mente, uno de los mayores cambios estructurales a los que
ha tenido que hacer frente la economía española en este
cuarto de siglo ha sido el de su firme e irreversible apuesta
por un modelo de crecimiento de economía abierta con un
grado de integración creciente en los mercados internacio-
nales, tanto por lo que se refiere a los flujos de comercio
de bienes y servicios, como a la inversión directa y, por
supuesto, a los movimientos financieros.

* Director General de Comercio e Inversiones. Ministerio de
Economía y Competitividad.

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 11ICE



ANTONIO FERNÁNDEZ-MARTOS MONTERO

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 87312

producido tanto por el lado de las exportaciones como de
las importaciones. En concreto, las exportaciones de mer -
cancías en términos de Aduanas han pasado del 11,6 por
100 del PIB en 1988 al 21 por 100 en la actualidad, mien-
tras que las importaciones de mercancías, también en térmi-
nos de aduanas, han pasado de representar el 17,4 al 24,3
por 100. Dicho de otro modo, el aumento de la tasa de aper-
tura ha venido asociado tanto al incremento del peso rela-
tivo de las exportaciones como de las importaciones. No en
vano, el comercio de mercancías, entendido como suma de
exportaciones e importaciones ha pasado de representar
poco más de 66.000 millones de euros en 1988 a alcanzar
cifras próximas a los casi 500.000 millones de euros, lo cual
dejando al margen el componente del incremento de pre -
cios, demuestra el salto cuantitativo y, como veremos, cuali-
tativo tan importante que ha tenido lugar.

Como decíamos con anterioridad, el incremento no solo
se ha producido en el ámbito de los bienes, sino que los
servicios, entre los que en el caso español el turismo repre-
senta un porcentaje mayoritario, también han experimen-
tado un incremento considerable. La tasa de apertura de
servicios ha pasado del 10,7 por 100 en 1988 a casi el 15,8
por 100 en la actualidad. De nuevo, dicho incremento se
ha producido tanto por el lado de las exportaciones como
de las importaciones. Así, las exportaciones de servicios en
términos del PIB han pasado del 7,2 por 100 en 1988 al 9,5
por 100 en la actualidad, mientras que las importaciones
de servicios han pasado del 3,4 por 100 a finales de los
años ochenta al 6,3 por 100 en la actualidad. Si compara-
mos el volumen del comercio de servicios de finales de los
años ochenta con el actual también constatamos el creci-
miento experimentado desde los aproximadamente 25.000
millones de euros que representaba la suma de exporta-
ciones e importaciones de servicios a finales de los años
ochenta frente a los más de 170.000 millones de euros que
representa en la actualidad.

3. Una balanza comercial, en sentido estricto,

deficitaria, pero con tasa de cobertura

tendencialmente creciente

El análisis de la serie histórica de los últimos 25 años
de nuestro comercio exterior pone de manifiesto que, sin

ninguna excepción, en todos los años se ha producido
déficit comercial. La media del período sitúa el déficit
comercial en el 5,8 por 100 del PIB, con variaciones
sustanciales según los períodos, siendo el período com -
prendido entre 2005 y 2009 el de mayor déficit comer-
cial en términos del PIB, al situarse en promedio por
encima del 9 por 100 frente a otros períodos como el
comprendido entre 1993 y 1997 en los que el porcentaje
que suponía el déficit comercial respecto al PIB se
situaba ligeramente por encima del 3,5 por 100, que ha
sido el punto más bajo de la serie.

Evidentemente, balanzas comerciales negativas
conllevan tasas de cobertura recurrentemente por
debajo del 100 por 100. Así, la tasa de cobertura media
para estos 25 años se sitúa ligeramente por encima del
73 por 100, siendo el máximo registrado de toda la serie
el de 2012 y el registrado en la primera mitad de 2013.

En la base de estos déficits comerciales y sus variacio-
nes subyacen diversos factores entre los que cabe desta-
car nuestra dependencia energética, la elevada elasticidad
de nuestras importaciones respecto al crecimiento econó-
mico, la evolución del tipo de cambio y problemas asocia-
dos a la competitividad estructural de nuestra economía.

4. Un saldo superavitario recurrente en el

comercio de servicios, con el turismo como

elemento clave

El carácter recurrente de los déficits en la balanza de
mercancías contrasta con el saldo permanentemente
superavitario en el comercio de servicios, como consecuen-
cia de los superávits en la actividad turística. En promedio,
el saldo positivo de la balanza  de servicios desde finales
de los años ochenta representa un 2,8 por 100 del PIB,
básicamente como consecuencia del 3,3 por 100 que ha
supuesto como media la balanza turística y que sirve para
compensar el déficit que normalmente suele producirse en
el resto de servicios, entre los que cabe destacar los servi-
cios prestados a empresas, los financieros, los informáti-
cos,  el transporte, las comunicaciones, etcétera.

Resulta muy significativo observar cómo crece el comer-
cio de servicios, a pesar de que siga siendo claramente
inferior al intercambio de mercancías, especialmente
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porque la internacionalización de los servicios se
produce no solo a través del comercio en sentido estricto
sino que, por ejemplo, la inversión directa desempeña
un papel clave en su internacionalización. En la base de
este crecimiento se encuentra en gran medida el que
progresivamente va desapareciendo el concepto de los
servicios como no comercializables. Hoy en día, y tanto
por el progreso tecnológico como por nuevas formas y
métodos de gestión empresarial, los servicios se han
consolidado como comercializables en su inmensa mayo-
ría. Un claro ejemplo de este cambio lo suponen las fran-
quicias, que han permitido que sectores que teóricamente
no se veían afectados por el comercio mundial, como
puede ser el caso de la restauración, adquieran un papel
relevante en el comercio de servicios. Del mismo modo,
sectores que son considerados estratégicos y por lo tanto
ajenos en gran medida a la internacionalización, como
pueden ser los relacionados con las finanzas, la energía
o las comunicaciones, se han abierto paulatinamente a la
competencia internacional.

5. Un saldo en la balanza por cuenta corriente

mayoritariamente deficitario

El saldo por cuenta corriente de una economía refleja
en qué medida dicha economía es prestamista o pres-
tataria respecto al resto del mundo. Dicho de otro modo,
un déficit en la cuenta corriente (o para ser más estricto,
en la cuenta corriente y de capital) supone que el ahorro
que genera dicha economía no es suficiente para acome-
ter toda la inversión que realiza y, por lo tanto, tiene que
recurrir al ahorro exterior. Por el contrario, un superávit
en la cuenta corriente refleja una economía cuyo ahorro
es superior a la inversión y por lo tanto es una economía
que financia al resto del mundo. Dado que estamos
considerando tanto el ahorro como la inversión privados
y públicos, en algunos momentos, y especialmente por
lo que se refiere a la economía estadounidense, se ha
hablado de déficits gemelos, al establecerse una rela-
ción muy estrecha entre los déficits por cuenta corrien-
tes y los déficits públicos.

En el caso español, desde 1988 hasta la actualidad,
solo en tres años (1995-1997) el saldo de la balanza por

cuenta corriente y de capital en términos del PIB fue posi-
tivo, produciéndose en el resto de los años déficits en la
cuenta corriente y de capital, es decir, necesidad de
financiación. En promedio, la necesidad de financiación
en términos del PIB desde 1988 hasta la actualidad se
ha situado ligeramente por encima del 3 por 100, con
períodos especialmente deficitarios como el discurrido
entre 2006-2008, cuando el promedio de la necesidad
de financiación se situó por encima del 9 por 100. En
estos momentos, sin embargo, nuestra economía está
registrando un significativo superávit en la balanza por
cuenta corriente que en 2013 se situará, según las esti-
maciones, entre el 1,3 y el 1,6 por 100 del PIB, después
de que en 2011 el déficit por cuenta corriente represen-
tara el 3,7 por 100 del PIB y el 1,1 por 100 en 2012.

6. Un sector exterior contracíclico

El sector exterior ha desempeñado tradicionalmente
un papel contracíclico en el comportamiento de nuestra
economía. Los períodos de crecimiento económico han
venido tradicionalmente asociados a períodos de dete-
rioro de nuestra balanza por cuenta corriente y a la inversa,
los períodos de recesión económica han venido acom-
pañados de mejora en los saldos de la balanza por
cuenta corriente y, por lo tanto, la recuperación de la acti-
vidad económica se ha producido normalmente a través
del sector exterior. De este modo, en el último cuarto de
siglo ha habido 16 años de contribuciones negativas del
sector exterior al crecimiento económico por nueve  contri-
buciones positivas, llegando a producirse diez años
consecutivos de contribuciones negativas, las que tuvie-
ron lugar entre 1997 y 2006, precisamente asociadas a
un período de crecimiento económico prolongado. 

Este carácter contracíclico del sector exterior se basa
en gran medida en la sensibilidad de nuestras importacio-
nes respecto al crecimiento económico, lo que es espe-
cialmente cierto en el caso de la inversión y, por lo tanto,
de la compra de bienes de equipo. Dicho de otro modo, el
aumento del valor añadido asociado a incrementos en la
formación bruta de capital fijo se plasma en un sustancial
incremento de las importaciones de bienes de capital lo
que a su vez se traduce en un deterioro de la balanza
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comercial que no siempre ha podido ser compensada
por el turismo y por las transferencias de capital proce-
dentes de la Unión Europea. Alternativamente, en la
medida en que la actividad internacional era percibida
como una actividad residual que solo se producía cuando
el mercado interno estaba saturado conllevaba que en
períodos de expansión el incentivo a exportar se veía
negativamente afectado y a la inversa.

Al mismo tiempo, el carácter contracíclico de nuestro
sector exterior se ha hecho también patente en el mercado
de trabajo, especialmente en momentos de crisis econó-
mica como el actual. Esto es así porque se observa que
aquellas empresas que tienen un porcentaje relevante de
facturación en los mercados exteriores son las que están
siendo capaces de resistir mejor frente a la crisis. Dicho de
otro modo, la internacionalización y especialmente la expor-
tación permite a las empresas disponer de empleos más
estables, de más calidad y mejor remuneración.

7. Una competitividad creciente de empresas de

sectores intensivos en capital

Una de las principales transformaciones que ha experi-
mentado la economía española en los últimos años es el
de la consolidación de un grupo de empresas absoluta-
mente punteras en sectores muy intensivos en capital y de
tecnología muy avanzada. Me refiero a sectores como el
de las infraestructuras en general y las del transporte en
particular, las energías renovables, el control del tráfico
aéreo, el tratamiento de aguas, la gestión hospitalaria,
etcétera, donde un grupo relevante de empresas españo-
las compite en los mercados internacionales con las prin-
cipales empresas del mundo y con resultados más que
notables. Evidentemente, buena parte del éxito de esas
empresas se basa en la experiencia que han acumulado
previamente en el mercado nacional, especialmente como
consecuencia del apoyo que se les ha dado a estos secto-
res a través de la inversión pública. Son sectores y activi-
dades en los que a finales de los años ochenta la economía
española presentaba unos déficits sustanciales y en los
que en apenas dos décadas la economía española se ha
consolidado como un modelo tanto desde el punto de vista
tecnológico como de gestión.

8. Una paulatina diversificación geográfica,

aunque todavía con claro predominio de la

Unión Europea

Uno de los comentarios recurrentes sobre el patrón
exportador español es el de su excesiva concentración
en los mercados más próximos que, además, en nues-
tro caso coincide con economías avanzadas y con las
que en su mayoría compartimos la moneda. De esta
forma, se ha insistido en que nuestras exportaciones a
cinco mercados, en concreto, Alemania, Francia, Italia,
Portugal y Reino Unido, representan prácticamente la
mitad de nuestras ventas al exterior. Es cierto que esa
dependencia tan elevada de un número relativamente
reducido de mercados conlleva un riesgo de excesiva
dependencia, al mismo tiempo que limita el crecimiento
de nuestras ventas al exterior, al tratarse de mercados
maduros y con tasas de crecimiento promedio de sus
economías inferiores a la de los denominados mercados
emergentes. Sin embargo, tampoco podemos olvidar que
factores como la renta per cápita, el tamaño, la moneda
y por lo tanto la estabilidad cambiaria, la proximidad de
gustos y necesidades, las normas y reglamentos comu-
nes, la tradición y el conocimiento mutuo, etcétera, apun-
tan a que sea lógico el que estos países sean nuestros
principales socios comerciales, dejando al margen que el
patrón exportador de una economía no se modifica de
manera sustancial más que después de un cierto período.

En este ámbito de la diversificación geográfica de
nuestras relaciones comerciales, cabe señalar la rele-
vancia y el crecimiento que han experimentado los
países para los cuales existen planes de actuación espe-
cíficos, denominados PIDM (Planes Integrales de
Desarrollo de Mercados), es decir, aquellos mercados
para los que se considera que existe un fuerte potencial
de crecimiento para nuestras exportaciones y nuestra
inversión. En concreto, dichos países son Argelia, Brasil,
Corea del Sur, China, Estados Unidos, India, Japón,
Marruecos, México, Países del Golfo, Rusia y Turquía.
En promedio, desde 2004, cuando empiezan a desarro-
llarse estos planes, se observa que los flujos exportado-
res hacia estos mercados han crecido por encima de la
media, con la consiguiente ganancia de cuota de mercado

ICE



DIAGNÓSTICO DE LAS NECESIDADES Y PROBLEMAS A LOS QUE SE ENFRENTAN LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS…

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 15

en la mayoría de estos países. Ello está favoreciendo
una mayor diversificación de los mercados de destino de
los bienes, servicios e inversiones españolas en el
extranjero.

9. Se ha consolidado la existencia de empresas

multinacionales españolas

A finales de los años ochenta, se podían contar prác-
ticamente con los dedos de una mano las empresas
españolas que pudieran ser catalogadas como empre-
sas multinacionales. España era una economía con un
nivel muy relevante de proteccionismo hacia afuera y de
intervencionismo hacia adentro, que se concretaba en que
muy pocas empresas españolas estaban capacitadas por
tamaño, experiencia, competitividad o incluso motivación
a plantearse cualquier inversión en el exterior.

Así, a finales de los años ochenta, el porcentaje que la
inversión directa española en el exterior representaba en
términos del PIB se situaba por debajo del 1 por 100, lo
que contrasta fuertemente con que una década después
ese porcentaje alcanzaba casi el 10 por 100, especial-
mente como consecuencia de la fuerte implantación de
empresas españolas del sector financiero, transportes,
energía, comunicaciones, etcétera, en Latinoamérica. La
concentración en los años noventa de nuestra inversión
en Latinoamérica se explica por las ventajas de operar en
dicho ámbito geográfico, como consecuencia de los
evidentes lazos culturales, históricos y lingüísticos existen-
tes, pero sobre todo por la confluencia de oportunidades
de inversión asociadas a los procesos de liberalización y
privatización de muchos sectores estratégicos en América
Latina, a lo que hay que unir el proceso similar que estaba
experimentando buena parte de los antiguos monopolios
públicos en nuestro país. Posteriormente, a lo largo de los
primeros años del Siglo XXI, el patrón de la inversión
directa española en el exterior ha ido cambiando de tal
forma que América Latina ha ido dando paso a la Unión
Europea como principal destino de nuestra inversión en el
exterior, asociado fundamentalmente a los procesos de
fusiones y adquisiciones de determinados sectores. 

Aunque tradicionalmente se suela medir el grado de
apertura  de una economía por el porcentaje que las

exportaciones e importaciones representan respecto al
PIB, es cierto que en la medida en que la internaciona-
lización de las empresas es más compleja y alcanza
otras formas como la inversión, es necesario utilizar y
complementar con otros indicadores como puede ser el
del stock de la inversión en términos del PIB. En este
sentido, en la última década, las inversiones directas en
el exterior se han más que duplicado respecto del PIB,
pasando del 22 al 47 por 100, siendo casi inexistentes
a finales de los años ochenta, lo que pone de manifiesto
el sustancial salto experimentado por nuestra economía
por lo que se refiere a la internacionalización de nues-
tras empresas implantadas en el exterior. 

El importante salto cualitativo y cuantitativo que expe-
rimentó la economía en lo que se refiere a la inversión
directa es extrapolable al terreno de la inversión en
cartera, donde la inversión española en el exterior
también pasó de porcentajes en términos del PIB por
debajo del 0,5 por 100 a finales de los años ochenta a
porcentajes por encima del 10 por 100 a finales del Siglo
XX, como consecuencia del incremento sustancial expe-
rimentado por la salida de flujos financieros en un mundo
caracterizado por la creciente integración de los merca-
dos financieros.

10. La fuente de las ganancias de competitividad

ya no puede proceder de las devaluaciones

Probablemente, el elemento más diferencial entre la
España de finales de los años ochenta y la actual sea el
de la pérdida de autonomía en el ámbito de la política
monetaria, como consecuencia de nuestra entrada en la
Unión Monetaria, con la consiguiente desaparición de la
peseta y la introducción del euro. No cabe duda que poder
disponer de una moneda como el euro ha dotado a nues-
tra economía de un marco de estabilidad importante, si
bien ha supuesto que uno de los mecanismos tradiciona-
les de obtención de competitividad-precio en el corto plazo,
como es la devaluación de la moneda, desapareciera.
De hecho, buena parte de la historia de nuestra política
monetaria y cambiaria ha estado caracterizada por la recu-
rrencia a la devaluación de nuestra moneda como un
mecanismo de abaratamiento en moneda extranjera de

ICE



ANTONIO FERNÁNDEZ-MARTOS MONTERO

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 87316

nuestras exportaciones y un encarecimiento en moneda
nacional de nuestras importaciones, siendo las últimas
de estas experiencias las devaluaciones que tuvieron
lugar a principios de los años noventa. Evidentemente,
esta posibilidad ha desaparecido desde el momento en
que hemos cedido nuestra soberanía en materia mone-
taria. Por ello, ahora, las ganancias de competitividad
solo podrán derivarse de mejoras en la productividad
que permitan menores precios para mismos productos
o mejores productos para precios similares. Junto con la
competitividad-precio, en un mundo como el actual exis-
ten otros factores que inciden en las ganancias de cuotas
de mercado de una economía. Me refiero a todo un
conjunto de intangibles como pueden ser la atención al
cliente, el diseño o la imagen de marca. No en vano,
disponer de una imagen-país adecuada es tan impor-
tante para la competitividad de nuestras empresas.

11. Una cuota de mercado con tendencia

creciente

En el fondo, la forma más clara de medir la competitivi-
dad de una empresa o de un país es observar la evolu-
ción de su cuota de mercado. Dicho de otro modo, puede
decirse que una empresa gana competitividad en la medida
en que su presencia en el mercado aumenta respecto a
sus competidores. Este concepto es extrapolable al caso
de los países y en concreto al concepto de cuota de
mercado, que mide el porcentaje que las exportaciones de
un país representan respecto al comercio mundial. Si anali-
zamos la evolución de la cuota de mercado de España en
los últimos 25 años se observa que se trata de una varia-
ble sujeta a fluctuaciones en gran medida de carácter
exógeno, como pueden ser la evolución de los tipos de
cambio o de los precios energéticos. Por otro lado, dada
la magnitud del comercio mundial y su evolución creciente
en tendencia en las últimas décadas, no pueden esperarse
grandes cambios cuantitativos en las cuotas de mercado
de economías como España. A pesar de ello, la cuota de
mercado de la economía española se sitúa en estos
momentos por encima de la de finales de los años ochenta.
Así, en 1988 la cuota de mercado española representaba
el 1,41 por 100 mientras que en la actualidad representa

el 1,64 por 100. Esta ganancia de cuota de mercado de
nuestra economía en términos de tendencia es especial-
mente significativa si se tiene en cuenta que se ha produ-
cido en un contexto de adopción de una divisa fuerte como
es el euro y si se tiene en cuenta que la mayoría de nues-
tros principales socios comerciales y económicos han
experimentado reducciones significativas de sus cuotas de
mercado. Efectivamente, uno de los hechos que se
observa en la evolución del comercio mundial es que los
países que han ganado más posiciones relativas son
países emergentes, como es el caso más evidente de
China, mientras que las economías más avanzadas y
maduras tienden a perder peso relativo en el comercio
mundial. Así, por ejemplo, desde principios de los años
noventa, China ha ganado más de 8 puntos de cuota del
comercio mundial frente a las pérdidas experimentadas
por todas las grandes economías desarrolladas como
Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia o Reino Unido,
cuyas caídas oscilan entre 1,5 y casi 4 puntos.

Por otro lado, en el comercio de servicios se observa
cómo la posición española se ha asentado entre las prin-
cipales potencias del mundo, alcanzando cuotas de
mercado claramente por encima del 3 por 100 y situán-
dose entre las siete u ocho principales exportadoras de
servicios, básicamente por el peso relativo de nuestro
turismo que representa en torno al 45 por 100 del total
de nuestras exportaciones de servicios.

12. Últimos datos y previsiones

En un contexto como el actual caracterizado por la
creciente competencia en los mercados internacionales
y por una coyuntura recesiva muy generalizada, espe-
cialmente en los mercados más maduros y desarrolla-
dos, el comportamiento de nuestro sector exterior a lo
largo de 2012 y 2013 ha sido sin lugar a dudas uno de
los signos más esperanzadores de nuestra economía,
máxime teniendo en cuenta que en anteriores situacio-
nes de recesión, la recuperación de nuestra economía
vino precedida de una sustancial mejoría de nuestro
sector exterior, como motor de la recuperación.

El comportamiento del sector exterior y las previsiones
que existen sobre el mismo ponen de manifiesto que las
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ganancias de cuota de mercado que en muchos merca-
dos están consiguiendo nuestras empresas, se están produ-
ciendo gracias a los avances de competitividad que está
experimentando nuestra economía, sobre la base de la
moderación de los costes y lo que es mucho más impor-
tante de incrementos en la productividad, tal y como
reflejan los últimos datos disponibles del INE, en los que
se observa en 2012 un aumento del 3,2 por 100 de la
productividad respecto a 2011. Este crecimiento de las
exportaciones de nuestras empresas en los mercados
internacionales, basándose en las ganancias de produc-
tividad, constituye un buen ejemplo del nuevo modelo de
crecimiento que necesita nuestra economía. 

Las ganancias en la productividad han venido acom-
pañadas de un hecho tremendamente relevante para la
economía española. Me refiero al incremento experi-
mentado por el número de empresas españolas que
exportan y que en 2012 alcanzaron las 130.247, un 12
por 100 más que el año anterior y, lo que es más impor-
tante, por el número de empresas que exportan de
manera regular y permanente, que en 2012 fueron un 3
por 100 más que en 2011, lo que se sitúa por encima de
la media de incremento desde que existen estadísticas
sobre las empresas exportadoras regulares, que ha sido
del 2,5 por 100. Dicho de otro modo, no solo exporta-
mos más y somos más productivos, sino que cada vez
más empresas consideran que la exportación ya no es
una actividad residual, sino que forma parte de los obje-
tivos estratégicos de la inmensa mayoría de empresas
que producen bienes y servicios comercializables.

Los hechos corroboran y avalan estos comentarios.
Así, las cifras del comercio exterior de 2012 y de 2013
muestran unos datos que en algunos casos podemos
calificar de históricos y, desde luego, revelan una senda
y una tendencia que nos hace ser optimistas sobre la
evolución de nuestro sector exterior. Lo cual no significa
que el camino no esté lleno de retos que tanto la
Administración como las empresas deberemos afrontar
conjuntamente.

En este sentido, no puede olvidarse que el papel que
nuestra Administración desempeña no solo se refiere al
apoyo a la internacionalización a través de los diferentes
instrumentos y organismos de que dispone el Ministerio de

Economía y Competitividad y en particular la Secretaría de
Estado de Comercio y que se presentan también en este
número, como es el caso del ICEX, COFIDES, Expansión
Exterior, CESCE, ICO o del FIEM que gestiona la Dirección
General de Comercio e Inversiones, sino que también se
desarrolla mediante el trabajo realizado por dicha
Dirección General en el ámbito de la reducción de obstá-
culos al comercio y la inversión. Dentro de esta reducción
de obstáculos se sitúan no solo los aranceles sino también
obstáculos relacionados con reglamentos técnicos y
normas, especialmente en sectores como las tecnologías
de la información, los productos sanitarios, la automoción,
el agroalimentario o el textil; los mercados de contratación
pública o los derechos de propiedad intelectual.

En 2012, las exportaciones españolas experimenta-
ron una tasa de crecimiento positiva del 3,8 por 100, a
pesar de la debilidad de la demanda de la zona euro y,
en general, de la mayoría de nuestros mercados recep-
tores. La dificultad del entorno en el que nos movemos
resulta evidente si comparamos el crecimiento de nues-
tras ventas al exterior con el del conjunto de la zona euro
o con el de potencias exportadoras como Alemania,
Francia o Japón, países todos en los que las exporta-
ciones en 2012 crecieron por debajo de las exportacio-
nes españolas. Esta tendencia se está consolidando a
lo largo de 2013. Así, en el período enero-mayo (último
dato disponible en el momento de escribir este artículo)
las exportaciones españolas han crecido un 7,4 por 100
respecto al mismo período del año anterior, lo que
contrasta con las caídas que están experimentando las
exportaciones del conjunto de la zona euro, que se han
reducido un 2,1 por 100 en mayo, o de sus principales
países, cuyas exportaciones en el mes de mayo han
registrado tasas negativas del 4,8 por 100 en el caso
alemán, del 3,4 por 100 en Francia, del  1,5 por 100 en
Italia o del 1 por 100 en Reino Unido.

El comportamiento positivo de nuestras exportaciones
junto con una caída de las importaciones del 2,8 por 100,
asociada a la debilidad de la demanda interna y a cierto
proceso de sustitución de las importaciones por produc-
tos nacionales, posibilitaron una notable reducción del
déficit comercial del 33,6 por 100 respecto a 2011. Es
digno de destacar que el buen comportamiento de nuestras
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relaciones comerciales con el exterior sea especialmente
significativo con nuestros socios comunitarios, de tal
forma que el superávit comercial con la UE y con la zona
euro se triplicó en 2012 respecto a 2011, alcanzando
12.571 y 7.723 millones de euros, respectivamente. Esta
tendencia de reducción del déficit comercial ha conti-
nuado a lo largo de 2013, de forma que en mayo de 2013,
la balanza comercial se ha situado prácticamente en
equilibrio, con un déficit de apenas 27,5 millones de
euros, cuando en mayo de 2012 el déficit comercial
alcanzó los 1.925,9 millones de euros.

Los superávit comerciales con la UE y la zona euro
se han registrado fundamentalmente con los principales
países, como es el caso de Francia, con quien hemos
alcanzado un superávit de 9.471 millones de euros,
Reino Unido, con un superávit de 3.828 millones de
euros, Portugal, con un superávit de 6.560 millones de
euros e Italia, con 914  millones de euros de superávit.
Mención aparte merecen las relaciones comerciales con
el gran país industrializado de la UE, Alemania, con cuya
economía el saldo deficitario se redujo en un 57,2 por
100 en 2012. 

Los datos de nuestra balanza comercial serían toda-
vía más positivos si se descontaran los productos ener-
géticos. De hecho, si no los consideráramos, la balanza
comercial alcanzaría un superávit de 14.746 millones de
euros en 2012 y todavía mayor en 2013.  Por el contra-
rio, la elevada dependencia energética de nuestra
economía junto con la evolución de los precios interna-
cionales de la energía ha supuesto que el déficit ener-
gético en 2012 se incrementara en un 13,9 por 100.

Como consecuencia de la evolución de exportaciones
e importaciones, la tasa de cobertura en 2012 se situó en
el 87,9 por 100, es decir, 6,1 puntos por encima de la de
2011. De hecho, se trata de la mejor tasa de cobertura
desde que hay estadísticas, siendo diciembre el mes en
el que se alcanzó el mejor resultado histórico, con una tasa
de cobertura del 93,2 por 100. De nuevo, los datos de 2013
están confirmando y acentuando lo que se apuntaba en
2012, de tal forma que en el mes de mayo se ha vuelto a
registrar la mejor tasa de cobertura de nuestra historia,
situándose en el 99,9 por 100, 8,9 puntos por encima de
la tasa de cobertura de mayo de 2012.

Desde un punto de vista sectorial, resulta reseñable
el que sectores muy intensivos en capital y que pertene-
cen a aquéllos de los denominados de demanda fuerte,
hayan experimentado crecimientos considerables a lo
largo de 2012. Este es el caso del material de transporte
ferroviario, con un crecimiento del 21,1 por 100, de la
maquinaria específica para la industria, con un incre-
mento del 12,8 por 100, o de los motores, que aumenta-
ron un 12,8 por 100. En 2013, los sectores más dinámicos
siguen estando muy vinculados con sectores de conte-
nido tecnológico alto o medio-alto, como es el caso de
las exportaciones de bienes de equipo que en su agre-
gado han crecido un 18,1 por 100 en los primeros cinco
meses del año. Desde un punto de vista más desagre-
gado, cabe mencionar el crecimiento experimentado en
2013 por subsectores tan relevantes como las aerona-
ves, que han crecido un 90,3 por 100 en los cinco prime-
ros meses del año o la maquinaria específica para la
industria, que ha aumentado un 59,3 por 100.

Si el análisis sectorial pone de manifiesto el mayor creci-
miento de sectores generadores de valor añadido y de
tecnologías de valor medio-alto o alto, el análisis geográfico
de nuestro comercio exterior refleja la paulatina diversifica-
ción de los destinos de nuestras exportaciones, superando
una de sus principales carencias, como aún es el exceso
de concentración en determinados mercados, especial-
mente, en la UE. Así, los datos de 2012, recogen un creci-
miento de nuestras ventas extracomunitarias del 13,7 por
100, con crecimientos muy relevantes como el aumento del
30,6 por 100  de nuestras exportaciones a África, del 14,9
por 100 de nuestras ventas a América Latina, del 13,5 por
100 a América del Norte o del 11,9 por 100 a Asia. Como
consecuencia de esta evolución, la participación de la UE
en el total de nuestras exportaciones se ha reducido hasta
el 62,8 por 100, cuando no hace demasiado tiempo apenas
cinco mercados representaban prácticamente la mitad de lo
que exportábamos y cuando a finales del Siglo XX dicho
porcentaje se situaba algo por debajo del 75 por 100. Esta
orientación estratégica de muchas de nuestras empresas
hacia mercados fuera de la UE, se ha concretado en que
en el período enero-mayo, las ventas a mercados extraco-
munitarios hayan crecido en promedio un 16,3 por 100, con
crecimientos por encima del 20 por 100 a África y Asia.
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En definitiva, y aun siendo conscientes de las tremen-
das dificultades de la coyuntura actual, el comporta-
miento del sector exterior español en 2012 y de enero a
mayo de 2013 ha sido más que satisfactorio, como lo
pone de manifiesto el crecimiento de nuestras exporta-
ciones, la reducción del déficit comercial, factor clave
para la corrección de nuestro tradicional déficit por
cuenta corriente, la mejora de la tasa de cobertura, la
diversificación del patrón geográfico de nuestras  expor-
taciones y el aumento de las ventas de sectores inten-
sivos en capital y tecnología.

Estos resultados han sido fundamentalmente la conse-
cuencia de los avances de competitividad de nuestras
empresas, tanto por la contención de costes, como espe-
cialmente por las mejoras sustanciales de la productividad,
así como por el hecho de que el número de empresas que
exportan está creciendo y porque también están aumen-
tando aquéllas que lo hacen de forma regular y recurrente.

Todo ello permite valorar muy positivamente el compor-
tamiento a lo largo de 2012 de nuestro sector exterior y el
papel que está desarrollando desde el punto de vista de
la contribución al crecimiento económico, especialmente,
si se tiene en cuenta que empiezan a observarse cambios
estructurales, como los asociados a las mejoras de la
productividad, la especialización sectorial o la diversifica-
ción geográfica, que permiten superar las que han sido las
debilidades tradicionales de nuestro sector exterior.

A medio plazo, la ganancia de cuota de mercado
depende de varios factores,  y sin duda uno de los más
importantes es la competitividad vía costes. La contención
de los costes laborales unitarios continuará en los próxi-
mos meses y si bien la mayor fortaleza del euro puede
contrarrestar parte de estas ventajas para nuestras expor-
taciones fuera de la zona euro, creemos que las ganan-
cias de productividad continuarán, impulsadas por las
reformas estructurales puestas en marcha durante estos
meses y permitirán a nuestras empresas seguir ganando
contratos y cuota de mercado en el exterior. 

La Organización Mundial del Comercio prevé que en
2013 el comercio mundial de mercancías crezca un 3,7
por 100, por encima de la tasa de 2012 pero aún por
debajo de la media de los últimos 20 años (4,5 por 100).
Así pues el comercio mundial se irá recuperando paula-

tinamente si bien cabe esperar que la tasa de creci-
miento de la zona euro siga siendo baja, correspon-
diendo a los mercados emergentes las mayores tasas
de crecimiento de la demanda. 

En el caso español, las propias previsiones de la Comi-
sión Europea, elaboradas en primavera de 2013, apuntan
que España será el país de la zona euro que logrará un
mayor crecimiento de sus exportaciones en 2013, situán-
dose 1,5 puntos por encima de la media de dicha zona, lo
que significa que respecto a la zona euro se producirá una
ganancia en términos de cuota de mercado. Asimismo, el
crecimiento experimentado por nuestras exportaciones ha
permitido situar a nuestra economía como la segunda
economía de la Unión Europea en propensión a exportar,
es decir, en la ratio de exportaciones de bienes y servicios
en términos del PIB. Dicha ratio alcanzó en 2012 el 32,3
por 100 para España frente al 27,4 por 100 de Francia o
el 30,3 por 100 de Italia, estando previsto, según la propia
Comisión Europea, que nuestra propensión a exportar
aumente en 2013 y 2014 claramente por encima de la
media de la UE y que llegue a representar el 33,6 y el 35,2
por 100, respectivamente.

El crecimiento de las exportaciones y la contención de
las importaciones permitirán tanto en 2013 como en
2014 superávits en la cuenta corriente en el entorno del
1,5 por 100 en 2013 y claramente por encima del 2,5 por
100 en 2014.

Los retos de las empresas

Evidentemente, la internacionalización y la apuesta
por un modelo de economía abierto a la competencia
internacional conllevan cambios muy relevantes para las
empresas, su organización y su forma de gestión. El reto
de la internacionalización permite a las empresas hacer
frente a un mercado mucho más amplio y, por lo tanto,
en principio incrementar su facturación, reducir la varia-
bilidad de las ventas al beneficiarse de una demanda
potencial más amplia y estable, organizar de una manera
más eficiente los recursos internos de la empresa, redu-
cir sus costes medios al aprovechar las economías de
escala y de alcance e incentivar el proceso innovador.
Frente  a estas potenciales ventajas, la internacionaliza-
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ción no debería ser percibida como la panacea para
todo, especialmente para empresas pequeñas y sin
experiencia, dado que cualquier proceso de internacio-
nalización, por pequeño que sea, conlleva una inversión
muy relevante en recursos de todo tipo, especialmente,
humanos y financieros, así como en tiempo.

De hecho, una empresa, a la hora de acometer su
salida al exterior, debería realizar algún tipo de autodiag-
nóstico en el que básicamente se exploraran dos gran-
des aspectos, como son la actitud y la aptitud. Por lo que
se refiere a la actitud, se trataría de ver el grado de moti-
vación y de implicación de la empresa, especialmente
de los directivos de la misma. Por lo que a la aptitud
respecta, se trataría de analizar los recursos disponibles
de todo tipo, la experiencia acumulada, las barreras exis-
tentes para los bienes y servicios de la empresa y por
supuesto la competitividad del producto, en términos de
precio, calidad, servicio postventa, etcétera.

En el caso de nuestras empresas, varios son los facto-
res que se considera deben ser mejorados, a pesar de
los progresos que ya se han producido.

Probablemente, el primer aspecto que debilita en muchas
ocasiones las posibilidades de competir de nuestras empre-
sas en el exterior, sea el del tamaño. Efectivamente, la
empresa española media que compite en los mercados
internacionales plantea un tamaño en términos de empleo
y facturación inferior a la de nuestros principales competi-
dores. Esto supone la dificultad de aprovechar determina-
das economías de escala que se derivan de mercados
potenciales de mayor dimensión y, por consiguiente, implica
que los costes medios sean mayores y la competitividad
menor. Para tratar de paliar esta limitación se han propuesto
diversas fórmulas que se concretan en alianzas estratégi-
cas, consorcios y en definitiva diferentes tipos de coopera-
ción empresarial. Lamentablemente, en muchas ocasiones
esta cooperación empresarial se enfrenta con las dificulta-
des propias de una cultura muy individualista y en la que en
muchas ocasiones el corto plazo no deja ver las evidentes
ganancias que se derivan de la colaboración. Esta colabo-
ración puede ser especialmente relevante en mercados
como el multilateral, donde el tamaño, las referencias y las
uniones de empresas, sobre todo si cuentan con socios loca-
les, son fundamentales.

Esta dificultad en el ámbito de la cooperación empre-
sarial no solo se materializa en la dificultad de concretar
alianzas estables y sostenibles entre pequeñas y media-
nas empresas, sino que también se extiende al relativa-
mente escaso efecto de arrastre de las grandes empresas
españolas sobre las pequeñas y medianas en sus proyec-
tos en el exterior. Así, a diferencia de otros países como
Alemania o Francia, donde es muy normal que las gran-
des empresas utilicen a las pequeñas como proveedoras
y suministradoras, en el caso español esa colaboración se
ha producido en menor medida. También es cierto que como
consecuencia en parte del tipo de servicio en el que se
ha internacionalizado nuestra gran empresa, mucho más
vinculado a actividades en las que el componente de gasto
local en la internacionalización es elevado y por lo tanto
la posibilidad de generar negocio sobre nuestra industria
auxiliar es inferior.

La insuficiencia de tamaño incide en uno de los retos de
nuestro sector exportador, como es que aumente el número
de empresas españolas que venden al exterior de manera
recurrente, con importes relevantes y además que se
mantengan en el tiempo. En la última década, se ha produ-
cido un incremento de más del 60 por 100 del total de
empresas exportadoras, si bien también asociado a una
elevada tasa de abandono, que se sitúa en aproximada-
mente un 30 por 100 anual. Es decir, aumenta el número
global, pero también las que desaparecen y por lo tanto no
son capaces de exportar de manera estable y permanente.
Adicionalmente, y pese al aumento del número total, el
porcentaje de empresas exportadoras respecto al total de
empresas apenas ha conseguido aproximarse al 3,5 por
100, si bien hay que tener en cuenta que muchas empre-
sas, bien por su tamaño o por su actividad, son difícilmente
internacionalizables. En todo caso, el poder contar con más
empresas exportadoras de forma regular es una condición
necesaria para un mayor crecimiento de nuestras exporta-
ciones totales dado que se observa que el crecimiento de
las exportaciones totales no solo está muy relacionado con
que las empresas que exporten incrementen sus ventas
sino con el número de empresas.

Es importante tener en cuenta que la tasa de supervi-
vencia de las empresas exportadoras es claramente
creciente con el tamaño de las empresas. Evidentemente,
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es difícil siempre establecer la causalidad entre superviven-
cia y tamaño, pero no cabe duda de que existe una elevada
correlación. Por ello el tamaño se configura como un obje-
tivo fundamental, máxime si tenemos en cuenta el elevado
grado de concentración de nuestras cifras de exportación
en las que casi el 90 por 100 de nuestra exportación es
realizada por el 10 por 100 de nuestras empresas y donde
las 1.000 principales empresas exportadoras representan
más del 60 por 100 del total exportado.

Por lo tanto, el gran reto que se debe interiorizar por
parte de las empresas es que la exportación es un
elemento absolutamente clave dentro de la estrategia de
la inmensa mayoría de empresas de bienes y servicios
comercializables.

La disponibilidad de recursos humanos resulta un ele -
mento esencial y no sencillo en un país donde elementos
como la formación en idiomas o la disponibilidad de las
personas a la movilidad condicionan mucho la existencia
de empresas internacionalizadas. Sin embargo, se trata de
cuestiones que no mejoran de la noche a la mañana sino
que sus mejoras solo se perciben a más largo plazo, estando
en gran medida asociadas a una verdadera apuesta por
la educación y la formación.

Junto con los recursos humanos, un elemento clave
para la internacionalización de las empresas es el de la
financiación. En este sentido, no se puede olvidar que
la evidencia empírica pone de manifiesto que entre el 80
y el 90 por 100 del comercio mundial está vinculado a algún
tipo de financiación, normalmente en forma de créditos
comerciales, mayoritariamente a corto plazo. Esta depen-
dencia de la financiación es especialmente sensible en
determinados mercados, en ciertos sectores y operacio-
nes y, en general, tiende a variar según el tamaño de las
empresas y en función del grado de experiencia que
tiene la empresa en el ámbito de la internacionalización.

El debate sobre la necesidad de financiación interna-
cional como una condición básica para alimentar el
comercio mundial y por lo tanto el crecimiento econó-
mico se ha intensificado en el último lustro como conse-
cuencia de la crisis económica y las restricciones de
crédito a las que deben hacer frente la mayoría de las
empresas. En este sentido, tal y como apunta la propia
Organización Mundial del Comercio, a pesar de que la

financiación del comercio mundial suele ser un tipo de
financiación de bajo riesgo, con unos niveles de garan-
tías asociadas elevadas, se ha producido desde 2008
una contracción del mismo que tiene unas implicaciones
muy negativas desde el punto de vista de la actividad
comercial y que ha afectado de manera más sensible a
las pequeñas y medianas empresas.

Si la financiación siempre había sido un factor clave
de competitividad de las ofertas comerciales,  lo es mucho
más, si cabe, en la actualidad. No en vano, si compara-
mos la financiación de las pequeñas y medianas empre-
sas españolas o italianas con la financiación de empresas
similares francesas o especialmente alemanas, obser-
vamos que las primeras han de soportar financiaciones
3 ó 4 puntos por encima de las segundas, lo que eviden-
temente redunda en perjuicio de su competitividad,
máxime cuando además, en general, nuestras empre-
sas son más dependientes de la financiación ajena que
las empresas alemanas. Este hecho es especialmente
grave para aquellas empresas que están iniciándose en
la actividad exportadora, dado que suelen tener unos
menores niveles de liquidez y mayores de apalanca-
miento, normalmente porque la actividad exportadora,
especialmente en sus inicios, conlleva diversos costes
hundidos, es decir, costes en los que hay que incurrir
con independencia de que el proyecto se realice o no.
En concreto, en el ámbito de la exportación cualquier
empresa que se plantee su internacionalización deberá
incurrir en costes de formación de personal, desplaza-
mientos, información, etcétera,  que no siempre garanti-
zan la existencia de resultados positivos.

13. Conclusiones

Como comentábamos con anterioridad, la integración
de la economía española en los mercados internaciona-
les y la apuesta por un modelo irreversible de apertura
al exterior constituye, probablemente, el gran cambio
estructural experimentado por nuestra economía en
estos últimos 25 años.

El balance de estos años desde el punto de vista de
nuestro sector exterior es en general positivo. Durante estas
dos décadas y media, el sector exterior ha desempeñado
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un importante papel contracíclico, siendo el motor de las
recuperaciones económicas, como lo está siendo en la
actualidad.

Obviamente, esto no significa que las empresas espa-
ñolas no tengan que estar haciendo frente a múltiples retos
en un medio dominado por la competencia y la incertidum-
bre. Por eso hoy más que nunca se impone el que tanto
la Administración económica y comercial como el propio
sector privado mantengan una colaboración estrecha en
la que, en un entorno caracterizado por las restricciones
presupuestarios y financieras, sea posible maximizar la
eficiencia de los recursos disponibles con el objetivo de
facilitar e incentivar la participación y la presencia estable
de nuestras empresas en los mercados internacionales.
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CARACTERIZACIÓN Y
COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA
EXPORTADORA ESPAÑOLA: UN
ANÁLISIS DESDE LA EXPERIENCIA
DE LAS POLÍTICAS DE ICEX 
En los últimos 25 años se ha producido una enorme transformación del tejido
empresarial en nuestro país y una de las características más relevantes de este cambio ha
sido el aumento del grado de internacionalización de las empresas y, a nivel agregado,
del grado de apertura de nuestra economía que, medida como cociente entre
exportaciones e importaciones de bienes y servicios en relación al PIB, ha pasado de ser
del 33 por 100 en 1985, al 61 por 100 en 2012, perfectamente en línea con las
principales economías de nuestro entorno, con la excepción de Alemania. En este artículo
hacemos un análisis de esta evolución, su incidencia, las características de la economía,
de las empresas españolas, los retos del futuro así como la aportación del ICEX a su
desarrollo. Destacando que el intenso impulso exportador de los últimos años ha
significado que, en 2012, las exportaciones de bienes y servicios, en relación al PIB,
supusieran el 32,45 por 100, cifra que duplica la media de la UE en 2011 y superior
también a la de Francia, Reino Unido o Italia.

Palabras clave: sector exterior, economía internacional, competitividad empresarial.
Clasificación JEL: F13, M21.

Española de Financiación al Desarrollo (COFIDES), y a

partir de nuestra incorporación a la Unión Europea, se ha

producido una fuerte expansión de la actividad internacio-

nal de nuestras empresas y su integración definitiva en los

circuitos del comercio internacional y, por tanto, un aumento

significativo del grado de apertura de nuestra economía. 

Este artículo persigue analizar este proceso de cambio a

la luz de la experiencia de ICEX España Exportación e

Inversiones, la institución que tiene como mandato público

1. Introducción

Durante los últimos 25 años las empresas españolas

han experimentado un intenso proceso de transformación

que ha tenido en la internacionalización uno de sus ejes

principales. Desde 1988, año de creación de la Compañía

* Consejera Delegada de ICEX. Secretaría de Estado de Comercio.
Ministerio de Economía y Competitividad.
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contribuir al impulso de la actividad internacional de nues-

tras empresas y, por tanto, de su competitividad, y que ha

tenido que evolucionar para adaptarse al correr de los tiem-

pos y seguir disponiendo de herramientas útiles para ellas. 

2. La empresa española ante la integración en la

Comunidad Económica Europea

En 1988, año de creación de COFIDES, la economía

española se encontraba inmersa de lleno en el proceso de

adopción de las medidas asociadas a la incorporación de

España a la Unión Europea, entonces denominada Comu -

nidad Económica Europea. Éste es uno de los aconteci -

mientos más relevantes del período constitucional, con un

impacto determinante en el ámbito económico y comercial. 

El ingreso de España en las Comunidades Europeas

vino a coincidir con la firma del Acta Única Europea en

febrero de 1986, por lo que España tuvo que afrontar

simultáneamente un doble desafío: por un lado, cumplir

con los requisitos de liberalización y de apertura de nues-

tra economía estipulados en el Tratado de Adhesión y,

por otro, avanzar con los demás socios comunitarios en

la consecución del Mercado Único Europeo, con un calen-

dario exigente con el horizonte en 1993. 

Este proceso de liberalización y apertura tuvo un

efecto decisivo sobre nuestras empresas y su capacidad

exportadora y se constituyó en uno de los motores funda-

mentales del impulso de su modernización y equipara-

ción con el resto de empresas europeas con las que

tuvieron que competir. 

En estos primeros años, las empresas españolas apro -

vecharon la radical mejora en las condiciones de acceso a

los mercados europeos para dar un fuerte impulso a las

ventas exteriores, de modo que, en el conjunto de la década

de los ochenta, las exportaciones españolas crecieron por

encima de la media comunitaria. Un 5,4 por 100 anual, en

el caso de las empresas españolas, frente a un 4,6 por 100

de media en la Unión Europea. 

En paralelo, se produjo un cambio en la estructura

productiva española; nuestras empresas acusaron la mayor

competencia a la que se enfrentaron y respondieron ellas

mismas con un salto de calidad y valor añadido, produ-

ciéndose una alteración en la composición sectorial del

comercio exterior español, que se desplazó desde secto-

res más intensivos en mano de obra a otros con mayor

valor añadido y mayor importancia del factor capital y,

más recientemente, tecnológico. Este reajuste fue debido

también a la integración en el comercio intraindustrial

europeo de productos españoles, muchos de ellos vincu-

lados, a su vez, a la inversión extranjera directa que se

recibió en esos años. 

A este respecto, es necesario señalar que la adhesión

de España a la Unión Europea fue un factor determinante

en el atractivo de España como país receptor de IED. De

hecho, el período posterior a la integración comunitaria fue

una de las etapas con mayor crecimiento de la IED en la

economía española, ya que su tasa de crecimiento anual,

que solo era de un 4 por 100  en el quinquenio 1981-1985,

pasó a ser del 24 por 100  en el quinquenio 1986-1990.

España se aprovechó de un período de intenso creci-

miento de los flujos inversores a escala internacional,

captando de manera particularmente acusada la IED

procedente de la UE y esta inversión fue otro de los

elementos clave en la transformación de nuestro sistema

productivo y de su orientación al exterior.

A partir de 1996, la inversión española directa en el

exterior pasó a superar a la IED recibida en nuestro país,

una muestra de la madurez adquirida por nuestra econo-

mía y por nuestras empresas. 

A pesar de la buena evolución de nuestras empresas,

durante los primeros años de la integración de España en

la UE, las importaciones crecieron a un ritmo superior a las

exportaciones, debido al fuerte incremento del PIB domés-

tico y a la fijación de un tipo de cambio de la peseta en el

Sistema Monetario Europeo, muy elevado, que minaba la

competitividad nominal de los productos españoles.

Se produjo, por tanto, en los primeros años de nuestra

incorporación a la CEE un notable deterioro del saldo de la

balanza comercial; el déficit comercial pasó de representar

el 3,5 por 100 del PIB en 1985 al 7,2 por 100  en 1989 y la

tasa de cobertura pasó, en el mismo período, del 80 al 60

por 100.

ICE



CARACTERIZACIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA EXPORTADORA ESPAÑOLA:…

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 25

El panorama de expansión de la economía española

y de deterioro de las variables relativas al comercio exte-

rior cambió a partir de 1993, con la llegada de una crisis,

breve, pero intensa, de la que España no se recupera-

ría hasta la segunda mitad de la década. 

En este período, la devaluación de la moneda, el creci-

miento de las exportaciones y la caída de la demanda interna

redujeron el desequilibrio exterior, de modo que el déficit

comercial, en porcentaje del PIB, descendió paulatinamente

hasta alcanzar un mínimo, en torno al 3 por 100, en 1997. 

3. La internacionalización de las empresas
durante el período expansivo 1997-2008

A partir de 1997, y hasta 2008, vivimos un período de

deterioro progresivo de nuestro sector exterior, que puede

explicarse por el fuerte dinamismo de nuestra demanda

interna, de la que dependen directamente las importa-

ciones, debido al proceso de convergencia real y a la

política monetaria de la Unión Económica y Monetaria,

que generaron un fuerte incremento del consumo y del

endeudamiento de las economías domésticas. 

Así, durante la fase expansiva anterior a 2008, la

economía española reorientó una parte significativa de

sus factores productivos hacia sectores productores de

bienes no comercializables (principalmente inversión

residencial) y experimentó un crecimiento de su demanda

interna muy superior al de la oferta agregada. 

La rigidez de nuestro sistema productivo limitó la capa-

cidad de ajuste de la oferta, de modo que se produjo un

aumento de la propensión a importar y un diferencial

positivo en el nivel de precios respecto a nuestros prin-

cipales socios de la UE, con un empeoramiento cons-

tante de nuestra competitividad-precio. 

El resultado fue un desequilibrio creciente de nuestra

balanza por cuenta corriente y un  deterioro constante

de la posición exterior de nuestra economía. 

De esta forma, entre 1998 y 2008, la necesidad de

financiación de nuestra economía siguió, con la excep-

ción de 2002 y 2003, una senda ascendente, pasando

ésta, en términos del PIB, del 3,1 por 100  en 2000, al

4,3 por 100  en 2004 y al 9,6 por 100  en 2008. 

No obstante, debe señalarse que el rendimiento

exportador de nuestras empresas siguió siendo bueno

durante el período. Así, en los 11 años transcurridos

entre 1997 y 2008, las exportaciones españolas aumen-

taron en un 103 por 100, lo cual significa un crecimiento

medio anual del 9,4 por 100. 

En esta época se puso de manifiesto, por primera vez,

la excesiva concentración de nuestras ventas en la UE,

en cuyos mercados se produjo, durante estos años, un

estancamiento de la demanda interna. Las empresas,

apoyadas por la política comercial de la Administración,

comenzaron a plantearse la necesidad de diversificar los

mercados de nuestras exportaciones. 

4. Comportamiento reciente de las empresas
españolas: respuesta ante la crisis

Esta situación de deterioro de nuestro sector exterior

y de nuestra competitividad se invirtió a partir de 2008,

con la llegada de la crisis, y, especialmente, a partir de

2010, tras superarse el período de desplome del comer-

cio internacional que tuvo lugar tras la quiebra de

Lehman Brothers, en septiembre de 2008.

Es importante señalar que la crisis internacional que

se vive desde entonces está siendo particularmente

acusada en España, pues se han puesto de manifiesto

los desequilibrios acumulados durante la década prece-

dente, fundamentalmente, la pérdida de competitividad,

el grave desequilibrio exterior y el fuerte endeudamiento,

tanto público como privado, que se ve agravado por el

estallido de la burbuja inmobiliaria, con la consiguiente

destrucción de empleo asociada a la caída de actividad

en el sector de la construcción y del valor de uno de los

principales activos de ahorro de los españoles.

Estas circunstancias han tenido, inevitablemente, un

impacto sobre la demanda interna, que se ha mantenido

muy débil en los últimos años.

La apuesta por la internacionalización

Ante la situación descrita, las empresas han comprendido

que la internacionalización y la apuesta por los mercados
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exteriores es el camino para el mantenimiento de su acti-

vidad.

En ICEX somos conscientes de la importancia capital

de la internacionalización empresarial pues, a pesar del

esfuerzo en inversión y recursos que supone, reporta a

las empresas beneficios en términos de nuevas oportu-

nidades de expansión, crecimiento e ingresos. Además,

las hace menos vulnerables a cambios en las condicio-

nes de la demanda local y permite un acceso al crédito

más diversificado y más económico.

El contacto con la competencia extranjera es una

excelente escuela que mueve a la empresa a impulsar

su productividad y la calidad de sus productos. Además,

una de las aportaciones más interesantes del fenómeno

globalizador es la frecuente colaboración tecnológica y

comercial entre proveedores y clientes, paradigmática

de las cadenas de aprovisionamiento globales.

Por todo ello, las empresas exportadoras son, por lo

general, de mayor tamaño, más eficientes, realizan más

operaciones de inversión y suelen estar en mejor posición

financiera que las que operan exclusivamente en el ámbito

doméstico. Estas ganancias de eficiencia y competitividad

tienen su reflejo a nivel agregado, de modo que una econo-

mía internacionalizada es, por definición, una economía

competitiva. Por tanto, no nos cansamos de repetir que

internacionalización y competitividad son las dos caras de

una misma moneda.

Esta retroalimentación entre internacionalización y com -

petitividad es particularmente relevante en la actualidad.

En anteriores crisis económicas, la exportación ya había

sido tabla de salvación de las empresas españolas. No

obstante, antes de la puesta en marcha de la moneda

única, podíamos poner al día nuestra competitividad de

forma artificial devaluando la moneda nacional. Desde

la introducción de la moneda única, sin embargo, este

ajuste, que, en cualquier caso, era perjudicial a largo

plazo, sencillamente no es posible. Por tanto, el aumento

de nuestras ventas en el exterior ha de estar vinculado

a ganancias reales de competitividad. 

Las empresas españolas han recogido este testigo y

están protagonizando un proceso de impulso exterior

elogiado en innumerables foros internacionales. 

Evolución reciente

Si bien en 2009 se produjo una caída de las exporta-

ciones de mercancías del 15,5 por 100, en 2010 las

ventas de nuestras empresas en el exterior crecieron un

16 por 100, prácticamente recuperando, en un solo año,

el soporte precrisis. En 2011 y 2012 se produjeron impul-

sos adicionales, del 15 y 4 por 100  respectivamente. De

esta forma, al cierre de 2012, nuestras empresas ya

vendían bienes en el exterior por un valor superior, en

un 20 por 100, al volumen máximo exportado antes de

la crisis. En los cuatro primeros meses de 2013, no solo

se han consolidado estas ventas, sino que se han incre-

mentado en un 7,5 por 100. 

En 2012, además, se produjo una moderación de las

importaciones de mercancías, que cayeron un 4 por 100

en el conjunto del ejercicio. Esta tendencia se ha mante-

nido en los cuatro primeros meses de 2013, con una

disminución adicional del 3,5 por 100. 

El impulso exportador y la caída de las importaciones,

no solo ocasionada por la menor demanda interna sino

también por la sustitución de productos foráneos por

domésticos, ha significado, en el último año, una intensa

corrección del déficit comercial, que cayó un 33,6 por

100. Este déficit, además, es debido íntegramente a

capítulos vinculados a la energía. Descontando éstos,

en 2012 se habría obtenido un superávit de casi 15.000

millones de euros. 

En el primer cuatrimestre de 2013, el déficit comercial se

ha reducido un 60 por 100  adicional y, de nuevo, es debido

íntegramente a partidas energéticas. El superávit no

energético, de hecho, se ha multiplicado por tres. Y en el

mes de marzo se ha producido otro hito histórico: la obten-

ción de un superávit comercial (de 795.000.000 de euros)

por primera vez desde que comenzó a elaborarse la

serie, en 1971.

Además, el buen comportamiento de las ventas de

servicios, con crecimientos del 6 por 100  en 2010, del

9,4 por 100  en 2011 y del 4 por 100  en 2012, permitió

alcanzar en el mes de julio del año pasado un superávit
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por cuenta corriente por primera vez desde 1998. Este

superávit se repitió en el resto de meses del ejercicio,

con la excepción de septiembre, si bien no fue suficiente

para compensar el déficit del primer semestre, de modo

que el ejercicio completo se cerró con un saldo corriente

negativo e igual al 1,1 por 100  del PIB.

Otro ámbito en el que las empresas españolas están

cosechando excelentes resultados es el de los merca-

dos multilaterales. En los últimos cinco años, las empre-

sas españolas han sido en tres ocasiones (2008, 2011

y 2012), las mayores adjudicatarias del Banco Mundial,

la institución financiera multilateral más importante a

nivel global. Y, aunque las empresas españolas han

estado muy volcadas en proyectos en América Latina y

han sido menos exitosas en regiones como África o Asia,

es cada vez mayor la participación de nuestras empresas

en todas las regiones, como muestran los 517.000.000 de

dólares adjudicados en 2012 en proyectos a empresas

españolas por el Banco Asiático de Desarrollo, una insti-

tución donde nuestra presencia ha sido históricamente

muy reducida. 

Una situación análoga se produce en el Banco

Interamericano de Desarrollo, en el que también España

ha sido, en 2012, el mayor adjudicatario. En el ámbito

del BID, las empresas españolas llevan años haciendo

un excelente trabajo, pues, teniendo en cuenta el período

2003–2011, han sido las mayores adjudicatarias en volu-

men y las segundas, por detrás de las de Estados

Unidos, en número de contratos. 

Hasta hace pocos años, la diferencia existente entre

la aportación del Estado español a organismos multila-

terales y el volumen de proyectos asignados a empre-

sas españolas era muestra de una  limitada profundidad

de la internacionalización de nuestras empresas, pues

el concurso en licitaciones internacionales requiere,

además de las mejores capacidades técnicas, un buen

conocimiento de los mecanismos de funcionamiento

tanto de estas instituciones como de las agencias ejecu-

toras en los mercados de destino. 

Las perspectivas de futuro parecen también positivas.

Así, según las últimas previsiones de la Comisión

Europea, publicadas en mayo, España será el país que

tendrá el mayor crecimiento de las exportaciones en la

eurozona en 2013. 

Para el conjunto del año, la Comisión Europea estima

que la economía española tendrá capacidad de finan-

ciación frente al resto del mundo. De confirmarse esta

previsión, se trataría de un hito histórico que vendría

confirmar el intenso proceso ajuste de nuestra econo-

mía y de corrección de los desequilibrios acumulados

durante la anterior etapa de crecimiento. 

En definitiva, el sector exterior se ha constituido en el

motor de la economía y su favorable evolución es el resul-

tado de la apuesta decidida por la internacionalización de

nuestras empresas y de su salto de competitividad. 

Por tanto, desde la incorporación de España a la

Unión Europea, pero especialmente en los últimos 15

años, las empresas españolas se han transformado radi-

calmente, pasando de una situación en la que la expor-

tación era un aspecto periférico a su negocio doméstico

y, con frecuencia, sin que estas ventas formaran parte

del núcleo de la estrategia de las empresas —pues se

trataba de operaciones aisladas o esporádicas— y en la

que se exportaban fundamentalmente bienes, a un nuevo

escenario en el que las empresas han ido profundizando

en sus procesos de internacionalización, comenzado a

abordar los mercados exteriores como una parte esen-

cial de su planificación, incorporado nuevos servicios a

las ventas en otros mercados y llegando a estados avan-

zados de internacionalización en forma de apertura de

filiales.

A este respecto, de acuerdo con el último informe del

Observatorio de la Empresa Multinacional Española (en

el que ICEX colabora con ESADE), en 2010 eran ya

7.335 las filiales que las empresas españolas poseían

en el exterior. Es de esperar que esta cifra siga aumen-

tando; en primer lugar porque todo parece indicar que la

demanda interna en España tardará un tiempo en reco-

brar bríos pasados. Pero también porque las empresas

españolas con filiales en el exterior emplean en ellas un

porcentaje de sus recursos humanos totales muy infe-

rior al del resto de grandes empresas europeas.
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5. Los retos de las políticas de fomento de la

internacionalización

A pesar de la buena evolución de los indicadores

mencionados, es necesario evitar caer en triunfalismos.

Pues, si bien es necesario resaltar los grandes pasos

adelante dados, todavía más importante es ser conscien-

tes del camino que aún queda por recorrer hasta conse-

guir una economía plenamente internacionalizada. 

En este sentido, las políticas de apoyo de a la internacio-

nalización se enfrentan a tres retos fundamentales y que no

son sino reflejo de las limitaciones de la economía española

en su conjunto: la aún limitada base exportadora, la concen-

tración de los mercados de destino de nuestras ventas y el

reducido valor añadido de nuestras exportaciones. 

Aumento de la base exportadora

Debe señalarse, en primer lugar, que en los últimos años

se han producido notables avances. Así, entre 2008 y 2012,

ha aumentado en un 36 por 100  el número de empresas

exportadoras y, solo entre enero y abril de 2013, un 8,7 por

100  adicional. En el conjunto de 2012, casi 137.000 empre-

sas vendieron sus productos en el exterior. 

Aun así, estas 137.000 empresas exportadoras supo-

nen únicamente un 4,3 por 100  del total de empresas

en España. Este porcentaje tan bajo está influido por el

hecho de que una parte significativa de las empresas en

España son sociedades sin asalariados, por lo general,

sociedades sin dedicación a la explotación de activida-

des comerciales. Pero incluso teniendo en cuenta única-

mente las empresas con, al menos, un asalariado, el

porcentaje de empresas exportadoras es muy limitado,

ligeramente inferior al 10 por 100. 

Esta reducida base exportadora tiene otro aspecto

negativo asociado, esto es, la concentración de las

ventas en el exterior en pocas empresas. Así, en 2012,

solo las cinco mayores fueron responsables del 10 por

100  de nuestras exportaciones totales. 

Además, de las 137.000 exportadoras, solo 38.000

pueden considerarse exportadores regulares, esto es,

que hayan vendido fuera del mercado doméstico en

cada uno de los últimos cuatro años. Esto significa que

menos de una de cada tres empresas es capaz de

mantener una actividad exportadora estable. La mayor

parte de las empresas cesa su actividad en el exterior al

año de iniciarla y solo el 15 por 100  de las relaciones

comerciales se mantienen pasados cinco años. En el

caso de Alemania, este porcentaje es del 25 por 100. En

los últimos años, además, se ha producido una caída en

el número de empresas exportadoras regulares contem-

poránea al aumento del total de empresas exportadoras.

Esta paradoja puede ser el resultado del intenso proceso

de destrucción de empresas que se ha producido en

España en estos años, de modo que, al tiempo que

entraba un gran número de nuevos actores en escena,

desaparecían otros más consolidados. 

Sea como fuere, parece existir espacio para la acción

de la Administración, tanto en el ensanchamiento de la

base exportadora, como en su consolidación. El ICEX

ha contado tradicionalmente con programas de inicia-

ción a la exportación que se han constituido como éxitos

inapelables y best-practices internacionales, como el

Programa de Iniciación a Proyectos de Exportación

(PIPE), en marcha desde 1997 y por el que han pasado

más de 7.000 empresas. También cabría destacar el

programa Aprendiendo a Exportar que sirvió para

aumentar la concienciación de las empresas de la nece-

sidad de internacionalizarse. 

En mayo de 2012 se puso en marcha el programa ICEX

Next, que tiene como objetivo apoyar a las empresas en

sus procesos de apertura y consolidación de mercados a

través tanto de la asistencia técnica, mediante una plata-

forma de asesoramiento con expertos, como de la asisten-

cia económica, con la cofinanciación de algunos gastos de

promoción asociados a la puesta en marcha de la estrate-

gia de internacionalización diseñada. En el poco más de

año de vida del programa ya son más de 600 las empre-

sas participantes. 

En 2012 se ha invertido la tendencia descendente en

el número de empresas exportadoras regulares que se

había registrado desde 2009, aunque su incremento siguió
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siendo inferior al de las empresas exportadoras totales.

En el primer cuatrimestre de 2013, el incremento de

empresas exportadoras regulares (6,4 por 100) se

acerca al de exportadores totales (8,7 por 100), por lo

que parece que se consolidan las posiciones alcanza-

das en estos últimos años. Una muestra más del exce-

lente desempeño reciente de nuestras empresas

exportadoras.

Diversificación de los mercados de destino

El segundo de los retos a superar por nuestras empre-

sas es el de la diversificación de los mercados de destino

de sus ventas, excesivamente concentradas en los

mercados maduros de la Unión Europea. Estos pueden

servir como ancla o como soporte para nuestro sector

exterior, pero su falta de empuje los hace inconvenien-

tes para continuar con la dinámica de fuerte expansión

de nuestras ventas. 

La Organización Mundial del Comercio (OMC) ha publi-

cado recientemente una cifra que supone un hito histó-

rico: en 2012, el PIB de los países emergentes y en

desarrollo superó el de las economías avanzadas. Y en

los próximos años, se espera que los países en desa-

rrollo crezcan a un ritmo tres veces superior al de las

economías avanzadas. 

Esto supondrá la consolidación de la radical transfor-

mación de los intercambios comerciales que observa-

mos en la actualidad. La OMC pronostica también que,

en 2020, solo un tercio del comercio internacional tendrá

lugar entre los países del norte. Otro tercio de las rela-

ciones será norte-sur y un último tercio entre los propios

países del sur; hace solo 20 años el 60 por 100  era entre

países del norte, el 30 por 100 entre el norte y el sur y,

únicamente, el 10 por 100  entre países del sur.

Este cambio en los actores principales del comercio

mundial es debido en parte a las radicales mejoras tecno-

lógicas y logísticas que se han producido en los últimos

tiempos y que han conducido al surgimiento y expansión

de las denominadas cadenas de valor. A través de éstas,

los países en desarrollo han encontrado el modo de inser-

tarse en la economía global y, una vez allí, de transfor-

marla. Así, el crecimiento de los intercambios internacio-

nales en los últimos años no ha sido tanto de productos

terminados como de tareas, es decir, de aportaciones de

valor en una parte de los procesos de producción. 

El ICEX trabaja para facilitar que las empresas se

incorporen a este proceso y se beneficien de estos enor-

mes y trascendentales cambios, liberando recursos

desde países desarrollados para dedicarlos a la puesta

en marcha de actividades en mercados emergentes de

elevado potencial. 

El ICEX participa también en la estrategia de Planes

Integrales de Desarrollo de Mercados de la Secretaría

de Estado de Comercio, que tiene como objetivo impul-

sar la presencia de empresas y productos españoles en

una serie de mercados que se consideran de elevado

potencial.

Las cifras muestran que, de hecho, se está produciendo

una reorientación de nuestras ventas en el exterior,

habiendo pasado los mercados de la UE de representar el

75 por 100  de las ventas totales en 2003 a un 62,8 por

100  en 2012, perfectamente en línea con nuestros países

competidores.

En 2012, crecieron las ventas en todas las áreas

geográficas, con excepción de la Unión Europea. Así,

aumentaron las exportaciones a América del Norte un 14

por 100, a América Latina un 15 por 100, a Asia un 12 por

100 y a África un 31 por 100.

Puede, por tanto, afirmarse que, también en este ámbito,

la empresa exportadora española está mostrando su capa-

cidad de adaptación y, apoyada en sus decisiones y accio-

nes por las iniciativas de política comercial que ponemos

en marcha desde el ICEX, está sabiendo diversificar sus

mercados de destino y apostar por las zonas más dinámi-

cas del planeta. 

Impulso del valor añadido de nuestras exportaciones

Por lo que respecta al valor añadido de los bienes

exportados, es importante señalar que, a pesar del salto

de calidad que ha vivido España y su sistema produc-
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tivo en los últimos años, lo cierto es que solo una parte

limitada de nuestras ventas en el exterior corresponde a

bienes de alta tecnología. En este sentido, ICEX trabaja

con las empresas para impulsar factores de competitivi-

dad distintos al precio, esto es, para que las empresas

desarrollen todos sus atributos de creación de valor. 

En el mundo actual, en el que la oferta de productos

cubre hasta los nichos más insospechados, la especiali-

zación y diferenciación asociada a la creatividad y la inno-

vación es fundamental. No obstante, nos gusta pensar en

la innovación en un sentido amplio, pues no solo se innova

en los sectores tecnológicos. Piénsese, por ejemplo, en el

textil, un sector, a priori, tradicional, pero con una innova-

ción constante en tejidos denominados técnicos y con

desarrollos de patentes muy rentables. 

También puede innovarse en el embalaje del producto,

en su presentación, en la campaña de comunicación con la

que se publicita y, por supuesto, en los procesos de manu-

factura, de modo que es posible alcanzar grandes rentabi-

lidades incluso en mercados maduros a través de una

bajada del precio gracias a menores costes de producción. 

En este sentido, una vez más, las empresas españolas

han mostrado una evolución ejemplar, que se plasma,

de un modo particularmente claro en la solidez mostrada

por la cuota mundial de los bienes españoles, que en los

últimos años ha resistido la competencia de estos nuevos

mercados, particularmente de China, de un modo admi-

rable. Así, en los últimos diez años, nuestra cuota ha

pasado del 2 al 1,6 por 100, una pérdida del 20 por 100,

inferior a la de las principales economías europeas,

incluida Alemania. Mucho se ha escrito sobre este fenó-

meno, tratando de explicar cómo es posible perder

competitividad de modo sistemático a lo largo un período

prolongado y, al mismo tiempo, aumentar el volumen

exportado y que las ventas de productos españoles

muestren tanta solidez. 

La literatura parece convenir en que nuestro sector

exterior goza de una salud excelente, con empresas muy

competitivas, y que nuestras ventas no dependen de la

variable precio sino de atributos más complejos y de

mayor valor añadido como la diferenciación de los

productos, una complejidad media mayor y una mayor

conectividad sectorial. 

ICEX, referente en las políticas de apoyo a la 

internacionalización

Como no podía ser de otra forma, esta realidad tiene

reflejo en el trabajo de ICEX, pues nos encontramos con

que, hoy en día, las empresas que solicitan nuestros

servicios son tremendamente competitivas, con proyec-

tos madurados con inteligencia y, por tanto, muy exigen-

tes en sus demandas de servicios. 

ICEX ha debido  adaptarse a los tiempos y evolucio-

nar con las propias empresas con el objetivo de seguir

estando a su lado, aportando valor a sus proyectos de

internacionalización.

En los últimos tiempos, las empresas han demandado

dos cambios fundamentales; por una parte, una aten-

ción personalizada y de alto valor añadido y, por otra,

una simplificación en el acceso a los programas de inter-

nacionalización.

En relación al primer asunto, ICEX está haciendo un

esfuerzo para que cada servicio prestado sea lo menos

genérico posible y que se adapte al máximo a las nece-

sidades específicas de cada empresa. Una buena mues-

tra de este empeño son los denominados servicios

personalizados, prestados por las casi 100 Oficinas

Económicas y Comerciales de ICEX en el exterior. Desde

su puesta en marcha, en 2007, se han prestado más de

14.000 servicios y, solo en 2012, más de 4.700, a 2.600

empresas, lo cual supone un incremento del 54 por 100

respecto a 2011. Este aumento en el número de servi-

cios prestados no solo no tuvo impacto negativo sobre

la calidad percibida por parte de las empresas sino que

ésta aumentó hasta superar el notable (7,6 sobre 10) de

media.

Es voluntad de ICEX extender esta filosofía a todos

sus ámbitos de acción, centrando su actuación sobre la

propia empresa, facilitando servicios de calidad y alto

valor añadido, con la mejor información disponible, y basa-

dos en la inteligencia competitiva. 
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En relación a la demanda de las empresas de simpli-

ficación de las estructuras de apoyo a la internacionali-

zación, destaca la integración en ICEX, en 2012, del

organismo de promoción de inversiones extranjeras en

España, Invest in Spain, y la futura integración (de la parte

de medio propio) de la sociedad estatal España Expansión

Exterior y de la fundación pública Centro de Estudios Eco -

nómicos y Comerciales (CECO), todas ellas dependientes

de la Secretaría de Estado de Comercio. 

ICEX pasará, por tanto, a desempeñar las funciones

de los organismos que se integran: la promoción de la

exportación y de la inversión de empresas españolas en

el exterior, la formación de profesionales en comercio

exterior y la atracción y promoción de la inversión extran-

jera en España. 

Las empresas podrán encontrar así, en un único

punto, la información y asesoramiento sobre los servi-

cios o herramientas de internacionalización que necesi-

ten, con independencia de quién sea el prestador de

estos servicios. 

En aras de esa mayor eficiencia, ICEX apuesta con

fuerza por la cooperación institucional. Así, en el marco del

Consejo Interterritorial de Internacionalización se trabaja

con las Comunidades Autónomas en el Plan de Austeridad

y Racionalización de los Organismos de Promoción Exterior,

que ofrece, entre otras medidas, a las Comunida des Autó -

nomas interesadas la posibilidad de ubicar sus oficinas

fuera de España en las Oficinas Económicas y Comer -

ciales en el exterior de la Secretaría de Estado de Comercio.

El objetivo es reducir costes y crear sinergias para mejo-

rar la atención a las empresas, así como reforzar la imagen

de España. 

También se trabaja en el impulso de la colaboración

y coordinación entre todos los departamentos ministe-

riales con competencias en materia de internacionaliza-

ción. Esta voluntad de coordinación se materializó en la

creación en 2012 del Grupo Interministerial de Internacio-

nalización.

En el ámbito de la cooperación institucional destaca

también la colaboración con COFIDES en el programa

ICEX-Pyme Invierte, que facilitará a las empresas aseso-

ramiento sobre inversiones en el exterior y orientación

sobre financiación para su implantación, productiva o

comercial, en otros mercados.

Por último, es importante señalar nuestro firme compro-

miso con el uso eficiente de los recursos con los que

contamos, algo fundamental en cualquier situación, pero

aún más en el escenario de ajuste presupuestario en el

que estamos inmersos. 

ICEX está apostando por una evaluación constante de

nuestros instrumentos con el objetivo de fomentar aque-

llos de mayor impacto sobre los resultados exportadores

de nuestras empresas.

6. Conclusión

En definitiva, en los últimos 25 años se ha producido

una enorme transformación del tejido empresarial en

nuestro país y una de las características más relevan-

tes de este cambio ha sido el aumento del grado de inter-

nacionalización de las empresas y, a nivel agregado, del

grado de apertura de nuestra economía que, medida

como cociente entre exportaciones e importaciones de

bienes y servicios en relación al PIB, ha pasado de ser

del 33 por 100 en 1985, al 61 por 100 en 2012, perfec-

tamente en línea con las principales economías de nues-

tro entorno, con la excepción de Alemania. 

El intenso impulso exportador de los últimos años ha

significado que, en 2012, las exportaciones de bienes y

servicios, en relación al PIB, supusieran el 32,45 por 100,

cifra que duplica la media de la UE en 2011 y superior

también a la de Francia, Reino Unido o Italia. 

España cuenta hoy en día con un nutrido grupo de empre-

sas que se han constituido en referentes internacionales en

sus respectivos sectores. Esto sucede tanto en sectores

tradicionales de la estructura productiva española, como el

agroalimentario, el textil o el hábitat, como en sectores de

alta tecnología, si bien esta última realidad es, en ocasio-

nes, menos reconocida de lo que nos gustaría. 

El reto al que nos enfrentamos en la actualidad es

apuntalar este cambio y que el enorme impulso inter -

nacionalizador al que asistimos en la actualidad se convierta
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en un rasgo esencial de nuestra economía y no en un

recurso de emergencia en tiempos de crisis. Es impor-

tante constatar que una parte del reequilibrio de nuestro

sector exterior se ha debido a la debilidad de la demanda

interna y a la caída de las importaciones. Por tanto, es

necesario perseverar en el empeño exportador, pues la

situación de equilibrio exterior de nuestra economía se

está alcanzando en un contexto de fuerte caída de la

demanda interna. Es previsible que, cuando ésta aumente,

también lo hagan las importaciones. 

También es importante señalar que las políticas de

fomento de la internacionalización deben complemen-

tarse con políticas internas de mejora de competitividad,

pues la clave de un sector exterior potente es contar con

un mercado doméstico altamente competitivo. 

En ICEX seguiremos trabajando, también de la mano

de COFIDES, para que ninguna empresa que quiera

internacionalizarse lo haga sin nuestra ayuda. 

Referencias bibliográficas

[1] ANTRÀS, P. (2010): La nueva teoría del comercio inter-
nacional y el comportamiento de las exportaciones españolas,
Blog Nada es gratis, FEDEA.

[2] BANCO DE ESPAÑA (varios años): Balanza de pagos
y posición de inversión exterior.

[3] BUISÁN, M. y ESPINOSA MALO, E. (2007): Una apro-
ximación al perfil de la empresa española internacionalizada:
datos y reflexiones. Información Comercial Española. Revista
de Economía, nº 839.

[4] CANALS, C. y FERNÁNDEZ, E. (2008): Luces y sombras
de la competitividad exterior española, Documentos de Econo -
mía, Servicio de Estudios de La Caixa.

[5] COMISIÓN EUROPEA (2013): Spring Forecast 2013,
mayo.

[6] CORREA-LÓPEZ, M. y DOMENECH, R. (2012): La inter-
nacionalización de las empresas españolas, Documentos de
trabajo, nº 12/29, Servicio de Estudios del BBVA. 

[7] DIRECCIÓN GENERAL DE COMERCIO E INVERSIO-
NES (varios años): Estadísticas de comercio exterior y posi-
ción de inversión exterior. 

[8] DONOSO, V. y MARTÍN, B. V. (2008): Características y
comportamiento de la empresa exportadora, Papeles de
Economía Española, n.º 116.

[9] GARCÍA, C. y TELLO, P. (2011): La evolución de la cuota
de la exportación de productos españoles en la última década:
el papel de la especialización comercial y de la competitividad,
Boletín Económico, mayo, Banco de España. 

[10] GONZÁLEZ, M.J.; RODRÍGUEZ, A. y TELLO, P. (2012):
La respuesta de las empresas exportadoras españolas a los
cambios del comercio mundial (2008-2010), Boletín Económico,
enero, Banco de España. 

[11] GORDO, E. y TELLO, P. (2011): Diversificación, precios
y calidad de las exportaciones españolas. Una comparación a
nivel europeo, Cuadernos Económicos de Información Comer-
cial Española, nº 82. 

[12] ICEX (varias fechas): Plan Estratégico 2009-2012.
Informe Perfil de la Empresa Exportadora Española. 

[13 JORDÁN GALDUF, J. M. (2003): Balance de la integra-
ción de España en la Unión Europea, Información Comercial
Española. Revista de Economía, nº 811. 

[14] MARTÍN MACHUCA, C. y RODRÍGUEZ CALOCA, A.
(2009): Una aproximación a las características de las empre-
sas exportadoras españolas, Banco de España, Boletín Eco -
nómico, mayo. 

[15] MEJÍA GÓMEZ, P. (2005): La internacionalización de
la economía española: retos del sector exterior y de la política
comercial, Información Comercial Española. Revista de Eco -
nomía, nº 826. 

[16] MERINO, F. (2012): Firm s Internationalization and
Productivity Growth, Research in Economics, vol 66, nº 4.

[17] MYRO, R. (2012): La competitividad exterior de la
economía española y sus determinantes, Economistas, nº 130. 

[18] MYRO, R. (2012): La política de internacionalización
de la empresa española, Revista de Economía Industrial, nº 387.

[19] SANTISO GUIMARAS, J. (2007): La internacionaliza-
ción de las empresas españolas: hitos y retos. Información
Comercial Española. Revista de Economía, nº 839.

ICE



Román Escolano Olivares*

EL ICO Y SU APORTACIÓN A LA
FINANCIACIÓN INTERNACIONAL
Entre 1992 y 2012 el apoyo financiero que el Instituto de Crédito Oficial (ICO) ha
prestado al sector exterior a través de sus líneas de mediación a pymes y préstamos
directos a grandes empresas ha ascendido a unos 19.000 millones de euros.  En 2013 el
ICO ha desarrollado un catálogo integral de productos  mediante el que impulsar el
proceso de internacionalización de las empresas españolas: financiación de inversiones
en el exterior, financiación de exportaciones (a través de las líneas «ICO Exportadores
Corto Plazo» y «Medio y Largo Plazo») y productos de garantías y avales para empresas
que acudan a licitaciones internacionales.

Palabras clave: instituciones de crédito, financiación pública, banca.
Clasificación JEL: G20, G21.

dose en la práctica los mercados mayoristas de financiación

para bancos y empresas españoles. Esta situación se

tradujo en un endurecimiento adicional de las condiciones

crediticias, contribuyendo a acelerar el proceso de desapa-

lancamiento de nuestra economía. Así, aunque la decidida

intervención del Banco Central Europeo (BCE) del pasado

verano consiguió estabilizar la situación mediante la elimi-

nación del llamado «riesgo de redenominación», el deterioro

en las expectativas se extendió al conjunto de los países de

la zona euro, afectando negativamente en la última parte del

año al sentimiento de empresarios y consumidores en el

núcleo de la misma. En un contexto de condiciones de oferta

mucho más restrictivas que las existentes en los años ante-

riores a la crisis, el desarrollo de la estrategia del ICO ha

tenido como reto fundamental el de mitigar el impacto que

sobre la actividad está teniendo el endurecimiento de las

condiciones crediticias para las empresas, especialmente

entre las de tamaño pequeño y mediano (pymes). 

La naturaleza contracíclica de la actividad del ICO se

ha hecho incluso más evidente en esta nueva etapa en la

1. Introducción

A lo largo de sus 40 años de historia, el papel funda-

mental deI Instituto de Crédito Oficial (ICO) en la econo-

mía española ha sido el de favorecer la financiación

empresarial, tratando de adaptarse siempre a los cambios

en la coyuntura económica. En este sentido, uno de los

cambios estructurales más relevantes que nuestra econo-

mía ha experimentado en las últimas décadas ha sido la

transformación que ha vivido el sector exterior y que, como

resultado de una creciente integración de España en la

economía global, ha ido ganando peso en la actividad

económica hasta convertirse en la actualidad en la princi-

pal palanca de crecimiento del país. 

El recrudecimiento de las tensiones en los mercados de

deuda soberana entre abril y julio de 2012 llevó los costes

de financiación del Estado a niveles muy elevados, cerrán-
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que se enfrenta a un objetivo doble: el de mantener de

forma continua el flujo de crédito a las empresas mientras

contribuye a promover el cambio en la estructura produc-

tiva del país, que pasa por rotar desde un modelo de creci-

miento basado en la demanda interna, particularmente en

el consumo privado y la inversión en construcción, hacia

otro mucho más orientado hacia el exterior. 

A través del presente artículo pretendemos describir la

evolución de la actividad y fuentes de financiación del ICO

a lo largo de las últimas dos décadas, poniendo énfasis en

la capacidad que el Instituto ha tenido para innovar y

desarrollar múltiples productos de cara no solo a mejorar

las condiciones de financiación del sector privado a lo largo

de este período, sino, sobre todo, para proporcionar un

apoyo creciente a la actividad del sector exterior como prin-

cipal palanca de crecimiento y recuperación de la econo-

mía española en la coyuntura actual. 

2. La economía española y el sector exterior

desde su integración en la Unión Europea

hasta el inicio de la crisis

Evolución del sector exterior

De entre los diversos cambios estructurales experi-

mentados por la economía española en las últimas déca-

das, el desarrollo creciente del sector exterior ha sido

determinante para una plena integración de nuestra

economía en el contexto mundial. Como aspectos más

relevantes de los avances alcanzados en este proceso

de internacionalización de la economía cabe destacar

dos fundamentales: de un lado, la mayor apertura de la

economía al exterior y, de otro, el aumento de la inver-

sión española directa en el extranjero. 

Tras el impulso proporcionado por la entrada en la

Comunidad Económica Europea (CEE) en 1986, la econo-

mía española ha venido registrando un creciente grado de

apertura comercial, llegando a alcanzar niveles del 60 por

100 en 1999, una ratio que, aun estando por debajo del

promedio de la zona euro, era superior a la de otros socios

comerciales como Francia o Italia. Tras la entrada de

España en el euro, diversos factores han influido en la esta-

bilización del peso de los flujos exteriores en el producto

nacional,  entre los que destaca el propio patrón de creci-

miento de la economía española durante la larga fase

expansiva anterior a la crisis actual, muy orientando a la

demanda interna e impulsado por el dinamismo del sector

de la construcción. Posterior mente, el estallido de la crisis

propició una drástica caída del comercio mundial, lo que

redujo el coeficiente de apertura comercial español hasta

niveles del 50 por100 a finales de 2009, un retroceso que,

no obstante, se ha corregido rápidamente a partir de 2010,

año desde el que hemos vuelto a observar un aumento

progresivo de la participación en la economía española de

los intercambios comerciales con el exterior tanto de bienes

como de servicios, poniendo de manifiesto que la demanda

externa neta constituye la vía fundamental para retomar la

senda de recuperación de la economía española en el

corto y medio plazo.

Además de una mayor apertura comercial, con la libe-

ralización de los movimientos de capitales a partir de 1992,

se produjo un crecimiento significativo de la inversión espa-

ñola directa en el exterior que, a pesar de haber registrado

un retroceso moderado durante el pasado año, actual-

mente representa en términos de stock el 45,2 por 100 del

PIB, lo que contrasta con niveles de solo el 4 por 100 a

comienzos de los años noventa. Según datos de la Confe -

rencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desa -

rrollo (UNCTAD), España es el undécimo inversor en el

mundo, representando alrededor del 3 por 100 de la inver-

sión extranjera directa mundial, y el tercer inversor en

Latinoamérica, solo por detrás de los Países Bajos y de

Estados Unidos (Gráficos 1 y 2).

Evolución de la actividad y fuentes de financiación

del ICO

Tradicionalmente uno de los objetivos prioritarios de

la política económica española ha sido el de facilitar la

internacionalización de nuestra economía. Así, el ICO ha

jugado siempre un papel muy activo en esta estrategia

de apoyar al sector exterior. Precisamente, la evolución

ICE
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del balance del ICO, no solo en cuanto a lo que respecta

a su composición sino también en cuanto a su tamaño,

es un reflejo de los esfuerzos así como de la capacidad

del mismo para adaptarse en todo momento a los

cambios estructurales que ha experimentado la econo-

mía de nuestro país, dando respuesta a las necesida-

des cambiantes de la estructura productiva doméstica.

De esta forma, entre los planes de actuación del ICO

siempre ha estado presente la necesidad tanto de

fomentar la actividad comercial internacional como de

prestar apoyo financiero a las inversiones realizadas en

el exterior por parte de las empresas españolas. 

En este sentido,  incluso antes de la reorganización

de las Entidades de Crédito Oficial en 1991, existía una

modalidad de crédito oficial a la exportación (COE) que

era atendida por el Banco Exterior de España por medio

de los fondos que le facilitaba el ICO. De hecho, la finan-

ciación al sector exterior se había convertido desde 1988

en una de las líneas directrices del plan estratégico del

ICO en el marco de sus cometidos como Agencia Finan-

ICE

ciera del Estado, mediante la gestión de dos instrumen-

tos financieros que a día de hoy se mantienen con algu-

nas modificaciones: el contrato de ajuste recíproco de

intereses (CARI) y el Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD,

actualmente FIEM-FOMPRODE).

Posteriormente, en 1993, momento en el que la econo-

mía española atravesaba —al igual que hoy— una grave

crisis económica, el ICO puso en funcionamiento una

novedosa línea dirigida a financiar la inversión produc-

tiva de las pymes españolas, y que fue el precedente para

desarrollar una serie de medidas de apoyo financiero al

sector exterior que entonces, como hoy, constituía la

principal palanca de la recuperación económica iniciada

en 1994. Esta línea, que actualmente sigue existiendo

bajo la denominación de «Línea ICO Empresas y Empren-

dedores», fue la primera en la que se utilizó la técnica

de la «mediación» a través de la banca comercial como

forma de mejorar el acceso a la financiación bancaria por

parte de las pymes españolas y que actualmente repre-

senta la principal forma de negocio del ICO.

GRÁFICO 1

COEFICIENTE DE APERTURA DEL
SECTOR EXTERIOR

(En %)

FUENTE: Comisión Europea (AMECO)
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Así, la mediación acabó generalizándose, dando lugar

a la creación de nuevas líneas a empresas como la llamada

«internacionalización de la empresa española» que tenía

como objetivo principal el de fomentar las inversiones

productivas, así como el establecimiento de redes comer-

ciales de empresas españolas en el exterior. Aunque en

un principio esta línea de financiación estuvo orientada

hacia empresas de cualquier tamaño, a partir de 1999 quedó

restringido su acceso a empresas de tamaño pequeño y

mediano que estuvieran desarrollando o planearan iniciar

su actividad en el exterior. En paralelo a esta línea, en 2007

se creó otra en colaboración con el Instituto Español de

Comercio Exterior (ICEX) denominada línea ICO-ICEX

«Aprendiendo a Exportar» que tenía como objetivo pres-

tar financiación para la iniciación a la exportación de aque-

llas pymes pertenecientes al Club PIPE o que participasen

en el programa ICEX «Aprediendo a Exportar».

Además de la mediación, el ICO ha venido realizando

desde 1994 operaciones de financiación directa de proyec-

tos de inversión de grandes empresas españolas en otros

países, muchos de ellos en el ámbito de la cofinanciación

con organismos multilaterales tales como el Banco Europeo

de Reconstrucción y Desarrollo (BERD), el Banco Interame -

ricano de Desarrollo (BID), la Corporación Financiera Inter -

nacional (CFI) o la Corporación Andina de Fomento (CAF).

A partir de 1997 se puso en funcionamiento el programa

PROINVEX cuyo objetivo era el de financiar inversiones

corporativas en el exterior de cuantía superior a 4,5 millones

de euros y que pudieran revestir las formas de constitución

o adquisición de sociedades, ampliaciones de capital, parti-

cipación en privatizaciones o concesiones en otros países,

preferentemente para la dotación de todo tipo de infraestruc-

turas.

En total, tanto a través de la mediación a pymes como

de los préstamos directos a grandes empresas, el apoyo

financiero que el ICO ha prestado al sector exterior

desde 1992 asciende a unos 19.000 millones de euros. 

En el Gráfico 3 puede observarse que si bien el nivel de

actividad de los instrumentos financieros del ICO destina-

dos a apoyar al sector exterior español se incrementó signi-
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GRÁFICO 3

APOYO FINANCIERO DEL ICO AL SECTOR EXTERIOR
(Volumen de operaciones formalizada, millones de euros)

FUENTE: ICO.
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ficativamente hasta 2008, este se moderó en los años

siguientes en un contexto en el que los efectos de la crisis

financiera comenzaban ya a trasladarse con gran virulen-

cia a la economía real. La repercusión más inmediata fue

una notable caída de los flujos comerciales internaciona-

les y, después, una acusada contracción del crecimiento

económico en las principales economías avanzadas. En

un entorno internacional caracterizado por una elevada

incertidumbre y tensiones crecientes en los mercados

financieros, la economía española aceleró el proceso de

ajuste gradual que había iniciado en el año 2007.

Los cambios estructurales experimentados por la econo-

mía española no solo han determinado las actividades

y productos del ICO, tal y como hemos comentado, sino

que también han condicionado la capacidad y evolución

de las fuentes de financiación del Instituto a lo largo del

tiempo. Históricamente el ICO se ha nutrido de dos fuen-

tes principales de financiación: las asignaciones direc-

tas vía Presupuestos Generales del Estado (PGE) y la

captación de recursos en los mercados de deuda inter-

nacionales. Sin embargo, el  año 1988 marcó un hito en

la historia del Instituto al ser el primero en el que la tota-

lidad de recursos ajenos se captaron en el mercado en

régimen de competencia con el resto de las institucio-

nes financieras sin tener que recurrir a los préstamos del

Tesoro ni a la emisión de cédulas para inversiones, que

hasta entonces habían sido los mecanismos más habi-

tuales de financiación. 

3. La nueva realidad económica tras la crisis

La entrada en el euro y los antecedentes de la

crisis

Con anterioridad a la entrada de España en la zona

euro, las pérdidas de competitividad producidas durante

las fases de expansión de la economía se corregían

tarde o temprano mediante la devaluación del tipo de

cambio. La entrada en el euro facilitó que la economía

española pudiera financiarse en el exterior con su propia
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GRÁFICO 4

CRECIMIENTO DEL PIB
(En %)

NOTA: * Aportación al crecimiento del PIB
FUENTE: Comisión Europea (AMECO)
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moneda, reduciendo el riesgo de fluctuaciones cambia-

rias lo que, en el contexto de estabilidad macroeconó-

mica que proporcionaba el conjunto del área y dentro de

un proceso normal de convergencia real con las econo-

mías más avanzadas de la misma, llevó, sin embargo,

a infraestimar el grado de importancia de los desequili-

brios macroeconómicos nacionales que se estaban

acumulando. En un contexto de fuerte crecimiento del

PIB impulsado por la demanda interna, el desequilibrio

por cuenta corriente alcanzó niveles muy elevados y sin

precedentes, del orden del 10,5 por 100 del PIB en 2007.

Ello fue consecuencia tanto de la caída del ahorro como

de un notable incremento de la inversión nacional, espe-

cialmente de la inversión en construcción, que hasta el

estallido de la crisis actual pudo financiarse sin dificul-

tad gracias a la entrada abundante de capital extranjero

a través, principalmente, de inversiones en cartera y

préstamos bancarios (Gráficos 4 y 5). 

En un contexto de excesiva holgura de las condicio-

nes de financiación, la distribución de la necesidad de

financiación por sectores institucionales experimentó un

cambio sustancial si lo comparamos con el patrón obser-

vado a comienzos de la década de los noventa. Frente

a la mejoría creciente del saldo presupuestario del sector

público, se había producido un aumento notable de la

necesidad de financiación de las empresas no financie-

ras, hasta niveles que llegaron a superar el 10 por 100

del PIB en 2007 y, en menor medida, de los hogares,

pese a que tradicionalmente habían registrado capaci-

dad de financiación (Gráficos 6 y 7). 

No obstante, esta tendencia al deterioro en los balan-

ces del sector privado se invirtió completamente tras el

fuerte ajuste realizado con el inicio de la crisis, lo que ha

contribuido a frenar el proceso de creciente endeuda-

miento de la economía española frente al resto del mundo.

En concreto, la posición de inversión internacional neta de

la economía española pasó de situarse en el entorno del

20 por 100 del PIB a comienzos de los años noventa a

superar niveles de 90 por 100 del PIB en 2012, uno de los

más elevados de la zona euro y que casi triplica el nivel

de equilibrio del 35 por 100 del PIB establecido por la
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GRÁFICO 7

SECTORES INSTITUCIONALES: 
CAPACIDAD(+) / NECESIDAD(-) 

DE FINANCIACIÓN
(En % del PIB)

FENTE: INE.
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Comisión Europea según el Procedimiento de Dese quilibrios

Macroeconómicos (Macroeconomic Imbalance Procedure)

introducido en 2011 (Gráfico 8). 

La crisis actual llegó de la mano de un cambio drás-

tico de la percepción del riesgo por parte de los inverso-

res a nivel internacional desde el año 2007, lo que ha

derivado —desde entonces— en diferentes episodios de

elevada inestabilidad y volatilidad en los mercados finan-

cieros internacionales. Esta nueva coyuntura se ha

traducido en una mayor dificultad para conseguir finan-

ciación, tanto en precios como en volúmenes, por parte

de emisores tanto públicos como privados. En este

sentido, si bien el ICO, que tiene un rating igual al del

Reino de España y sus títulos de negocian a un diferen-

cial sobre los títulos del Tesoro, ha conseguido captar la

financiación necesaria para la realización de su activi-

dad, ha tenido, no obstante, que hacer frente a un mayor

coste de financiación en los mercados (Gráficos 9 y 10). 

En este nuevo escenario, la necesidad de financiación

exterior se convirtió en un destacado factor de vulnerabili-

dad de la economía española ante la importante salida de

capitales que se produjo desde mediados de 2011 hasta

alcanzar su máximo en el verano de 2012 con la intensifi-

cación de la crisis de confianza de los activos denominados

en euros. Las entidades financieras, dado su papel de inter-

mediación en los flujos financieros con el exterior, tuvieron

que financiarse a través de un aumento de su apelación a

la financiación del Banco Central Europeo (BCE). En este

sentido, durante el 2012 se produjeron salidas netas de capi-

tales en la economía española por importe de 179.221 millo-

nes de euros (tras alcanzar en julio un máximo de 330.940

millones en términos acumulados de 12 meses), de forma

que los activos netos del Banco de España frente al exte-

rior descendieron en el conjunto de 2012 en 173.521 millo-

nes, alrededor del 17 por 100 del PIB, lo que se explica

básicamente por la disminución de los activos netos frente

al Eurosistema. (Gráficos 11 y 12) 

Sin embargo, las medidas no convencionales de política

monetaria adoptadas por el BCE han contribuido a mante-

ner un flujo regular de financiación exterior. Entre ellas caben

destacar las subastas del Eurosistema con adjudicación

plena de liquidez, la extensión hasta los tres años de dos
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GRÁFICO 8

POSICIÓN INVERSIÓN INTERNACIONAL NETA
(En % del PIB)

FUENTE: BE.
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GRÁFICO 9

ACTIVIDAD CREDITICIA DEL ICO
(Préstamos formalizados, 

millones de euros)
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GRÁFICO 11
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Operaciones de Refinanciación a Largo Plazo (LTROs, por

sus siglas en inglés) extraordinarias en diciembre de 2011 y

febrero de 2012 y, finalmente, el lanzamiento del programa

de Compras Monetarias al Contado (OMT, por sus siglas en

inglés) entre agosto y septiembre del año pasado. Todas

estas medidas, aunque muy especialmente la última, han

ayudado a aliviar las tensiones financieras en la Zona Euro

y favorecido que la economía española pudiera volver a

registrar entradas netas de capital extranjero desde el pa -

sado verano. A lo anterior, también cabe reseñar la impor-

tancia de la línea de crédito de 100.000 millones de euros

(de los que, hasta la fecha, solo se han utilizado alrededor

del 40 por 100) puesta a disposición de las autoridades espa-

ñolas para el saneamiento de nuestro sistema bancario y

concedida por las autoridades europeas a través del Fondo

Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en

inglés). Dicho todo lo anterior, existe consenso de que la

clave para asegurar la estabilidad financiera en la Zona Euro

pasa por construir una verdadera unión bancaria dentro de

la misma. En este sentido, la decisión adoptada a finales de

2012 de otorgar al BCE  la responsabilidad de supervisión

bancaria sobre los principales bancos de la zona euro dentro

del llamado «Mecanismo Único de Supervi sión», así como

la propuesta de creación de un «Mecanis mo Único de Reso -

lución» a finales de junio de 2013, representan pasos de pri -

mera magnitud que otorgan credibilidad al camino iniciado.

Uno de los rasgos más característicos derivados de esta

etapa de incertidumbre generalizada y volatilidad en el

acceso a financiación en los mercados de capitales ha sido

la fuerte contracción experimentada por el crédito a empre-

sas y hogares, tanto en stock como en flujo, a consecuen-

cia del endurecimiento de las condiciones de oferta para

la concesión de préstamos por parte de las entidades

crediticias. No obstante, en dicho descenso del crédito

también ha influido la menor demanda solvente de finan-

ciación en un entorno de acusada debilidad de la actividad

económica así como de desapalancamiento del sector

privado. (Gráficos 13 y 14).
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GRÁFICO 13
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Las pequeñas y medianas empresas, que constituyen

un segmento fundamental del tejido productivo español y

están tratando de rotar parte de su actividad al exterior, se

han visto especialmente afectadas por la restricción en el

acceso a la financiación bancaria. Según la última encuesta

del BCE sobre la financiación de las pymes en la zona euro

llevada a cabo entre octubre de 2012 y marzo de 2013,

España (51 por 100) es uno de los países del área, junto

con Grecia (64 por 100), Irlanda (59 por 100) y Holanda

(45 por 100), donde un mayor porcentaje de pymes

encuentra obstáculos para acceder a la financiación

bancaria, lo que contrasta negativamente con la situa-

ción de Alemania (9 por 100). Estas diferencias entre

países reflejan la heterogeneidad en las condiciones de

concesión de préstamos bancarios en la zona euro,

resultado del elevado grado de fragmentación financiera

de los mercados financieros europeos. En este sentido,

el tipo de interés de los nuevos préstamos de menos de

1.000.000 de euros (representativo del crédito a pymes)

se ha incrementado sensiblemente en los últimos tres

años, a pesar de una moderación puntual en el segundo

semestre de 2012, hasta situarse en abril de 2013 en el 5,39

por 100, la tasa más alta desde diciembre de 2008. El dife-

rencial respecto al tipo medio de la zona euro, el de Alemania

y el euribor a tres  meses están en máximos históricos: 156,

239 y 519 puntos básicos, respectivamente. 

Esta fragmentación también se produce en el propio

mercado financiero español donde se observa un incre-

mento del diferencial entre el tipo de interés de las opera-

ciones de menos de un millón de euros y las de más de

un millón de euros (representativo del crédito a grandes

empresas), que es bastante superior al que registran otros

países europeos. En concreto, dicho diferencial se situaba

en España a finales de abril en 255 puntos básicos, frente

a los 106 pb de Alemania o los 153 pb del conjunto de la

zona euro (Gráficos 15 y 16). 

ICE

GRÁFICO 15

TIPOS DE INTERÉS NUEVAS OPERACIONES
(Menos de un millón de euros)

FUENTE: BCE.
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En el contexto descrito de severa restricción crediticia y

débil demanda solvente de crédito, el ICO ha mantenido una

presencia activa en el sistema financiero español, ofreciendo

una respuesta contracíclica a las necesidades de financia-

ción, así como buscando reactivar el flujo de crédito. Esta

presencia en el sistema se ha traducido en un volumen total

de activos que a finales de 2012, con 115.230 millones de

euros, era tres veces el tamaño del activo del ICO en el año

2007 y un 22 por 100 superior al registrado a finales de 2011.

Actualmente, y como consecuencia de dicho crecimiento, el

ICO representa un 3,4 por 100 del activo total de las entida-

des de crédito en España y se sitúa como el séptimo banco

del país por tamaño de balance.

La actividad del ICO tiene como objetivo dotar a las

empresas españolas de un marco de financiación adecuado

que les permita desarrollar su actividad productiva. En este

sentido, solo en 2012 se formalizaron 169.000 operaciones

de préstamo por importe de 27.532 millones de euros, lo

que supone un 32 por 100 más que en 2011. Para hacer

frente a estas operaciones, el ICO acudió a los mercados

de capitales realizando operaciones de financiación a medio

y largo plazo por importe de 21.055 millones de euros, colo-

cándose como uno de los mayores emisores de renta fija

del país.

El 42 por 100 de los préstamos (11.511 millones de euros)

y el 96 por 100 de las operaciones formalizadas (más de

162.000) en 2012 se llevaron a cabo a través de las deno-

minadas «líneas de mediación», que se articulan con las

entidades de crédito y se dirigen a financiar los proyectos

de inversión o las necesidades de liquidez de las empresas

españolas. El volumen de préstamos de mediación conce-

didos por el ICO en España en 2012 fue similar al volumen

total de préstamos para pymes concedidos por el Banco

Europeo de Inversiones (BEI) el año pasado en toda Europa.
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GRÁFICO 16

DIFERENCIAL DE TIPO DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES DE
MENOS DE UN MILLÓN Y MÁS DE UN MILLÓN DE EUROS

(Puntos básicos)

FUENTE: BCE.
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En términos de stock, el volumen total de préstamos

vivos a empresas por parte del ICO, tanto a pymes a través

de las «líneas de mediación» como a grandes empresas

a través de préstamos directos, representaba a finales de

2012 más del 11 por 100 de todos los préstamos vivos

concedidos por el total de entidades de crédito españolas

a un plazo superior a un año. 

Por otro lado, en 2012 se puso en marcha el Plan de

Pago a Proveedores, que permitió el pago de más de

5,5 millones de facturas a más de 135.000 proveedores

de 14 Comunidades Autónomas y casi 4.000 Ayunta -

mientos, con un volumen total de 27.141 millones de

euros (2,6 por 100 del PIB) en liquidez inyectada direc-

tamente en la economía real entre los meses de mayo

y junio. El ICO ha jugado un papel primordial en el diseño,

creación y gestión de dicho esquema, no sólo contribu-

yendo con el 24 por 100 (6.387 millones) de la financia-

ción del Fondo para la Financiación del Pago a Proveedores

(FFPP), sino también actuando como agente de pagos

del mismo. Según los estudios teóricos realizados, el

efecto multiplicador de esta inyección de liquidez, de

hasta 1 punto de PIB en los 12 meses siguientes a la

misma, habría ayudado a amortiguar el deterioro en la

actividad económica general en la segunda mitad del

2012 y en la primera de 2013.

Por ello, la actividad total gestionada por el ICO creció

hasta los 131.600 millones de euros en 2012, un 60 por

100 más que el año anterior. Esta cantidad incluye no solo

el stock de créditos y avales en balance a finales del año

pasado (79.042 millones) sino también los fondos cuya

gestión ha sido instruida al ICO, en su condición de Agencia

Financiera del Estado, por parte del Gobierno. Entre dichos

fondos estarían el FFPP (27.141 millones) el Fondo de

Liquidez Autonómico (FLA) (16.656 millones), así como

diversos instrumentos de apoyo al sector exterior tales

como el Fondo para la Promoción del Desarrollo

(FONPRODE), el Fondo de Internacionalización de la

Empresa (FIEM) y el Sistema de Ajuste Recíproco de

Intereses (CARI).

Asimismo, es importante resaltar que el crecimiento

tan importante experimentado en los últimos años tanto

en el tamaño del balance como en la actividad gestio-

nada por el ICO no se ha producido, ni mucho menos,

a costa de un deterioro de las principales ratios financie-

ras. De hecho, una gestión prudente del balance del ICO,

en línea con las mejores prácticas del mercado, ha

permitido al ICO —con datos de finales de 2012— mejo-

rar sus ratios de solvencia (hasta el 14,5 por 100) y

eficiencia (hasta el 3,8 por 100 en la ratio de gastos de

transformación sobre margen ordinario bruto) mientras

ha mantenido las ratios de morosidad (3,7 por 100) y

cobertura de la misma (137 por 100) en niveles ostensi-

blemente mejores que los del sistema financiero en su

conjunto.

4. El sector exterior impulsa la recuperación y el

ICO lanza un conjunto de productos para

apoyar su desarrollo.

El sector exterior como principal palanca de creci-

miento durante la recuperación

El período actual se caracteriza por ser un momento

de cambio estructural relevante en el modelo productivo

del país, que después de haber sido durante la última

década muy dependiente del sector de la construcción,

está reasignando recursos hacia otros sectores produc-

tivos de la economía, lo que convierte al sector exterior

en la principal palanca de crecimiento mediante la que

superar la actual crisis económica. Desde 2008, la

demanda externa ha tenido una contribución positiva al

crecimiento lo que ha permitido compensar parcialmente

la fuerte aportación negativa de la demanda nacional.

Esta evolución favorable del sector exterior se explica

por la notable caída de las importaciones, pero también

en gran medida por una evolución muy favorable de las

exportaciones de bienes y servicios a pesar del contexto

de debilidad de la actividad mundial, especialmente de

nuestros principales socios comerciales. Las exportacio-

nes de bienes y servicios han pasado a tener un peso

en la actividad del 32,3 por 100 del PIB a finales de 2012,

frente al 26,9 por 100 del PIB que suponían en 2007, lo

ICE
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que supone un incremento de 5,4 puntos porcentuales

en los últimos cinco años (Gráficos 17 y 18).

El avance firme de las exportaciones es el resultado de

una serie de cambios que se están produciendo reciente-

mente en los rasgos estructurales del sector exterior, en los

que hay todavía que profundizar para conseguir mayores

progresos porque constituyen las bases para una mayor

competitividad de la economía y, en definitiva, un creci-

miento sólido y sostenido de la economía en el medio plazo.

En primer lugar, en los últimos cinco años se ha incremen-

tado el número de empresas exportadoras hasta situarse al

cierre de 2012 en 136.973 (un 40 por 100 más respecto a

las existentes en 2007), y aunque aquellas que exportan

regularmente se resintieron durante la crisis, durante el

pasado año se rompió la tendencia al incrementarse en un

2,9 por 100 y situarse en 38.341 (Gráficos 19 y 20). 

Otro aspecto destacable ha sido la mayor diversifica-

ción geográfica debido a que la debilidad de la demanda

en la zona euro ha incidido en una pérdida del peso del

conjunto del área como principal mercado para la venta

al exterior de los productos españoles, mientras que se

han incrementado las exportaciones hacia otros merca-

dos como África, Asia o Latinoamérica (Gráfico 21).

Por productos, también se ha producido una creciente

diversificación favorecida por el hecho de que las expor-

taciones españolas están más sesgadas hacia los

productos de contenido tecnológico medio-alto y, por

tanto, más competitivas en calidad que en precio. Tras

la pérdida de competitividad acumulada durante la fase

expansiva frente al resto de economías industrializadas,

particularmente frente a las potencias del núcleo de la

zona euro, los indicadores de competitividad-precio han

ICE

GRÁFICO 17

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS

(Volumen encadenado referencia 2008,
% var. anual)
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EXPORTACIONES DE BIENES 
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GRÁFICO 19

TOTAL EMPRESAS EXPORTADORAS
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GRÁFICO 20

EMPRESAS EXPORTADORAS REGULARES

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

30.000

31.000

32.000

33.000

34.000

35.000

36.000

37.000

38.000

39.000

40.000

FUENTE: ICEX. FUENTE: ICEX.

GRÁFICO 21

EXPORTACIONES ESPAÑOLAS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS
(Participación en % sobre el total de exportaciones)

FUENTE: BCE.
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mostrado en los últimos años una notable mejoría en un

contexto de caída  de la demanda interna y aumento de la

productividad. Asimismo, el comportamiento tan robusto del

sector exportador durante la crisis actual revela también

mejoras en la calidad o diferenciación de los bienes produ-

cidos, y de los servicios prestados, por las empresas espa-

ñolas. Todos estos factores, tanto de precio como de calidad,

han permitido que la cuota de exportación española en el

comercio mundial se haya mantenido relativamente estable

(al cierre de 2012 se situaba en el 1,6 por 100), con una

ligera tendencia de moderación que ha sido menos acusada

que en otras economías de la zona euro (Gráficos 22 y 23. 

Sin embargo, en el marco actual de crisis financiera

y de mayor competencia en el comercio mundial, la esca-

sez de financiación a la que se enfrentan las empresas

españolas hace que sea más necesaria una estrategia

que favorezca la internacionalización de las empresas

con medidas de apoyo oficial ya que la evidencia empí-

rica muestra la existencia de una relación positiva entre

crecimiento, competitividad e internacionalización.

Según muestra la encuesta de internacionalización de

las pymes encargada y publicada por la Comisión

Europea (2010), las pequeñas y medianas empresas

españolas perciben un efecto positivo de los programas

de apoyo oficial cuando quieren ampliar su actividad en

el exterior, superando a la media de la UE tanto en

mejora de perspectivas como en el incremento de su

actividad internacional, esto aun cuando su grado de

utilización todavía es relativamente bajo (de sólo 10 por

100 en España) (Gráficos 24 y 25). 
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GRÁFICO 22

CUOTA DE EXPORTACIÓN ESPAÑOLA
(Total comercio mundial %)
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GRÁFICO 23

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON
COSTES LABORALES UNITARIOS,

FRENTE A PAÍSES DESARROLLADOS*
(2005=100)
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El ICO como entidad financiera pública

especializada en «exportación-importación»

En 2013, el ICO ha desarrollado una estrategia que

apuesta conjuntamente por la mejora de la financiación

de las necesidades de liquidez de las empresas y por el

apoyo y el fomento de la internacionalización de la

empresa española, lo que ha llevado a innovar en la

búsqueda de fuentes de financiación que permita a las

empresas incrementar su actividad exportadora y

aumentar sus inversiones en el exterior, como ejes

fundamentales para relanzar el crecimiento económico.

En la actualidad, y en lo que al sector exterior se

refiere, además de la gestión de fondos por cuenta del

Estado, el ICO dispone de un catálogo integral de

productos que cubre todas las necesidades de financia-

ción internacional de la empresa: la financiación de

inversiones que realicen las empresas en el exterior, la

financiación de exportaciones y un progama de garantías y

avales para empresas que acudan a licitaciones inter-

nacionales.

Dicho catálogo ha sido diseñado como respuesta a

las necesidades de las empresas, de las entidades finan-

cieras y de la economía en su conjunto, complemen-

tando la financiación privada con la intención de que la

financiación pública y privada sean capaces de movili-

zar los mayores recursos posibles. 

A) Financiación para la realización de inversión en el

exterior. La financiación de inversiones forma parte de

la actividad tradicional del ICO, tanto a través de las

Líneas de Mediación como de la participación en prés-

tamos sindicados —préstamos directos— para el desa-

rrollo de grandes proyectos de inversión ejecutados por

empresas españolas en otros países. Adicionalmente, a

través de la sociedad de capital riesgo AXIS participada

al 100 por 100 por ICO, se ha adaptado y reorientado

FOND-ICO infraestructuras, que es un fondo de capital

riesgo para financiar proyectos de infraestructuras a

ICE

GRÁFICO 24

PYMES QUE UTILIZAN APOYO FINANCIERO OFICIAL PARA LA INTERNACIONALIZACIÓN EN 2009
(En %)

FUENTE: Informe de internacionalización de las pymes europeas. Comisión Europea.
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través de participaciones de capital, deuda subordinada

y préstamos participativos.

B) Créditos a la exportación. Esta línea de actuación

es novedosa en la actividad del ICO, ya que por primera

vez se interviene, junto con las entidades financieras

colaboradoras, en la financiación de exportaciones. 

Comenzó a mediados de 2012 con una línea ICO

exportadores-corto plazo que permite a las empresas

que exportan obtener liquidez mediante el anticipo de

hasta el 100 por 100 de las facturas obtenidas por la

venta de sus bienes y servicios en el exterior con un

vencimiento no superior a 180 días. Además se acaba

de aprobar la línea ICO exportadores-medio y largo

plazo en el que se definen dos modalidades de crédito:

crédito comprador y crédito suministrador, lo que permite

obtener financiación tanto a la empresa española que

vende sus productos o servicios, como a la empresa

extranjera que los adquiere. Dentro de esta línea, el ICO

facilita financiación tanto en euros como en dólares

(moneda demandada mayoritariamente por el sector expor-

tador) en virtud de los acuerdos suscritos con la Cor -

poración Andina de Fomento (CAF) y con el Banco

Europeo de Inversiones (BEI). 

C) Garantías internacionales. La puesta en marcha de

los productos de garantías responde a la necesidad de

cubrir la demanda del sector de empresas que quieren

salir al exterior mediante la participación en procesos de

licitaciones internacionales y no encuentran garantías de

entidades financieras válidas, ya que en la actual situa-

ción del mercado, algunas entidades financieras

encuentran problemas para que las garantías emitidas

a solicitud de las empresas españolas sean aceptadas

por parte de los beneficiarios extranjeros en los proce-

sos de licitaciones o contratación directa internaciona-

les, debido a la bajada de su calificación crediticia o a la

concentración de riesgo con los bancos locales. 
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GRÁFICO 25

EFECTO DEL APOYO OFICIAL EN LA INTERNACIONALIZACIÓN DE LA ACTIVIDAD 
DE LAS PYMES AÑO 2009

FUENTE: Comisión Europea (encuesta internacionalizacion de las pymes europeas año 2009).
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En cuanto a la evolución del negocio relativo a licita-

ciones internacionales, el número y la magnitud de lici-

taciones internacionales concedidas a empresas en los

últimos años han ido creciendo continuamente, especial-

mente en los sectores de infraestructuras, ingeniería,

consultoría y compañías de servicios tecnológicos y

bienes de equipo. Por otro lado, los procesos de licita-

ción internacional son una fuente de creación de empleo

de las pymes por una doble vía. Por una parte, por la

participación directa de pymes en los concursos de lici-

tación y, por otra parte, porque en los casos en que se

adjudican los contratos a empresas de gran tamaño

éstas a su vez, para llevar a cabo los proyectos conce-

didos, subcontratan servicios a empresas más peque-

ñas, todo lo cual supone un impacto positivo sobre el

empleo.

El ICO, para apoyar este tipo de operaciones, ha

propuesto productos de garantías con las que se poten-

cie la internacionalización de las empresas españolas

facilitando que obtengan garantías que les permitan

participar en procesos de licitación internacionales o

formalizar los contratos que le sean adjudicados de

manera directa, pudiendo asumir tanto riesgos de enti-

dades financieras como de empresas.

Este conjunto de instrumentos de financiación exte-

rior está alineado con las mejores prácticas de financia-

ción que desarrollan la mayoría de las instituciones

financieras públicas internacionales especializadas en

«exportación-importación» de las grandes potencias

exportadoras, como son Estados Unidos, Corea del Sur,

Alemania, etcétera. 

Desde el punto de vista de mejora general de la finan-

ciación de las empresas, aparte de contar con la línea de

empresas y emprendedores, el ICO ha buscado iniciativas

de desintermediación bancaria para ampliar los recursos

de financiación puestos a disposición de las empresas.

Entre estos nuevos productos se encuentra una nueva

línea para apoyar la adquisición por parte de las entidades

financieras de los bonos y pagarés emitidos por las empre-

sas españolas, lo que potenciará el mercado de renta fija

de las empresas. Finalmente, también se ha creado

FOND-ICO Global que es el primer «fondo de fondos»

público de capital riesgo que se crea en España con el

objetivo de promover la creación de fondos de capital

riesgo de gestión privada que realicen inversiones en em -

presas españolas en todas sus fases de desarrollo, con el

fin de mejorar su competitividad e internacionalización.
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CUADRO EXPLICATIVO DE LA EVOLUCIÓN DE LOS INSTRUMENTOS DE APOYO 
A LA INTERNACIONALIZACIÓN

Año Instrumentos oficiales Instrumentos financieros

1988 . . . . . . . . .
(configuración
del ICO como 
sociedad
estatal)

FAD: Fondo de Ayuda al Desarrollo (creado en 1976)
para operaciones de financiación de operaciones con
incidencia en el desarrollo económico de países
menos avanzados.

CARI: Contrato de Ajuste Recíproco de Intereses.
Compensación de los intereses fijos aplicados a
operaciones de exportación por entidades financieras

COE: Crédito Oficial a la Exportación. Créditos del
Banco Exterior de España (financiado a través del
ICO) para financiar operaciones de exportación

1992 . . . . . . . . . Extinción del COE. Continúan FAD y CARI

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

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

1996 . . . . . . . . . Continuidad del FAD y del CARI Se modifican las líneas de internacionalización introduciendo
tipos preferenciales para países de fuera de la OCDE y la
posibilidad de financiar circulante (aunque de modo limitado y
circunscrito a operaciones de inversión).

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

1999 . . . . . . . . . Continuidad del FAD y del CARI Aprobación de la norma que restringe los posibles beneficiarios
de líneas de mediación a pymes.

2007 . . . . . . . . . Reforma del FAD distinguiendo tres cuentas: para
internacionalización (industria), para promoción del
desarrollo en países menos avanzados (exteriores) y
para contribuciones en organismos multilaterales
(economía)

Línea ICO-ICEX Aprendiendo a exportar.

2010 . . . . . . . . . Aprobación de la norma que separa el FAD según su
finalidad

Mantenimiento de Líneas de Mediación y préstamos directos.

2011  . . . . . . . . . Inicio del funcionamiento de FIEM, recogiendo las
funciones FAD-Internacionalización.

Mantenimiento de Líneas de Mediación y préstamos directos.

2012 . . . . . . . . . Inicio del funcionamiento de FONPRODE, recogiendo
las funciones FAD-Cooperación.
Transferencia al Ministerio de Economía de las
contribuciones a organismos internacionales.

Rediseño de los instrumentos de apoyo a la
internacionalización ampliando los mecanismos de financiación
de inversiones en el exterior con líneas para la financiación de
exportaciones y garantías.

ANEXO
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CESCE: SU APORTACIÓN A LA
INTERNACIONALIZACIÓN
ESPAÑOLA 

En el artículo repasamos, brevemente, el origen, sustento teórico y evolución en los
últimos 40 años del seguro de crédito con apoyo oficial, tal y como ha sido desarrollado
por la Compañía Española de Seguro de Crédito a la Exportación (CESCE) desde su
creación en 1970. Se muestra el notable impacto que ha tenido este instrumento en el
proceso de apertura de la economía española, particularmente en su etapa inicial, así
como el continuo proceso de transformación de la actividad en función de los cambios en
el sistema financiero y en el marco regulatorio. También veremos cómo CESCE ha
cumplido con relativo éxito la función de promoción de la exportación y de asegurador
de última instancia con un reducido coste financiero para el Estado en el largo plazo.
Por último, se repasa con especial atención la importante función anticíclica que ha
tenido este instrumento a partir de la crisis financiera de 2009 y el constante reto que,
todavía, supone para CESCE la problemática situación del sistema financiero español.

Palabras clave: comercio internacional, financiación al comercio, crisis, crédito a la exportación,
seguro de crédito, sector exterior, ECA, export credit agency.
Clasificación JEL: G20, G22.

y ampliar la frontera de posibilidades de producción. Sin

embargo, los beneficios de tener una economía abierta

van más allá. Las empresas que salen al exterior deben

mantenerse competitivas en un mercado global más

exigente. Están expuestas a una mayor presión con

respecto a  la innovación, los cambios tecnológicos y la

constante formación de sus trabajadores. De esta forma,

constituyen uno de los principales motores del creci-

miento de la productividad de un país, la fuente última

del crecimiento económico y bienestar a largo plazo.

1. Introducción 

El comercio internacional juega un papel clave en el

desarrollo de las naciones y el bienestar de sus ciuda-

danos. La teoría económica clásica muestra cómo el

comercio permite aprovechar las ventajas comparativas

* Analista Riesgo-País CESCE.

El autor agradece a Rocío Uriarte de la Dirección de Medio y Largo
Plazo de CESCE su aportación al subapartado 3.4 del artículo.
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Además, desde la óptica de cada país individual, una

fuerte capacidad exportadora permite crecer a mayores

tasas sin generar desequilibrios, que suelen ser el origen

de crisis económicas como la que actualmente sufre

España. No es de extrañar, pues, que los Estados

promuevan de forma activa la exportación y la interna-

cionalización de sus empresas desde hace décadas.

Las Agencias de Crédito a la Exportación (ECAs por

sus siglas en inglés) son uno de los instrumentos de

apoyo a la internacionalización más antiguos y que

mayor peso han tenido como instrumentos de ayuda

financiera oficial. CESCE, la ECA española, lleva más

de 40 años en funcionamiento y ha acompañado el

proceso de la apertura española al exterior. Ha tenido

un papel muy relevante en la transformación económica

de España, desde una economía cerrada a una plena-

mente insertada en el comercio internacional. En rela-

ción a las exportaciones el seguro de crédito tuvo un

peso enorme en las primeras décadas de este proceso,

para luego, al igual que sucedía con nuestras homólo-

gas en otros países, perder importancia relativa ante el

auge del comercio internacional y el desarrollo de los

mercados de capitales. Así, la propia Compañía ha

tenido que reinventarse de forma lenta pero continua,

espoleada por los cambios en el sistema financiero

mundial y los acuerdos regulatorios internacionales. 

A lo largo de este artículo nos centraremos en la activi-

dad tradicional de CESCE: el seguro de crédito a la expor-

tación española por cuenta del Estado. Sin embargo, es

necesario señalar que la actividad del grupo CESCE hoy en

día va mucho más allá. Al igual que la mayor parte de las

ECAs de la OCDE, ha ido transformándose para dar

respuesta a una demanda cambiante. La CESCE actual es

muy distinta a la de sus orígenes, no en vano se define como

una compañía de gestión integral del riesgo comercial. Así,

no solo ha expandido la variedad de productos ofrecidos por

cuenta del Estado para cubrir, por ejemplo, operaciones de

inversión o, más recientemente, distintas tipologías de

garantías y avales bancarios; también el grupo CESCE lleva

a cabo desde hace dos décadas una intensa labor por

cuenta propia, compitiendo en términos de mercado en la

cobertura de riesgos comerciales a corto plazo tanto en el

mercado doméstico como en el de la exportación. Cuenta

además con una red de filiales, con especial presencia en

Latinoamérica, y es propietaria de INFORMA líder en el

negocio de información financiera y comercial en España y

Portugal.

Durante todo este período CESCE, en su actividad por

cuenta del Estado ha debido cumplir un doble mandato:

cubrir los riesgos a la exportación no cubiertos por el mer -

cado y mantener la sostenibilidad económica a largo plazo

del instrumento. Estos objetivos contrapuestos son de difí-

cil cumplimiento ya que, por un lado, cubrir riesgos que no

está dispuesto a asumir el mercado implica generalmente

sufrir pérdidas, al menos durante amplios períodos de tiempo

y, por otro lado, en caso de obtener beneficios, el mercado

privado puede discutir el papel del seguro por cuenta del

Estado como una intromisión a su libre funcionamiento. A lo

largo de cuatro décadas, tanto CESCE como el resto de

ECAs han sufrido estas presiones de forma alternativa. Así,

en los años ochenta las fuertes pérdidas obligaron a revisar

el marco regulatorio, intentando que la actividad estuviese

más restringida y guiada por un análisis más exhaustivo del

riesgo. En cambio, desde finales de los noventa la expan-

sión del mercado privado y de nuevos instrumentos de finan-

ciación redujeron paulatinamente la influencia de las ECAs

e incluso llegó a ponerse en cuestión el mantenimiento de

sus funciones. El estallido de la crisis en 2009 ha vuelto a

poner de relevancia el papel anticíclico de las ECAs como

aseguradoras de última instancia. Como veremos el seguro

de crédito a la exportación jugó un papel importante para

suavizar la abrupta caída del comercio internacional. Por

último, revisaremos las transformaciones y retos con los que

se enfrenta CESCE actualmente y de cara al futuro.

2. El origen de CESCE. El mercado de seguro de

crédito a la exportación y el doble mandato de

las ECAs

CESCE fue fundada en 1970, creándose así en España

una Agencia de Crédito a la Exportación (Export Credit

Agencies, ECAs), nombre por el que se conoce interna-
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cionalmente a las compañías que gestionan por cuenta

de sus Estados los instrumentos de apoyo financiero a

la exportación. El nombre es quizás algo equívoco ya

que actualmente la mayor parte de estas compañías ni

son agencias ni dan crédito. En realidad prácticamente

todas son empresas mercantiles con entidad jurídica

propia, algunas de ellas de capital privado o mixto, como

CESCE, y, aunque muchas otorgan financiación directa,

su actividad principal o casi exclusiva es la del seguro

de crédito. Este instrumento surge para permitir a los

exportadores financiar sus ventas a terceros países para

operaciones en las que, debido al riesgo de la opera-

ción, los elevados importes o los largos plazos de amor-

tización, no existe posibilidad de obtener financiación en

el mercado privado. Al otorgarse el seguro, la financia-

ción y en definitiva la operación se hace factible. Se trata,

pues, de exportaciones que de otra forma no se lleva-

rían cabo, perdiéndose los beneficios o externalidades

que se derivan del comercio internacional.

En efecto, la teoría detrás del seguro de crédito a la

exportación señala que el origen de este instrumento es el

de servir de aseguradores de última instancia ante la

presencia de un fallo de mercado. Se han esgrimido una

gran variedad de razones para explicar este fallo del

mercado, desde la información incompleta, unos merca-

dos de capitales poco desarrollados en mercados emer-

gentes, o la excesiva concentración de riesgos en que

deben incurrir las aseguradoras en este negocio. A partir

de Limits of Insurability of Risks de B. Berliner, tal  como

discute Ascari (2007), podemos detallar de forma más

precisa las condiciones que hacen que un riesgo sea

asegurable por el mercado privado y entender el origen del

seguro de crédito a la exportación por cuenta del Estado:

— Un riesgo para ser asegurable debe ser medible.

Es cierto que los riesgos cubiertos por las ECAs hoy en

día  están sujetos a un detenido análisis tanto por sus

expertos en riesgo-país como por analistas específicos

asignados a sus operaciones. Además, éste es posible-

mente el área donde más han evolucionado las ECAs,

con el objetivo de limitar el coste del instrumento tras las

primeras décadas de funcionamiento, cuando se asegu-

raba casi exclusivamente con un objetivo de política

comercial. No obstante, todavía es evidente que esta

medición está sujeta a un alto grado de incertidumbre ya

que implica largos plazos de amortización en países y

sectores donde los riesgos pueden variar de forma drás-

tica en poco tiempo.

— Los sucesos deben ser independientes. Con mucha

frecuencia los riesgos asegurados por una ECA están muy

concentrados en un número reducido de países y secto-

res, vulnerables a verse afectados por una crisis sistémica

nacional. Además, los riesgos aun en distintos países tien-

den a estar correlacionados a causa del impacto de even-

tos políticos y económicos internacionales.

— La pérdida máxima debe ser asumible. Es frecuente

que la principal concentración de riesgo de una ECA supere

el 10 por 100 de su cartera. Resulta difícil que una empresa

privada pudiera asumir un reparto así y arriesgarse a sufrir

una pérdida de tal magnitud en su cartera.

— La pérdida promedio debe ser moderada. Sin embar -

go, las pérdidas sufridas por las ECAs han registrado una

elevada volatilidad, registrando picos de siniestralidad que

han supuesto amplios períodos de fuertes pérdidas.

— La frecuencia de los sucesos debe ser elevada.

Para poder aplicar las técnicas estadísticas de predic-

ción los riesgos deben ser sucesos frecuentes, ya que

esto los hará predecibles tomados en su conjunto. En

cambio, las ECAs se enfrentan con fenómenos de gran

impacto pero poco recurrentes, que pueden estar déca-

das sin producirse.

— El riesgo moral y la selección adversa no deben

ser excesivos. Todos los seguros incurren en cierta medida

en el problema de la asimetría de la información entre el

asegurado y asegurador y, como consecuencia, tienden

a atraer los peores riesgos. No obstante, las ECAs, no

se olvide, son colaboradoras del sector financiero, y es

frecuente que las entidades de crédito únicamente recu-

rran al seguro de crédito oficial en las operaciones de

más riesgo o cuando no encuentran financiación alterna-

tiva. Evidentemente esto sucede también a causa de que

los exportadores en caso de percibir un bajo riesgo por

parte de sus clientes, pueden recurrir a la autofinanciación.
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ECAs de los principales países desarrollados1. De todas

formas, no sería hasta las décadas posteriores a la Segunda

Guerra Mundial cuando su implantación se extiende a todos

los países desarrollados, en gran parte por la necesidad de

los Estados de igualar las condiciones financieras ofrecidas

por las exportaciones de sus principales competidores.

Este origen histórico, en el que los Gobiernos ejercen una

gran influencia o dirigen directamente el funcionamiento de

las ECAs bajo la presión de igualar o mejorar las condicio-

nes de sus competidores, implicó posiblemente un exceso

en la toma de riesgo de las compañías, no siempre basado

en criterios técnicos, lo que tendría importantes consecuen-

cias con motivo de la crisis de la deuda de los ochenta, como

veremos más adelante. Es cierto que la principal función de

las ECAs es la de servir como aseguradoras de última

instancia y que ello conlleva, como hemos expuesto, la posi-

bilidad de incurrir en pérdidas significativas durante amplios

períodos. Sin embargo, esta función tiene como contrapeso

la necesidad de mantener la sostenibilidad económica a

largo plazo del instrumento. En términos teóricos porque un

coste excesivo puede acabar sobrepasando los beneficios

de las externalidades producidas por el comercio internacio-

nal y, en términos más prácticos, por la necesidad de no

crear problemas presupuestarios a los Estados.

Así, toma forma el llamado doble mandato de las ECAs,

que por un lado obliga a CESCE a asumir riesgos en prin-

cipio no asegurables pero, por otro, debe hacerlo de forma

que su resultado a largo plazo sea neutro (break even).

Para lograrlo es preciso establecer criterios objetivos y

rigurosos de análisis de las operaciones y de la toma de

riesgos por países que permita establecer primas y límites

de cobertura acordes con los riesgos de cada operación.

Esto obliga también a las ECAs a colaborar para estable-

cer unas reglas comunes en el funcionamiento del seguro

de crédito a la exportación y evitar que la necesidad de

igualar las condiciones de la competencia suponga un

ICE

En definitiva, el negocio del seguro de crédito a la expor-

tación desarrollado por CESCE por cuenta del Estado

(riesgo político y comercial para operaciones de largo

plazo o exclusivamente riesgo político en el corto plazo),

parece reunir las características de un riesgo no asegu-

rable por el mercado privado. De todas formas, hay que

señalar que no es inusual la concurrencia del sector

privado en este tipo de operaciones. Sin embargo, esto

no implica que desaparezca la justificación para la acti-

vidad de las ECAs. Así, por ejemplo es más frecuente

hablar de un mercado incompleto o parcial, ya que el

exportador puede encontrarse, dependiendo de la opera-

ción, ante un elevado coste del seguro o de la financia-

ción que haga inviable su operación de exportación sin

la ayuda oficial.

Así pues, la posibilidad de encontrar o no instrumentos

alternativos a las ECAs en el mercado privado está influida

no solo por la naturaleza de la operación, sino también en

gran medida por las condiciones financieras internaciona-

les. En condiciones de amplia liquidez, bajos tipos de inte-

rés y escasa aversión al riesgo, las ECAs ven retroceder

su participación en el mercado ante la expansión de la acti-

vidad privada. En cambio, en condiciones de restricción

crediticia, cuando el coste de los instrumentos de financia-

ción privada se incrementa o, incluso desaparecen, su

peso tiende a aumentar. Es por ello que las ECAs cumplen

también una importante función anticíclica, especialmente

durante las crisis económicas, contribuyendo a suavizar la

caída del comercio internacional, algo que como veremos

se puso claramente de manifiesto durante la crisis finan-

ciera de 2009. 

Por último, desde un  punto de vista histórico debe-

mos admitir que el desarrollo de las ECAs en sus oríge-

nes estuvo muy influido por una política de competencia

comercial e industrial de los Gobiernos de corte mercan-

tilista. La primera ECA fue la británica ECGD, fundada

en 1919 con el objetivo de recuperar las exportaciones

perdidas durante el bloqueo submarino de la Primera

Guerra Mundial. A partir de los años treinta, en medio de

una grave crisis económica, un creciente proteccionismo

y la caída del comercio mundial, comienzan a surgir las

1 Una de las referencias del sector es la creación en 1934 de la
Unión de Berna (UB), asociación de aseguradores y financiadores de
créditos a la exportación. Prácticamente la única fuente que existe hoy
en día para la obtención de datos relativos al seguro de crédito a la
exportación en el ámbito internacional.
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coste ruinoso para sus Estados. Nace de este modo en el

seno del la OCDE, el Acuerdo sobre Líneas Directrices del

Crédito a la Exportación con Apoyo Oficial, más conocido

como el Consenso de la OCDE2.

El Consenso de la OCDE, que incluye también las

reglas sobre ayuda ligada y otras medidas de apoyo

oficial a la exportación, nació de manera informal en

1976 y desde entonces no ha dejado de evolucionar y

ampliar su alcance regulatorio (su última reforma entró

en vigor en enero de 2013). En lo que respecta al seguro

de crédito, hoy en día no solo incluye un acuerdo sobre

primas mínimas y plazos máximos según la naturaleza

de la operación y el país, también incluye acuerdos

sectoriales e incluso los procesos por los que se clasifi-

can los distintos riesgos. Aparte del Consenso, la norma-

tiva internacional del seguro de crédito se ha ampliado

también a aspectos como la protección del medio

ambiente (2001) o el control de la corrupción (2003). Este

extenso marco normativo hace difícil a las ECAs de la

OCDE, en muchas ocasiones, poder adaptar sus produc-

tos a las condiciones cambiantes del mercado. Asimismo

las coloca evidentemente en desventaja ante la creciente

presencia de otras ECAs de reciente creación en países

emergentes que no están adheridas al Consenso.

3. Cuatro décadas de apoyo a la

internacionalización. La evolución de las cifras

del negocio

Los años setenta y ochenta. La era dorada del

seguro de crédito a la exportación y los efectos de

la crisis de la deuda

Durante la primera década de su existencia, la evolu-

ción del seguro de crédito a la exportación fue un factor

clave en el crecimiento de la exportación española. Al

comienzo de este período España era una economía

muy cerrada. El grado de apertura, medido por el comer-

cio de bienes, era de tan solo el 17,8 por 100 del PIB en

1971, mientras que las exportaciones de mercancías

suponían apenas un 7 por 100. De todas formas, regis-

tró un crecimiento muy notable en la siguiente década.

En el año 1985, justo antes de la entrada en la enton-

ces Comunidad Económica Europea (CEE), las expor-

taciones españolas habían duplicado su peso en el PIB,

hasta representar  el 14 por 100 (Gráfico 1).

La influencia de CESCE en este primer impulso al

proceso de internacionalización de España es innegable. El

peso, tanto de la emisión del seguro de crédito como del

capital comprometido de CESCE por cuenta del Estado en

relación a la exportación española, durante esta primera

década crece rápidamente y alcanza unos niveles asombro-

samente altos, que no volverán a registrarse nunca más. En

concreto, la emisión anual del seguro de crédito promedió

durante el período 1971-1982 un volumen que equivale al

16 por 100 de las exportaciones. El porcentaje aumenta

hasta el 27 por 100 de las ventas al exterior, si tomamos

como referencia el capital comprometido. Esta tendencia se

rompe a partir de 1982 con el estallido de la crisis de deuda

en los países emergentes. En dicho año la emisión llegó a

suponer casi el 25 por 100 de la exportación española, mien-

tras que el capital comprometido alcanzó su máximo histó-

rico, un abultado 43 por 100 de nuestras ventas al exterior.

Podría pensarse inicialmente que estas cifras son fruto

de los escasos volúmenes de exportación que se registra-

ban en España en los años setenta. Sin embargo, el resto

de ECAs de los países de la OCDE registra una evolución

idéntica. Así, la emisión del seguro de crédito de los inte-

grantes de la Unión de Berna (ver nota 1) experimentó

también un rápido crecimiento y alcanzó un máximo histó-

rico en términos relativos en 1982, llegando a suponer ese

año un espectacular 21,3 por 100 de las exportaciones

mundiales. Algunos países registran cifras similares o supe-

riores a las españolas. Así por ejemplo, el programa de

apoyo a la exportación del Ministerio de Comercio Inter -

nacional e Industria japonés llegó a cubrir el 37 por 100 de

sus exportaciones en 1983. Freinberg (1982) estima que

ICE

2 A partir de 2003 pasa a llamarse simplemente Acuerdo sobre
Crédito a la Exportación con Apoyo Oficial. Tiene naturaleza de
acuerdo entre caballeros, aunque para los países de la UE es de
obligado cumplimiento al formar parte del acervo comunitario
(Reglamento de la UE 1233/2011).
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la ECA estadounidense, el US Eximbank, comprometió

durante los años setenta más deuda a largo plazo con los

países en desarrollo que todo el sistema bancario estadou-

nidense (Gráfico 2).

Además, también al igual que sucede con las compa-

ñías colegas, el resultado económico del negocio fue

positivo para el Estado español durante esta etapa. En

el período 1972-1982 las primas totales devengadas

constituyeron un 158,2 por 100 de los pagos brutos por

indemnizaciones y un 219 por 100 las indemnizaciones

netas de recobros. De nuevo, esta evolución se ve trun-

cada brutalmente a partir de 1982.

En realidad, el inicio de la crisis económica interna-

cional data de 1979, con el shock petrolero, y alcanza

su punto álgido en 1981, que hasta la crisis de 2009

contaba con el dudoso honor de ser el único año desde

la Segunda Guerra Mundial que había registrado una

contracción del comercio mundial. Será poco después,

cuando las drásticas subidas de tipos de la Reserva

Federal estadounidense para hacer frente a la inflación

(el tipo de referencia alcanzó el 19 por 100 en 1981),

golpearán con especial dureza a los países latinoameri-

canos que habían mantenido unas políticas económicas

excesivamente laxas y de sobreendeudamiento en dóla-

res. En agosto de 1982 México anunció la moratoria de

pagos al exterior, dando inicio a la crisis de la deuda de

los ochenta que provocó profundos cambios en el seguro

de crédito a la exportación.

Entre 1983 y 1985 las primas devengadas por cuenta

del Estado español apenas cubren un cuarta parte de los

siniestros; netas de recobros, la cifra no es mucho mejor

(34,2 por 100). El impacto en las cifras de CESCE es espe-

cialmente notable en los casos de los default soberanos

de México, Argentina, Cuba y, finalmente, Egipto en 1986.

A esto se añadió la caída de las primas devengas ante la

menor emisión, ya que los países tradicionales destino del

seguro redujeron drásticamente sus importaciones como

consecuencia del desplome de su demanda interna. Así,

en 1988 el peso que alcanzaron los impagos y refinancia-

ciones en la cartera de riesgos de la compañía fue un abul-

tado 30 por 100 del total (Gráfico 3).

De todas formas, aun teniendo en cuenta estos facto-

res y que el crecimiento de la exportación española en

los años ochenta hacia los países de su entorno euro-
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GRÁFICO 1

EXPORTACIONES DE BIENES / PIB
(En %)

FUENTE: Datos de Balanza de Pagos, Ministerio de Economía y Competitividad.
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peo continuó creciendo a buen ritmo, el peso de la

emisión del seguro de crédito por parte de CESCE siguió

siendo muy notable. Se mantuvo en promedio a lo largo

de la década en el 12,5 por 100 de las exportaciones y

cayó hasta el 8,3 por 100 en 1989, cifra que supera toda-

vía ampliamente el peso que tiene en la actualidad.

En todo caso, las fuertes pérdidas provocaron que la

preocupación fundamental para los que gestionan este

ICE

GRÁFICO 2

CESCE 1972-1984

FUENTE: CESCE.

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1972
1973

1974
1975

1976
1977

1978
1979

1980
1981

1982
1983

1984

Capital comprometido/exp. de bienes Emision/exp. de bienes

0

200.000

400.000

600.000

800.000

1.000.000

1.200.000

1972
1974

1976
1978

1980
1982

1984

M
ill

. d
e 

pt
as

.

EmisionCapital comprometido

E
n 

%

GRÁFICO 3

EL IMPACTO DE LA CRISIS DE LA DEUDA. EMISIÓN 1982-1989

FUENTE: CESCE.
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instrumento tanto en España como en el contexto del

Consenso de la OCDE virase desde la función de asegu-

radores de última instancia, hacia la segunda parte del

mandato, el de la sostenibilidad económica. En la

década siguiente esto se uniría a otros factores para

provocar que el seguro de crédito perdiese protagonismo

en la financiación de nuestro sector exportador.

Desde los años noventa hasta la crisis de 2009. 

La pérdida de peso relativo del seguro de crédito 

y la recuperación de la rentabilidad del negocio

Al observar la evolución del seguro emitido por CESCE

en las dos décadas que van de 1988 a 2008 se extraen

dos conclusiones claras. Por un lado, en valor absoluto,

el volumen de negocio continúa creciendo de forma

progresiva. Aunque se observan claros ciclos de subida

y bajada, en parte motivados por los efectos puntuales

de grandes operaciones con mucha incidencia en las

cifras y por el impacto de crisis como la de principios de

los noventa o la de 1998 en los países emergentes. El

ascenso de las cifras de emisión es muy notable, hasta

alcanzar un máximo de 6.165 millones de euros en 2006

(Gráfico 4).

En cambio, en término relativos su importancia en el

comercio exterior español va decayendo desde alrededor

del 10 por 100 hasta suponer algo menos del 3 por 100 de

la exportación al final del período, justo antes de la crisis.

De nuevo, igual sucede en el entorno internacional. Mientras

que en el año 1989 las ECAs emitieron seguro a medio y

largo plazo3 por valor de más del 3,5 por 100 de la expor-

tación mundial, ese porcentaje se fue reduciendo hasta el

entorno del 1 por 100 al final del período.

Las causas de esta evolución están estrechamente

relacionadas con el comportamiento general de los merca-

dos financieros. Durante este período el comercio inter-

nacional experimenta una de las etapas de crecimiento

ICE

GRÁFICO 4

CESCE 1988-2008

FUENTE: CESCE.
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3 A partir de los años ochenta utilizamos como referencia
internacional únicamente los datos de emisión de seguro a largo plazo
e inversión  de la Unión de Berna (UB), excluyendo los de corto plazo
que se ven distorsionados por la inclusión de los datos de contratación
de las aseguradoras privadas, que se van incorporando a partir de esa
fecha a la asociación internacional. Así la caída registrada en el dato
agregado para las aseguradoras de la UB es muy inferior, pasa del
11,8 por 100 al 9,4 por 100.
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más rápido de la historia, impulsado por la creciente

inserción de los países asiáticos en el comercio interna-

cional, que llega a crecer a tasas superiores al 15 por

100. En este contexto, la fuerte expansión de la liquidez

internacional y la innovación financiera fueron despla-

zando a los mecanismos tradicionales de financiación al

comercio y también al seguro de crédito a la exportación.

Este fenómeno ha sido especialmente intenso a partir de

mediados de los noventa, coincidiendo con un intenso

crecimiento de los flujos de capitales. En este sentido cobra

también relevancia el hecho de que el incremento de los

flujos de capitales a países en desarrollo (principales

mercados de las ECAs) se produce gracias al crecimiento

de los flujos de inversión, lo que reduce claramente la

idoneidad de un instrumento mucho más ligado a la finan-

ciación otorgada por la banca comercial. No obstante, el

elemento fundamental en el desplazamiento del seguro de

crédito en este proceso de intensa expansión de la liqui-

dez internacional fue la fuerte reducción en la percepción

del riesgo, lo que permitía encontrar financiación disponi-

ble en el mercado para casi cualquier proyecto indepen-

dientemente del plazo, país o deudor. Además, en este

contexto la exhaustiva regulación del seguro de crédito

impide a las ECAs tener una gran flexibilidad en su opera-

tiva ante las nuevas condiciones. En el caso español

además es muy posible que la pérdida de peso relativo se

vea acrecentada por el crecimiento y concentración de

nuestra exportación hacia los países europeos de la UE,

que no son destino habitual del seguro de crédito por

cuenta del Estado.

En lo que a los instrumentos de financiación al comer-

cio se refiere, durante este período se experimenta en todo

el mundo una creciente utilización de open accounts

para la cancelación de operaciones de comercio de corto

plazo. Esta operativa, aunque de bajo coste, requiere una

gran confianza entre proveedor y cliente, ya que consiste

en la cancelación mediante transferencia a 30-90 días

después de la entrega y es, por tanto, el exportador el

que otorga la línea de crédito y soporta el riesgo de

impago. La carta de crédito, uno de los instrumentos

básicos de la financiación al comercio internacional a

corto plazo, cayó hasta cerca del 10 por 100 de las tran -

sacciones. En cuanto a las operaciones de largo plazo,

generalmente grandes proyectos de equipamiento o

construcción de plantas, también se produjo un despla-

zamiento hacia productos bancarios con mayor flexibili-

dad en los plazos y condiciones o hacia la titulización de

activos, que permiten a las compañías operar con costes

financieros más bajos y ofrecer, aparentemente, una

seguridad aceptable para las entidades prestamistas. 

De todas formas, este proceso de pérdida de peso

relativo se ralentizó a partir de 1998, manteniendo CESCE

un «nicho» del mercado relativamente estable, que supone

una emisión en torno al 3-4 por 100 de la exportación

española, y que en cuanto a las ECAs (MLP) es de entre

el 1 y el 2  por 100 de la exportación mundial. Esto implica

que, incluso en las fases de mayor penetración del sector

privado en las áreas tradicionales del seguro de crédito

oficial, éste sigue teniendo un papel clave en la instru-

mentación de ciertas operaciones de gran volumen en

países emergentes y con plazos prolongados.

Por otra parte, en este período se asiste a la correc-

ción del resultado financiero de CESCE y, cómo no, del

resto de ECAs. La mayor disciplina en la concesión de

seguro de crédito, pero sobre todo la mejora de la solven-

cia financiera de los países emergentes, se tradujo en

una mejora del resultado directo del negocio. Es muy

destacado el impacto del cumplimiento de los acuerdos

de refinanciación en el Club de París y el prepago de las

deudas acumuladas en las décadas anteriores. Así, en

1996 el flujo de caja neto se convierte en positivo por

primera vez desde los años setenta. Diez años más tarde,

con el impacto del prepago de la deuda en 2005-2006

de Rusia, Argelia, Brasil y Perú, el flujo de caja acumu-

lado arroja un resultado positivo, lo que no sucedía desde

1983. Las fechas de ambos sucesos son idénticas para

las ECAs de la OCDE (Gráfico 5). 

La transformación de CESCE

Aunque no es objeto de este artículo por no formar

parte del seguro de crédito con apoyo oficial, hay que

ICE
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destacar que durante este período se produce el comienzo

de lo que será la transformación e internacionalización de

la propia CESCE, fruto de su actividad por cuenta propia en

competencia con el mercado. Aunque desde sus orígenes

CESCE ha cubierto riesgos comerciales a la exportación por

cuenta propia, ésta había sido una parte secundaria de su

actividad. Desde finales de los ochenta se comienza a

fomentar de manera activa su póliza global dirigida a la

cobertura de riesgos con compradores privados en países

tanto emergentes como de la OCDE. En 1988 la emisión

por cuenta propia alcanza la nada despreciable cifra de

189.514 millones de pesetas, unos 1.000 millones de euros.

Pero será en 1992 cuando la actividad por cuenta propia dé

un cambio radical al comenzar la compañía a cubrir los ries-

gos comerciales domésticos, de compras a proveedores

españoles. Además, precisamente en 1992 CESCE creó

INFORMA, empresa especializada en información empre-

sarial, que es hoy en día líder en España y Portugal.

Esta actividad se expande rápidamente en las décadas

siguientes y actualmente, la cobertura de los riesgos por

cuenta propia supone el grueso de la actividad de la compa-

ñía, dando cobertura a cerca de 30.000 millones de euros

en operaciones, lo que supone en torno al 85 por 100 de la

emisión. El crecimiento de la cuenta propia culminará

además en la creación en el año 2000 del Consorcio

Internacional de Aseguradores de Crédito (CIAC), vehículo

a través del cual CESCE ha expandido su presencia inter-

nacional, especialmente en Latinoamérica. En 2013 CESCE

tiene presencia directa en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,

México, Perú y Venezuela y se ha convertido en el líder en

Crédito y Caución en Latinoamérica, con más de un 30 por

100 de cuota de mercado. En este sentido, la compañía está

acometiendo en estos momentos un enorme esfuerzo para

la integración de los productos y procesos de sus filiales, lo

que permitirá a CESCE seguir creciendo en estos mercados.

CESCE ante la crisis financiera de 2009

El agravamiento de la crisis a partir de septiembre de

2008 cambió radicalmente el panorama financiero mundial,

ICE

GRÁFICO 5

FLUJO DE CAJA DE CESCE versus ECAs

FUENTE: CESCE, Unión de Berna.

CESCE: flujo de caja 1988-2008 ECAs de la OCDE: flujo de caja 1988-2008
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afectando severamente al mercado del seguro de

crédito. Se produjo, además, una caída sin precedentes

del comercio mundial, que llegó a experimentar descen-

sos interanuales superiores al 30 por 100. Si bien la

mayor parte del impacto sobre los flujos comerciales se

debió a la caída de la demanda, se produjo también una

escasez relativa de instrumentos de financiación al

comercio, responsable según el Banco Mundial (Auboin,

2009) de entre el 10-15 por 100 del descenso total en el

comercio. Este impacto habría sido todavía mayor si las

ECAs no hubieran jugado un crucial papel anticíclico. 

El estallido de la crisis provocó principalmente dos

efectos sobre la financiación al comercio: por un lado,

una restricción en la oferta con el consiguiente alza en

el coste y, por otro, una mayor demanda de productos

más seguros por parte de los exportadores. Así, aunque

a partir de mayo de 2009 se reducen las tensiones finan-

cieras y mejora la liquidez en el mercado interbancario

mundial, la disponibilidad de la financiación ha seguido

siendo limitada y los costes muy superiores a los regis-

trados en la etapa previa.

El cambio más permanente se ha producido sin duda

en cuanto a la aversión al riesgo, que ha empujado a las

empresas que antes cancelaban sus operaciones con

cuentas abiertas o pagos documentarios simples, a

demandar productos más seguros. El crédito documen-

tario retoma su pasada primacía y vuelve a ser el prin-

cipal instrumento utilizado en el comercio internacional

(40 por 100). Por su parte, la financiación para grandes

proyectos o para períodos de medio y largo plazo se vio

especialmente afectada en el mercado privado. Es la

situación inversa a la del período precrisis. Las empre-

sas, ante la imposibilidad de recurrir a los productos de

financiación estructurada o de emisiones de deuda cola-

teralizada, buscan financiarse con productos más tradi-

cionales de financiación al comercio, que ahora tienen

un menor coste que las alternativas, si es que las hay.

Al mismo tiempo, las entidades financieras elevan los

márgenes y recortan los plazos y la exposición del riesgo

y buscan ahora preferentemente operaciones con apoyo

oficial. De este modo, las ECAs, cuyas primas se han

mantenido relativamente estables, son ahora la alterna-

tiva más barata, y a veces la única, que las empresas

tienen para financiar su actividad. Además, permiten a

los bancos que otorgan los créditos asegurados contar

con garantías soberanas de sus Estados y, por tanto,

utilizar menos de su preciado capital en un momento en

que su prioridad es fortalecer el balance.

En este sentido, el mayor esfuerzo por parte de CESCE

se produjo precisamente en el segmento más afectado por

la crisis. En 2009 la emisión de riesgo por cuenta del

Estado se incrementó un notable 32 por 100 respecto al

año anterior, pasando de 5.526 a 7.293 millones de euros,

lo que representa un 4,4 por 100 de la exportación espa-

ñola, cifra que no se alcanzaba desde 1999. No obstante,

la contratación de pólizas individuales, que casi en su tota-

lidad pertenecen a operaciones de gran envergadura y

plazos más largos experimentan un crecimiento extraordi-

nario: crecen un 140 por 100  hasta los 4.171 millones de

euros. Por eso, CESCE ha visto como recientemente el

límite presupuestario a la contratación de pólizas individua-

les anual se incrementaba de 4.500  a 9.000 millones de

euros. Además, CESCE debió cubrir esta demanda

creciente ante la perspectiva de que la crisis produjera una

mayor siniestralidad y la progresiva reducción de los reco-

bros históricos. 

Sin embargo, el impacto dista mucho del ser el de la

crisis de los ochenta, debido a que los países emergen-

tes no sufren en la misma medida esta crisis y no se

producen impagos soberanos en estos mercados.

Curiosamente el problema se centra en el riesgo comer-

cial en los países desarrollados. De este modo, la cartera

de la cuenta del Estado, aunque ha experimentado un

repunte de los siniestros, no se ha visto excesivamente

afectada, y sigue registrando una siniestralidad neta

positiva (Gráfico 6).

Por otra parte, al tiempo que aumentaba la demanda para

cubrir operaciones, también variaba la tipología de las

mismas. Se registró un fuerte incremento de la demanda de

operaciones de crédito suministrador y de fianzas, así como

un volumen significativo de pólizas de garantías bancarias

o confirmaciones de crédito documentario, que reflejan la
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falta de crédito y la pérdida de confianza entre las entidades

bancarias. Son estas pólizas las que mejor cubren las nece-

sidades del exportador cuando no encuentra financiación

explícita para el proyecto (crédito suministrador) y las de los

bancos financiadores para poder seguir aceptando riesgo

de exportadores sin forzar sus límites internos ni sus reque-

rimientos de capital (fianzas a fiadores y garantías banca-

rias). Así, el tradicional Crédito Com prador aunque también

aumenta pierde peso relativo en la cartera.

El presente de CESCE. Los nuevos retos de la

financiación a la exportación

Mientras las condiciones financieras en la mayor parte

del mundo hace ya tiempo que se han normalizado, en

2012 España se adentró en su quinto año de crisis. La

crisis diferencial de España provoca serias dificultades

para la financiación del sector exportador, especialmente

para las pymes. CESCE a pesar de las dificultades conti-

núa siendo un factor importante de apoyo para facilitar

el acceso a estas empresas y, como siempre, especial-

mente de cara a penetrar en mercados no habituales,

algo que resulta clave para facilitar la diversificación del

sector exterior y la salida de la crisis ante la atonía de la

demanda de los mercados tradicionales de los países

desarrollados.

En efecto, el dinamismo del sector exterior ha sido hasta

el momento uno de los pocos rayos de luz en la evolución

económica española, a pesar de que por varios motivos

sufre también una fuerte restricción financiera. Las entida-

des bancarias españolas, ante sus propias dificultades y

procesos de ajuste, han reducido la oferta de financiación

a la exportación, especialmente a largo plazo. Paralela -

mente, los problemas de liquidez y la progresiva caída del

rating soberano han ejercido presiones al alza sobre el

coste del fondeo de las propias entidades, lo cual se ha

trasladado a los precios de los créditos a la exportación. A

esto se suma la caída de la calificación crediticia soberana

de España y, por tanto, de la cobertura de CESCE, por

cuenta del Estado, lo que ha limitado la participación de
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GRÁFICO 6

CESCE. SINIESTRALIDAD POR CUENTA DEL ESTADO, 2007-2012

FUENTE: CESCE.
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bancos extranjeros, tradicionalmente muy activos en la

financiación de exportaciones españolas (Gráfico 7). 

En definitiva, el acceso a la financiación de exporta-

ciones en los dos últimos años ha continuado siendo

escaso y caro, lo que posiblemente ha afectado a la

competitividad de los exportadores españoles frente a

los de otros países con un acceso al crédito bancario

mucho más amplio y barato.

En 2013, empieza a haber indicios de retorno del crédito

bancario a largo plazo al mercado español. No obstante,

persisten las diferencias en precio respecto al que obtienen

los exportadores de otros países de la OCDE, especial-

mente si la financiación se denomina en dólares. Por otro

lado, el aumento de la financiación directa por parte de las

ECAs u otras agencias estatales de fomento financiero a la

exportación no ha hecho más que incrementar la brecha

entre las distintas ofertas financieras con apoyo público. Los

eximbanks norteamericanos y asiáticos han alcanzado nive-

les récord de conce sión de financiación a unos precios y

plazos con los que la banca privada puede difícilmente

competir. En res puesta a la crisis, muchos países europeos

han creado o relanzado esquemas de financiación «fondeo»

o refinanciación con fondos públicos. Las posibles distorsio-

nes que estos esquemas puedan crear en el terreno de

juego de la financiación de exportaciones con apoyo oficial,

están siendo objeto de estudio y debate en el seno del grupo

de Participantes en el Consenso de la OCDE. 

El papel de CESCE se ha puesto especialmente de rele-

vancia también ante las dificultades a las que han tenido que

hacer frente las empresas españolas frente a la reducción

de la capacidad de los bancos de otorgar avales o fianzas.

La mayor parte de los contratos internacionales exigen la

presentación de garantías que respondan de la seriedad de

la oferta en la fase de licitación o negociación, el buen uso

del anticipo, el fiel cumplimiento de los términos contractua-

les, etcétera, que pueden llegar a suponer un 20-30 por 100

del valor de los contratos, en ocasiones más. La caída en

la oferta de la banca española de este producto financiero

ha obedecido no solo a la situación económica o a una mayor

aversión al riesgo, es también consecuencia del necesario

proceso de desapalancamiento fruto de los cambios en la

regulación bancaria. La situación se ha visto agravada,
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además, por la reducción del número de bancos españoles

elegibles como avalistas a ojos de los clientes extranjeros,

debido a las caídas de los ratings de muchas entidades. 

En este contexto, CESCE se ha enfrentado a un creci-

miento de la demanda de cobertura de «riesgo exportador»

por parte de los emisores de avales o cauciones desde el

inicio de la crisis. Como consecuencia de ser un producto

marginal, la póliza de Fianzas a Fiadores, en la  que el riesgo

que se cubre es el de impago por parte del exportador espa-

ñol del crédito que nace contra él en caso de ejecución de

una fianza o aval que garantiza sus obligaciones contrac-

tuales en una operación en el extranjero, ha pasado a ser

uno de los principales productos en la cartera de riegos,

acanzando niveles récord en 2012. Así, los riesgos asumi-

dos sobre empresas españolas actualmente representan

alrededor de 1.600 millones de euros por lo que, aunque no

figura como tal, España constituye actualmente la segunda

concentración de riesgo por cuenta del Estado. Estas opera-

ciones han provocado, además, que a pesar de la caída de

la emisión total en 2012 el valor de las operaciones cubier-

tas haya alcanzado una cifra récord, cercana a los 20.000

millones de euros, que representan alrededor casi el 10  por

100 de la exportación española.

Nuevas respuestas de CESCE ante los problemas

del sistema financiero español

Ante los primeros indicios de contracción del crédito

bancario a la exportación, CESCE inició una ronda de

contactos con las entidades financieras más activas en

la financiación de exportaciones, con objeto de entender

el origen de las dificultades así como las posibles solu-

ciones. Fruto de aquellos intercambios, CESCE ha

trabajado estrechamente con la Secretaría de Estado de

Comercio para adaptar los productos a las necesidades

del mercado en el actual contexto económico. 

Garantías y Cédulas

Una de las medidas solicitadas unánimemente fue el

desarrollo de garantías a primera demanda por cuenta
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del Estado. Ante la falta de liquidez y los requisitos que

introduce la nueva regulación bancaria, los bancos expre-

saron la necesidad de buscar fórmulas que hicieran que

los créditos a la exportación a largo plazo fueran no solo

activos de alta calidad (seguros) y rentables, sino que

fueran además activos«líquidos», es decir, activos que

pueden ser convertidos en efectivo con relativa facilidad. 

El seguro de crédito a la exportación de una ECA,

como mitigante del riesgo, contribuye a que se cumpla

el primero de estos requisitos, pero no el último. La liqui-

dez de los créditos (a través de su venta, refinanciación,

descuento, titulización, etcétera) requiere, entre otros,

que la cobertura del riesgo se realice a través de una

garantía incondicional, que cubra el importe íntegro y

sea ejecutable a primer requerimiento y con independen-

cia de la operación subyacente. De ahí la importancia

de contar con la posibilidad de obtener garantías por

cuenta del Estado, como alternativa al seguro tradicio-

nal. Esta posibilidad se ha abierto mediante la publica-

ción del Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, que

modifica la Ley fundacional de CESCE, de modo que la

Compañía queda autorizada a otorgar garantías a

primera demanda por cuenta del Estado. Otro cambio

introducido en ese RDL, indirectamente relacionado con

la actividad de CESCE, es la creación de una nueva cate-

goría de Cédulas, denominadas de Internacionalización.

El funcionamiento de estos instrumentos será similar al

de las cédulas hipotecarias, con la diferencia de que, en

este caso, estarán garantizadas por los préstamos desti-

nados a proyectos de internacionalización de las empre-

sas.  De esta forma, los bancos activos en la financiación

del sector exterior podrán utilizar dichos créditos como

garantía para la emisión de cédulas, permitiéndoles

obtener liquidez en condiciones favorables.

4 Basilea III introduce nuevas medidas de control a la banca que,
además de regular la adecuación del capital, miden también su
liquidez a corto y a medio plazo. Las nuevas ratios de cobertura de
liquidez, de financiación estable neta y la ratio de apalancamiento
penalizan significativamente la financiación de exportaciones a largo
plazo con una cobertura de seguro tradicional.
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Fianzas

Una medida ampliamente solicitada, tanto por expor-

tadores como por bancos, ha sido una mayor asunción

de riesgos y una política más flexible en las coberturas

de riesgos de ejecución de fianzas. La política de

CESCE en la contratación de riesgos derivados de la

ejecución de avales se ha flexibilizado en el transcurso

de la crisis, tanto en lo que respecta al tipo de fianzas

elegibles como a los requisitos a cumplir por los deudo-

res (los ordenantes de los avales). También se han

ampliado, cuando así se ha considerado necesario para

el buen fin de la operación, los porcentajes de cobertura

del seguro. Todo ello, como ya hemos visto, ha tenido un

fuerte impacto en la cartera de riesgos de la compañía.

Pymes

Algunas empresas individuales, por lo general grandes

empresas con multitud de proyectos en el exterior, han reci-

bido de CESCE una oferta marco con un importe máximo

y una duración determinada, lo que permite agilizar la

gestión de sus riesgos. Por otro lado, se han buscado

fórmulas de apoyo específicas para las pymes, colectivo

que, al igual que en otros ámbitos, está acusando espe-

cialmente las restricciones financieras. Así, en la primavera

de 2013 la Administración ha instruido a CESCE para que

habilite una línea de aseguramiento de avales, destinada

específicamente a pymes que se encuentren inmersas en

un proceso de internacionalización.

La privatización de CESCE

Mención especial merece otro de los cambios intro-

ducidos por el mencionado Real Decreto. Se abre por

primera vez la vía para la privatización de la Compañía,

eliminando el requisito de la ley fundacional según el cual

la mayoría del capital debía estar en manos del Estado.

Actualmente el Estado mantiene el 50,25 por 100 del

capital de CESCE. La venta de este paquete accionarial

no tiene porque suponer un cambio drástico en el funcio-

namiento del seguro de crédito por cuenta del Estado.

Algunas de las más importantes compañías de nuestro

entorno, como la alemana Euler Hermes o la francesa

Coface, funcionan ya de esta manera, teniendo en la

práctica un funcionamiento similar al que hoy en día tiene

CESCE.

4. Conclusiones 

A lo largo de su más de cuarenta años de historia

CESCE ha cumplido una función clave en el proceso de

internacionalización española como facilitadora de finan-

ciación a la exportación. Lo ha llevado a cabo, además,

conjugando con éxito la difícil doble misión de, por un

lado, cubrir un fallo de mercado como asegurador de

última instancia y, por otro,  mantener el equilibrio finan-

ciero del instrumento. 

Especialmente en la década de los setenta, CESCE fue

un factor crucial en el primer impulso de apertura de nues-

tra economía. A partir de los años noventa, la fuerte expan-

sión del comercio mundial, el desarrollo de los mercados

financieros, la caída de la aversión al riesgo y las mayo-

res restricciones regulatorias sobre el seguro de crédito

oficial provocaron una reducción del protagonismo del

instrumento en relación a la exportación española. No

obstante, el seguro de crédito por cuenta del Estado siguió

creciendo en términos absolutos y todavía hoy constituye

con diferencia el instrumento de mayor envergadura en la

política de apoyo oficial a las exportaciones, dando cober-

tura a operaciones que suman aproximadamente 20.000

millones de euros. Además, CESCE ha constituido siem-

pre un elemento clave en las operaciones de largo plazo

en países emergentes, algo que es de especial relevancia

en el objetivo actual del sector exterior español de diversi-

ficar nuestras exportaciones hacia mercados de mayor

crecimiento.

Por otra parte, la Compañía ejerce también una impor-

tante labor como instrumento anticíclico, amortiguando

la caída de la financiación a la exportación en momen-

tos de crisis. De este modo, CESCE ha recobrado prota-

gonismo a partir de la crisis de 2009. La Compañía ha

incrementado su exposición de riesgo en un momento
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de restricción crediticia y ha tomando, además, diversas

medidas para afrontar los problemas de financiación en

los sectores y empresas más afectados en colaboración

con nuestro sistema financiero. La creación de nuevos

productos, la elevación del límite anual de emisión o la

ampliación de las coberturas durante los últimos años

atestiguan la firme voluntad de CESCE de ayudar a

solventar las dificultades a las que actualmente se

enfrenta el sector exterior español.
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En este artículo se estudia la evolución desde su creación del principal instrumento de 
apoyo financiero a la internacionalización de la economía española gestionado directamente
por la Dirección General de Comercio e Inversiones de la Secretaría de Estado de
Comercio. El artículo incide particularmente en el funcionamiento del Fondo para la
Internacionalización de la Empresa (FIEM) que desde 2011 funciona reemplazando al
extinto Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) para la Internacionalización,  potenciando la
capacidad de los recursos públicos orientados al apoyo de los proyectos internacionales de
las empresas españolas para adaptarse a las situaciones económicas y financieras de cada
momento, contribuyendo a financiar proyectos pertenecientes a nuevos sectores en nuevos
países a través de modernas estructuras de financiación, siempre en colaboración con otras
fuentes de financiación, privadas y/o públicas, generando así un mayor efecto multiplicador
sobre la internacionalización.
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española, crédito a la exportación, restricción financiera, FIEM, competitividad financiera, cofinanciación.
Clasificación JEL: F100, F210, F340, F650, G150.

apoyo a la internacionalización de la economía española

y de política de cooperación al desarrollo. Los activos y

pasivos del FAD se transmitieron, en lo que correspondía

a la parte del instrumento gestionada por la Secretaría

de Estado de Comercio (el denominado FAD Inter na-

cionalización), al nuevo Fondo para la Internacio naliza-

ción de la Empresa (FIEM) y en lo referente a lo gestionado

por el Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperación,

al Fondo para la Promoción del Desarrollo (FONPRODE).

1. Introducción

El 29 de junio de 2010, tras casi 34 años de aplica-

ción, el Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) quedó extin-

guido en su doble vertiente de instrumento financiero de

* Subdirector General Adjunto de Fomento Financiero a la
Internacionalización. Ministerio de Economía y Competitividad.
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La extinción del FAD como un único instrumento con

dos objetivos diferenciados (internacionalización y

cooperación al desarrollo) fue el resultado de años de

análisis y desarrollo de una reforma que debía afrontar

no solo la necesidad de hacer frente a los nuevos retos

a los que se enfrentaba nuestra cooperación al desarrollo,

derivados de los  compromisos asumidos en los Objetivos

de Desarrollo del Milenio, sino también de reforzar el

apoyo financiero a nuestras empresas en un contexto

globalizado y altamente competitivo que se desarrollaba

a su vez en un período de tiempo de elevado déficit por

cuenta corriente.

El FIEM, con su propio y único objetivo de apoyo a la

internacionalización de la economía española, se ideó

como un instrumento financiero de segunda generación,

puesto que, como moderno instrumento que debía ser,

sería un elemento clave en la filosofía de aplicación la

flexibilidad y la adaptabilidad a las necesidades en cada

momento de las estrategias de internacionalización de

las empresas españolas.

El discurrir de la crisis económica y financiera en los

últimos años ha puesto de manifiesto, especialmente para

el caso particular de España, nuevos fallos de mercado

que afectan a la financiación del comercio internacional

que el FIEM, como heredero ampliado y mejorado del

FAD, afronta como propios retos. Actualmente existe una

disminución de los recursos financieros privados dedi-

cados al crédito para la internacionalización, lo que

provoca la caída de oportunidades de negocio de las

empresas españolas. Asimismo, los plazos a los que se

financia en España no solo son notablemente inferiores

a lo que se venían aplicando hasta el desencadena-

miento de la crisis financiera, sino que  los recursos

financieros que aún son de aplicación a la internaciona-

lización, sufren un coste de fondeo muy elevado per se

que, puesto en comparación con el que afrontan la

mayoría de entidades financieras europeas, obliga a las

empresas españolas que recurran a financiación espa-

ñola a partir con una desventaja comparativa en térmi-

nos de competitividad financiera insuperable en muchos

casos.

A día de hoy, existen dos hechos que dificultan más,

si cabe, la salida al exterior de nuestras empresas: por

un lado, la financiación en dólares en Europa sufre de

unos diferenciales adicionales que encarecen en gran

medida las operaciones y, por otro lado, la mayoría de

países de nuestro entorno han aprobado y desarrollan

importantísimos programas de financiación pública

directa de su internacionalización a tipos fijos o varia-

bles, que, siempre dentro de lo permitido por el Consenso

de la OCDE, quedan muy lejos de los diferenciales que

la banca privada española se ve obligada a plantear en

su política de pricing para las operaciones de exporta-

ción e inversión internacional de sus clientes.

La complicada situación de la financiación del comer-

cio y la inversión internacional hace interesante que,

para el caso de España y transcurridos más de tres años

desde la extinción del FAD y dos años y medio desde la

entrada en vigor del FIEM, se proceda a hacer balance

en justa perspectiva de los años de funcionamiento del

FAD y se muestren las grandes oportunidades que ofrece

el FIEM, que se consolida como un instrumento oficial

de financiación directa reembolsable ligado a las empre-

sas españolas, en el contexto económico de restricción

financiera que sufren nuestras empresas.

Las razones para la inclusión de un artículo de estas

características en un monográfico como el que se presenta

relativo a la Financiación de la Internacionalización de la

Economía Española, conmemorando los 25 años de

existencia de COFIDES, son claras y tienen que ver con

lo que el instrumento FAD, en general hasta 2007 y el

denominado FAD Internacionalización desde 2007 y hasta

2010, y el instrumento FIEM desde 2011 han significado

y representan en la apertura y consolidación de nuevos

mercados para nuestras empresas, en el incremento de

la base exportadora española y en la mejora de la

competitividad financiera de las empresas españolas en

sus proyectos internacionales. 

Adicionalmente, una política de fomento financiero a

la internacionalización eficiente no puede alejarse de

unos principios en los que la cooperación y el aprove-

chamiento de sinergias entre los diferentes instrumentos
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públicos sea una realidad que se materialice en unas

ratios elevadas de financiación privada/financiación

pública que permitan acometer más y mejores proyec-

tos internacionales de las empresas españolas en el

extranjero. En este contexto es en el que siempre se

trabajó en la aplicación del FAD, y en el que el FIEM

podría conseguir sus mayores éxitos apoyando la inter-

nacionalización de la economía española, a la luz de las

operaciones aprobadas hasta la fecha y de los proyec-

tos que actualmente figuran en cartera de estudio del

nuevo instrumento.

2. La evolución del Fondo de Ayuda al Desarrollo

El Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) se creó en

1976 mediante el Real Decreto Ley 16/76, de 24 de

agosto, por el que se dictaban medidas fiscales de

fomento a la exportación y al comercio interior, con doble

vocación: servir de instrumento de apoyo de las empre-

sas españolas en su salida al exterior, así como de  ins -

trumento de cooperación al desarrollo. El FAD surgió en

paralelo a las negociaciones finales de un primer texto

del Acuerdo sobre Líneas Directrices en Materia de

Crédito a la Exportación con Apoyo Oficial (Consenso

OCDE), con lo que así se desarrollaba uno de los instru-

mentos en los que este Consenso de la OCDE se iba a

materializar en España para el apoyo de las empresas

españolas.

La naturaleza reembolsable en condiciones blandas

del Fondo lo hizo especialmente eficaz en los años

setenta y principios de los ochenta, impulsando y

apoyando la actividad exportadora española. Sin

embargo, en los años ochenta, a pesar de que conti-

nuaba prevaleciendo el objetivo de internacionalización,

el peso de la cooperación al desarrollo en la toma de

decisiones del instrumento se incrementó rotundamente.

Eran los años de la crisis de la deuda, en los que la Ayuda

Oficial al Desarrollo se convirtió en el principal flujo de

recursos financieros hacia  los países latinoamericanos,

toda vez que la financiación privada sufrió importantes

recortes.

Así como a principios de la década pasada el FAD se

va a consolidar como el instrumento de financiación más

vinculado a la cooperación al desarrollo, en los años

noventa del siglo pasado la asignación de recursos FAD

se vuelca en determinados países y en proyectos emble-

máticos considerados prioritarios en las relaciones bila-

terales de España, hecho que coincide con la aprobación

del denominado paquete Helsinki en el marco del

Consenso de la OCDE, que impone importantes restric-

ciones a los países beneficiarios de un instrumento del

perfil que ostentaba el FAD en aquellos años. Se abrió,

de esta manera, una nueva etapa para el FAD, ya que

la utilización de un instrumento de sus características se

vincula definitivamente a una mayor incorporación del

elemento ayuda en la toma de decisiones, a pesar de la

continuidad en el esfuerzo aplicado al apoyo de la inter-

nacionalización de la economía española.

En 1998 se aprueba la Ley 23/98, de Cooperación

Internacional al Desarrollo, unificando los principios apli-

cables a la cooperación española en el sentido que

marcaba el Comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE

(CAD). Es a partir de ese momento cuando se empieza

a atisbar cierta conflictividad inherentemente incorpo-

rada en un sistema que contaba con un único instru-

mento que debía satisfacer dos objetivos claramente

diferenciados que seguían las orientaciones de dos comi-

tés o grupos de expertos de la OCDE:  el recién citado CAD

y el Grupo de Crédito a la Exportación, del que emanan

los principios de apoyo financiero a la internacionaliza-

ción de las empresas de los países miembros de la

OCDE. Las directrices que se derivaban en materia de

cooperación al desarrollo chocaban parcialmente con la

necesidad de mantener un instrumento potente de apoyo

financiero a las empresas españolas en un entorno cada

vez más globalizado y competitivo.

El diseño y la gestión del FAD se adaptaron a la situa-

ción recién planteada. En este sentido, debe destacarse

la incorporación, en la Ley 2/2004, de 27 de diciembre, de

Presupuestos Generales del Estado para 2005 de una

dotación explícita FAD de 125.000.000 de euros para

afrontar proyectos de desarrollo humano sostenible direc-
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tamente vinculados con la cooperación. Asimismo, en la

Ley 30/2005, de 29 de diciembre, de PGE para 2006 se

incluyó un máximo de 330.000.000 de euros para

Programas de Desarrollo y Organismos y Fondos

Fiduciarios Internacionales, cifra que fue incrementada

en 528.000.000 de euros adicionales al objeto de finan-

ciar la contribución al «Fondo de España en el PNUD

para los Objetivos de Desarrollo del Milenio». 

Para el año 2007, la cifra reservada a financiar opera-

ciones de financiación con el propósito de responder de

forma específica a los intereses y objetivos de la coope-

ración española ascendió a 774.890.000 euros. Sin

embargo, fue necesario, para mantener lo más intacta

posible la financiación de operaciones que mantuvieran

en alguna medida el interés por la internacionalización

de la economía española, romper la unicidad de la dota-

ción. De este modo, el Fondo iba a mantener su carácter

único nutriéndose de tres aplicaciones presupuestarias

distintas, vinculadas cada una de ellas a un fin distinto

y considerado cada una de ellas en el presupuesto de

los tres ministerios con iniciativa en la aprobación de

operaciones FAD. Así, el Ministerio de Industria, Turismo

y Comercio mantuvo su iniciativa para elevar propuestas

a la Comisión Interministerial del FAD (CIFAD) que

respondieran al doble objetivo de apoyar la internacio-

nalización y promover la cooperación al desarrollo y mante-

niendo como únicas tipologías de financiación la

«blanda» o concesional y las donaciones. La dotación

presupuestaria para este tipo de operaciones nunca

superó los 350.000.000 de euros (con 500.000.000 de

euros de techo máximo anual para nuevas autorizacio-

nes), mientras que la asignación al Ministerio de Asuntos

Exteriores y Cooperación llegó a alcanzar la cifra de

1.572,14 millones de euros.

3. Balance del Fondo de Ayuda al Desarrollo

gestionado por la Secretaría de Estado de

Comercio

Continuando con otros análisis previos que han hecho

balance del FAD, corresponde concretar un balance en

perspectiva de la aplicación del instrumento, tres años

después de su extinción y con la experiencia de ejecu-

ción del FIEM en sus primeros años de funcionamiento.

— Con cargo al FAD, y en concepto de financiación

bilateral para contratos de exportación española, se

aprobaron hasta 2010 operaciones por importe superior

a 8.402 millones de euros, de los que se beneficiaron en

último término más de 1.500 empresas españolas. 

— El FAD Internacionalización gestionado por la

Secretaría de Estado de Comercio fue un instrumento que

indudablemente incorporó competitividad financiera a los

proyectos potencialmente ejecutables por empresas espa-

ñolas en el extranjero, permitiendo entrar en nuevos

mercados y penetrar más profundamente en mercados a

los que ya se exportaba. Sin embargo, los sectores a los

que se pudo apoyar y el número de países donde se pudo

financiar a las empresas españolas fueron descendiendo

a lo largo del tiempo, disminuyendo las posibilidades de

apoyo a partir de la mitad de la primera década de este

siglo. Esto provocó ciertos problemas en la ejecución del

instrumento en su período final y, por consiguiente, en la

calidad que se hubiera deseado incorporar en el apoyo

prestado.

— El instrumento permitió financiar importantísimos

proyectos con indudable impacto en las relaciones bilate-

rales comerciales entre España y otros países, en la apli-

cación de los acuerdos de la UE con terceros países y en

el desarrollo económico de los países beneficiarios.

— El FAD acompañó a la modernización del sector

exportador español, el incremento de las exportaciones

(que representaban el 8 por 100 del PIB en 1976 y repre-

sentaron el 35 por 100 en 2010, con un repunte hasta el

42 por 100 en 2007) y el grado de apertura de la econo-

mía española (definido como la suma de las exportacio-

nes e importaciones de bienes y servicios en términos

reales, en 1976 era del 23,3 por 100 del PIB, mientras

que en 2010 se situó en el 65 por 100, con un máximo

en 2007 del 72 por 100).

— El efecto en el empleo fue también relevante. Estu-

dios aplicados al período comprendido entre 2001 y 2006,

a modo de ejemplo, muestran un impacto positivo en el
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empleo de más de 20.000 puestos de trabajo. Asimismo,

esos mismos estudios concluyen que por cada euro inver-

tido por el FAD, se consiguieron 1,06 euros adicionales

en concepto de arrastre sobre el resto de la economía.

— En este sentido, el instrumento destacó por ser

elemento catalizador de financiación privada. La estructu-

ración de créditos mixtos con cargo al FAD (operaciones

de financiación que incorporaban en un porcentaje recur-

sos privados con cobertura de CESCE y en otro financia-

ción directa FAD) permitió colaborar financieramente con

entidades financieras privadas. Esta vía catalizadora de

recursos de apoyo a la internacionalización se vio limitada

finalmente por la exigencia a aplicar una concesionalidad

mínima al paquete financiero oficial español, lo que provo-

caba unas condiciones financieras tan poco atractivas

desde el punto de vista del FAD como acreedor que

compensaban el efecto positivo que generaba en términos

de internacionalización la operación planteada.

— La gestión del FAD fue introduciendo también

mejoras en su propio funcionamiento, algunas impulsa-

das por lo negociado en el Consenso de la OCDE, y las

recomendaciones y normativa que lo rodea, y otras por

iniciativa propia de los gestores del instrumento: notable

mejoría del cuestionario de solicitud de financiación FAD,

incorporando explícitamente una valoración medioam-

biental y social de las operaciones financiadas, derivada

del programa denominado Ecocheck y de los estudios

de impacto ambiental asociados a los proyectos, así

como apartados relativos a la sostenibilidad técnico

económica de los proyectos, valoración explícita del

impacto en la sostenibilidad de la deuda de los países

beneficiarios de la financiación FAD, modernización del

ejercicio de seguimiento de las operaciones en ejecu-

ción, ampliando los plazos de análisis de las mismas,

contratando a expertos independientes que las valora-

sen y reservando líneas propias de financiación con cargo

al instrumento que garantizasen una aplicación eficiente

y efectiva de los recursos, permitiendo superar algunos

de los problemas puntuales de ejecución que se detec-

taron durante los años de funcionamiento del instru-

mento; instauración de la auditoría de precios obligatoria,

por parte de entidades independientes, al menos para las

operaciones financiadas por FAD adjudicadas de manera

directa por los beneficiarios; publicación en la sede elec-

trónica de la Secretaría de Estado de las licitaciones

restringidas a las empresas españolas desarrolladas bajo

el marco de los programas financieros bilaterales que

incorporaban financiación FAD como elemento clave de

los mismos; obligatoriedad de presentar certificaciones de

pagos actualizados a la Seguridad Social y a la Agencia

Tributaria, así como una Declaración Responsable sobre

comportamiento propio adecuado en materia de corrup-

ción por parte de las empresas contratistas, etcétera.

Como conclusión, el FAD Internacionalización cumplió

sobradamente con su objetivo de apoyo financiero a las

empresas españolas en sus estrategias internacionales, si

bien dicho apoyo quedó cada vez más difuminado en favor

del objetivo de cooperación al desarrollo tanto por el propio

desarrollo de la política de cooperación al desarrollo en

España como por las exigencias de la OCDE en materia

de financiación, que no permitían al FAD, en su extinta

estructura, desarrollar plenamente las oportunidades que

otros instrumentos gestionados por las autoridades comer-

ciales de terceros países sí que aplicaban en su plenitud. 

4. La reforma del Fondo de Ayuda al Desarrollo 

y los nuevos fallos de mercado

Si bien, y de manera general, las motivaciones de la

reforma fueron tres por imperativo legal derivado de la

Disposición Transitoria Primera de la Ley 38/2006, de 6 de

diciembre, reguladora de la gestión de deuda externa, por

argumentos técnico económicos que exigían la especiali-

zación en dos instrumentos, uno de internacionalización y

otro de cooperación, que se concretasen en su propio fin

y por la demanda continua de los agentes de la «sociedad

civil», el apoyo financiero que el FAD Interna cionalización

otorgaba a las empresas españolas necesitaba de una

serie de cambios adicionales derivados de los análisis desa-

rrollados en el seno de la Secretaría de Estado de Comercio,

y que le permitieran convertirse en un completo instrumento

de apoyo financiero a la internacionalización, a imagen de
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los instrumentos de financiación directa inspirados en el

Consenso de la OCDE y que venían siendo aplicados por

las Agencias de Crédito a la Exportación (ECAs) y otros

organismos públicos pertenecientes a los Estados miem-

bros de la OCDE, cuyas empresas son competidoras direc-

tas de las nuestras. 

En un primer momento, quedó claro que mientras el

instrumento de cooperación debía convertirse en plena-

mente desligado, en donación y en atajar directamente

la pobreza, el nuevo instrumento de apoyo a la interna-

cionalización debía continuar siendo, en su mayor parte,

ligado y reembolsable.

Por otro lado, el Consenso de la OCDE había venido

mejorando las condiciones establecidas como comercia-

les para determinados sectores, provocando la no justifi-

cación para aplicar condiciones concesionales vía FAD a

esos mismos sectores, limitación que convenía superar. 

En un contexto en el que el sector exterior debía aspi-

rar a ser motor estructural de la economía, el instrumento

debía modificarse asimismo para abarcar los proyectos

y países a los que se canaliza la exportación española

en la actualidad,  y afrontar los nuevos fallos de mercado

a los que se  enfrentaban las empresas españolas y sus

financiadores, centrados principalmente  en operaciones

no solo con garantía subsoberana, entendiendo por éstas

tanto las ofrecidas por entidades administrativas de nivel

inferior al nacional, como aquéllas que pueden ofrecer las

entidades empresariales públicas, sino también opera-

ciones con garantía corporativa solvente, que sufren de

restricciones de crédito derivadas de la crisis financiera

internacional, y operaciones con garantía de proyecto,

todo ello en un contexto que cada vez evidenciaba más

el mayor control del endeudamiento público, la mayor

solvencia y liquidez de ciertas corporaciones empresa-

riales, la salida de los balances públicos de importantes

proyectos y el empuje de las denominadas Participa -

ciones o Alianzas Público Privadas.

El crédito a la exportación sufre un recorte importan-

tísimo en los recursos que las entidades financieras

privadas orientan hacia esta área de su negocio (la finan-

ciación del comercio mundial suele ser un tipo de finan-

ciación de bajo riesgo pero con niveles de garantías

asociadas elevadas, y, por consiguiente, con rentabilidad

reducida), lo que provoca adicionalmente una reducción

de plazos y un incremento de los márgenes. La regula-

ción de Basilea III es especialmente perniciosa en este

sentido, al obligar a los bancos a aumentar sus reservas

de capital para protegerse ante escenarios adversos,

incorporando en la base de cálculo el crédito a la expor-

tación con apoyo oficial. Las revisiones a la baja de los

rating soberanos de alguno de los tradicionales financia-

dores (en particular el de España) también ha incremen-

tado la percepción de riesgo, empujando al alza no solo

al coste de la deuda soberana, sino también al de fondeo

de la banca comercial. Adicionalmente, la falta de liquidez

de dólares, especialmente en Europa, provoca si cabe,

aún más desventaja en la financiación en dólares por

parte de las entidades financieras europeas.

Más aún, la crisis económica y financiera ha afectado

de manera asimétrica a los países miembros de la OCDE,

con lo que la financiación de las ECAs vía  cobertura de

seguro de crédito a la exportación, en lo que a la financia-

ción oficial pública nos atañe, no compite en igualdad de

condiciones dependiendo del país en el que se encuen-

tren y no compiten de igual manera con ECAs que aplican

financiación directa pública de las exportaciones. La diver-

gencia en el coste de fondeo de la financiación está en el

origen de esta situación, siendo especialmente negativo

en España, donde se están alcanzando fácilmente dife-

renciales de hasta 250 puntos básicos entre las condi-

ciones financieras a las que pueden ir nuestras entidades

financieras, y por lo tanto la mayoría de nuestros expor-

tadores, y las condiciones financieras con las que afron-

tan los proyectos nuestros competidores europeos

financiados por sus entidades financieras y sus ECAs.

Este diferencial va más allá de los 300 puntos básicos

si la comparativa se establece con países como Estados

Unidos, y para financiación en dólares. Adicionalmente,

y como consecuencia de lo anterior, los plazos a los que

se afrontan las operaciones desde las entidades finan-

cieras españolas son inferiores a los de sus colegas del

norte y centro de Europa.
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financiados de más de 600.000.000 de euros, los propios

objetivos de funcionamiento del FIEM para 2013, que

figuran en las Líneas Orientativas1 del instrumento para

dicho año 2013 y que se exponen a continuación, permi-

ten percibir lo que puede significar la consolidación de

un instrumento de las características del FIEM. Los obje-

tivos del FIEM son:

— Dotar de viabilidad a la oferta internacional española

mediante la aportación de recursos financieros, contribu-

yendo a la competitividad financiera de las ofertas, cuando

se compruebe la existencia de condiciones financieras dife-

renciales con las que las empresas españolas se presentan

en licitaciones internacionales o a sus negociaciones directas

con potenciales clientes. Referencia especial debe hacerse

al desarrollo de la denominada Línea EVATIC, línea de finan-

ciación para las empresas de ingeniería y consultoría.

— Maximización del efecto multiplicador de rentas,

originado en la exportación e internacionalización espa-

ñolas, auspiciado por la intervención financiera del FIEM

y materializado a través de la incorporación de  media-

nas y pequeñas empresas, procedentes de sectores crea-

dores de alto valor añadido o del impulso a la participación

de  éstas, como subcontratistas de las grandes y media-

nas empresas españolas adjudicatarias de proyectos

cofinanciados con fondos FIEM. 

— Promover el apalancamiento de los recursos del

FIEM con aquellos procedentes de otras fuentes, bien

privadas, públicas o multilaterales, permitiendo así dar

cabida a un mayor número de proyectos.

— Impulsar la financiación en términos comerciales

OCDE, tanto en la modalidad de crédito a la exportación,

para contratos de suministro o EPC, como con destino

a la inversión productiva o la financiación, sin recurso

frente a los promotores, de proyectos de inversión. 

— Establecimiento y control de un adecuado equili-

brio de riesgos en la cartera FIEM,  que conlleve una

diversificación de proyectos, sectores y países en los

que se asume riesgo de crédito.
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5. El nuevo instrumento del Fondo para la

Internacionalización de la Empresa

El Fondo para la Internacionalización de la Empresa es

un instrumento desarrollado a partir del Acuerdo sobre

Líneas Directrices en Materia de Crédito a la Exportación

con Apoyo Oficial (Consenso de la OCDE), que se concibe

para la financiación directa de contratos internacionales de

ingeniería y consultoría, suministro de bienes, provisión de

servicios o ejecución de proyectos, siempre suscritos por

empresas españolas, o de apoyo a la inversión directa de

éstas en el exterior. El instrumento FIEM puede desarro-

llarse bajo diferentes tipologías de financiación:

— Condiciones de financiación en términos comercia-

les OCDE, de aplicación a contratos de exportación y,

en su caso, a operaciones de inversión (en todo caso,

las condiciones de financiación de estas últimas opera-

ciones serán «de mercado»).

— Condiciones de financiación en términos conce-

sionales OCDE.

La Ley anual de PGE establece un límite de aprobación

de operaciones para cada año y una dotación presupues-

taria para ser utilizada cuando los ingresos del FIEM por

repago de principales y por pago de intereses y comisio-

nes, de las operaciones que representan el crédito vivo,

son insuficientes para proceder a las disposiciones de

recursos financieros que los proyectos ejecutados por

empresas españolas, para los cuales se haya aprobado

financiación, precisan para cada año.  El límite actual para

autorizaciones anuales de nuevas operaciones de finan-

ciación es de 500.000.000 de euros para 2013 y la dota-

ción presupuestaria es de 199.000.000 de euros.

Además de las cifras de ejecución del año pasado

(primer año en el que el instrumento ha funcionado

plenamente), que muestran un importe total de aproba-

ciones por encima de los 474.000.000 de euros (lo que

representa un 94,9 por 100 de ejecución presupuesta-

ria), para un importe total de contratos cofinanciados de

más de 1.240 millones de euros y un arrastre exporta-

dor español, en materia de bienes y servicios exporta-

dos de origen español incorporados en los contratos
1 http://www.comercio.gob.es/es-ES/PDF/portada/Líneas_ Orientativas

_FIEM2013.pdf.
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cipalmente en mantener la competitividad en el precio,

gracias a los recursos FIEM y a las condiciones finan-

cieras que, respetando el Consenso de la OCDE, se apli-

caron a la financiación. Además, esta participación del FIEM

ha ayudado a la adjudicación de otros contratos también

en Arabia Saudí, financiados esta vez con fondos locales

saudíes. Se contó con la colaboración de ICO y CESCE

en la formalización  de la operación y como asesores en

la fase de análisis. Adicionalmente, en el proceso de Due

Dilligence de la operación se trabaja con KPMG, CMAI,

JLT, Milbank, Cuatrecasas, Nexant y Greengate, así como

con el Royal Bank of Scotland y el Riyad Bank.

En el mismo Consejo de Ministros, éste aprobó la conce-

sión de un crédito con cargo al FIEM, a otorgar a la

Sociedad Concesionaria del Parque Eólico de Maldonado

(Uruguay), R del Sur SA bajo la modalidad de Project

Finance por importe de 50.000.000 dólares de EE UU, en

condiciones comerciales OCDE. Los promotores finales

españoles son Maldonado Renovables (controlada por

ATYC SL) y la pyme española Alarde como promotor

técnico, que resultaron adjudicatarios en licitación interna-

cional.  Se trata de un proyecto de construcción y explota-

ción, durante 20 años, de un parque eólico con una

capacidad de 50 MW, que se cofinanciará con el Banco

de la República Oriental de Uruguay (BROU) y fondos

propios del promotor. El proyecto combina la inversión por

parte de empresas españolas con la exportación de aero-

generadores españoles, así como con la participación de

empresas españolas como subcontratistas de la obra civil

y de la infraestructura eléctrica necesaria. El arrastre espa-

ñol del proyecto, aparte de lo referido a la imagen de

España al tratarse del desarrollo de uno de los primeros

parques en el seno de un amplio programa en Uruguay,

se eleva más allá de 75.000.000 de dólares ya que se

dedica no solo al suministro de los aerogeneradores, sino

también a la obra civil y a la interconexión eléctrica. Se

contó principalmente con la colaboración de ICO en la

formalización  de la operación y como asesores en la fase

de análisis. Adicionalmente, en el proceso de Due Dilligence

de la operación se trabajó con KPMG, Altermia, Willis,

Guyer&Regules y Cuatrecasas.
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— Coordinación y cooperación, con el resto de agen-

cias oficiales españolas de carácter financiero que

proporcionan apoyo a la exportación e internacionaliza-

ción de la empresa española (CESCE, COFIDES e ICO),

en la búsqueda de soluciones para la financiación de su

desarrollo internacional. 

Esta combinación de objetivos, como se ha señalado

anteriormente, ha permitido afrontar una serie de opera-

ciones a lo largo de 2012, que permite, a su vez, resumir

la actividad y utilidad del FIEM. Se plantean a continuación

como ejemplo dos de dichas operaciones2.

El Consejo de Ministros aprobó la concesión de finan-

ciación con cargo al FIEM, con estructura de crédito compra-

dor, a otorgar a la empresa residente en Arabia Saudí

Sadara Chemical Company bajo la modalidad de Project

Finance, por un importe máximo de 300.000.000 de dóla-

res de EE UU, en condiciones comerciales OCDE, y que

se destinará a financiar la construcción bajo la modalidad

«llave en mano» de tres plantas petroquímicas. El contrato

de financiación entró en vigor en mayo de 2013.

Los contratos de financiación firmados por los promo-

tores (Dow Chemical y Saudi Arabia Oil Company) suma-

rán los 20.000 millones de dólares y serán financiados

con recursos saudíes, financiación comercial privada

con y sin cobertura de ECAs (francesa, alemana, japo-

nesa, inglesa, entre otras) y financiación directa oficial

en términos comerciales OCDE, otorgada entre otros

países por Estados Unidos, Corea y España. El enfoque

fue, por tanto, multiECA. Con respecto a la financiación

española, se articulará enteramente a través del FIEM y

se dedicará a todos los bienes y servicios españoles

incorporados en el contrato firmado entre Sadara y la

empresa española Técnicas Reunidas. Hasta 26 empre-

sas españolas, entre ellas varias pymes, se beneficia-

rán indirectamente al ser subcontratistas en este

proyecto de Técnicas Reunidas. El valor añadido que el

FIEM permitió incorporar en la operación se basó prin-

2 Para más información, se recomienda la consulta de la Memoria
FIEM 2012,  http://www.comercio.gob.es/es-ES/PDF/portada/
MEMORIA%20FIEM%202012.pdf.
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El riesgo vivo actual del FIEM se eleva por encima de los

5.400 millones de euros (incluye los activos heredados del

FAD Internacionalización), representando los activos con

garantía privada de reembolso casi el 7 por 100 del total.

Como se puede comprobar con los ejemplos, las dife-

rencias entre el FIEM y el FAD son notables:

— FIEM se restringe al objetivo único de la interna-

cionalización de la empresa española, respetando la

coherencia de políticas, lo cual permite desarrollar compe-

tencias exclusivamente de comercio y evita detraer recur-

sos para/desde los proyectos de cooperación al desarrollo.

Así, es posible dar apoyo a sectores de mayor valor añadido

para fomentar la competitividad de nuestras empresas.

Adicionalmente, el FIEM no computa como AOD.

— En este mismo sentido, FIEM respeta el principio

de coherencia de políticas, lo que permite una aproxi-

mación más eficiente a la consecución de su objetivo.

— El FIEM incorpora el concepto de interés nacional

como elemento para la valoración del interés por la inter-

nacionalización de las operaciones, lo cual no solo forta-

lece la atención prestada al contenido de bienes y

servicios españoles incorporados en los contratos, sino

que exige fijarse en el impacto en el empleo, el arrastre

de pymes, la rotación de las empresas beneficiarias, los

efectos sobre I+D, e incluso, dependiendo del proyecto,

en el punto de vista del made by.

— El FIEM afronta la financiación de contratos de expor-

tación y de proyectos de participación pública y privada en

régimen de concesión, lo que apoya la presencia estable de

nuestras empresas en el exterior y el suministro español de

dichas operaciones, multiplicando los efectos positivos de la

participación FIEM.

— El FIEM puede aceptar otras garantías distintas de las

soberanas, lo cual permite adaptarse mejor a las necesi -

dades de las empresas españolas en sus estrategias en el

exterior.

— La financiación comercial OCDE permite ajustar a

la baja el impacto negativo en déficit público del instru-

mento, ya que le permite tender hacia la autosostenibi-

lidad bajo el principio de fondo con caja única.

— En este sentido, las condiciones financieras de apli-

cación a través del FIEM muestran una fuerte tendencia al

cambio, sin haber alterado las posibilidades del instrumento

en la contribución a la adjudicación a empresas españolas

de proyectos internacionales.

En lo que respecta a las operaciones aprobadas en los

primeros meses de 2013, la media tipo de interés sería del

4,41 por 100, y los períodos de amortización y de gracia,

12 y 3 años, respectivamente, lo cual daría continuidad a

la tendencia marcada por los Gráficos 1 y 2.

Finalmente, corresponde trasladar las mejoras que el

FIEM pretende incorporar con carácter definitivo próxi-

mamente:

— Firma de un protocolo de prevención del blanqueo

de capitales.

— Incorporación del denominado compromiso de reem-

bolso, que exige un mayor compromiso con el origen espa-

ñol de los bienes y servicios exportados declarados como

tales en la solicitud de financiación.

— Asesoría de entidades públicas españolas como

CESCE, ICO y COFIDES, así como de entidades priva-

das que suministran asesoría legal, en la fase de valo-

ración de garantías de las operaciones de financiación

identificadas. Todo ello con el objetivo final de análisis

adecuado de riesgos de una cada vez más compleja

cartera de proyectos.

— Incorporación de la posibilidad de realizar aportacio-

nes a entidades o fondos destinados a contragarantizar o

a facilitar la emisión de garantías en favor  de exportado-

res siempre que la participación del FIEM en dichas enti-

dades o fondos tenga un impacto relevante sobre la

internacionalización de las empresas españolas

6. Evolución sectorial y geográfica del

instrumento. FIEM vs FAD

Con respecto a la evolución geográfica y sectorial de

la aplicación del FAD, es de destacar que en los primeros

años se centró en Latinoamérica, para los países bene-

ficiarios, y en los sectores relativos a bienes de equipo

e ingeniería en lo referente a las actividades económi-

cas más apoyadas. La aprobación del paquete Helsinki

en 1992 provoca la modificación de los patrones geográ-

ficos y sectoriales: el instrumento se especializa en países
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como China o Marruecos, y en áreas como América Central

y África Subsahariana, mientras que entre los sectores

apoyados destacaban la sanidad y la educación. 

Tras la aprobación de la Ley de Cooperación Interna-

cional al Desarrollo se produce la concentración del

instrumento en el continente africano, respondiendo a

los compromisos de España con la región. El norte de

África se convirtió en el mayor receptor de fondos FAD,

llegando a suponer un tercio de la cooperación bilateral

del instrumento. Si unimos esta tendencia al hecho de

que cada vez menos países habían sido potencialmente

elegibles para la financiación del FAD, los datos resul-

tantes muestran una cartera de operaciones aprobadas

en Latinoamérica menor del 10 por 100 del total, el

mantenimiento de los porcentajes representados por

Asia en torno al 25 por 100 del total y cierto repunte de
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Europa propiciado por los ambiciosos planes en mate-

ria de infraestructuras de Turquía mientras aún era país

elegible. Los sectores de aplicación del FAD también se

vieron modificados. Los sectores de transporte, medioam-

biente, energía eléctrica, servicios e infraestructuras

incrementaron su peso en los últimos años de vida del FAD.

El FIEM supone un cambio radical en el análisis de la

distribución geográfica y sectorial del instrumento. La

eliminación de los condicionantes relativos al cumpli-

miento del objetivo de cooperación permiten al FIEM

entrar a financiar proyectos de interés para la internacio-

nalización de las empresas españolas en cualquier país

del mundo, y los sectores elegibles para recibir apoyo

financiero FIEM se amplían a aquellos comercialmente

viables, permitiendo de esta manera no solo afrontar

operaciones con beneficiario privado sino también adap-

tarse plenamente a la demanda y necesidades de las

empresas españolas en cada momento, logrando dar

viabilidad financiera también a proyectos en régimen de

cofinanciación con entidades financieras privadas. 

De esta forma, los países en los que se han aprobado

operaciones de financiación FIEM desde la entrada en

vigor del instrumento han sido: México, Uruguay, Colom -

bia, Perú, Brasil, Venezuela, Costa Rica, Marruecos,

Jordania, Kenia, Ghana, Cabo Verde, Sudáfrica, Angola,

Egipto,  China, Indonesia, Vietnam,  Arabia Saudí, Bosnia-

Herzegovina, Portugal, Montenegro, Moldavia y Reino

Unido. Asimismo, se espera aprobar operaciones FIEM en

los próximos meses en Estados Unidos, Turquía y Gabón,

así como quizás también en Chile, República Dominicana,

Guatemala, Sri Lanka y Mozambique, dependiendo de

cómo evolucionen las negociaciones y licitaciones interna-

cionales a las que se ha incorporado el FIEM en la estruc-

turación financiera de la oferta. Ya se puede observar un

cambio importante en la distribución geográfica de las

operaciones aprobadas: América (24 por 100), Asia (7 por

100), Oriente Medio (41 por 100), Europa (8 por 100) y

África (20 por 100).

Con respecto al análisis sectorial, la financiación rela-

tiva a los sectores de sanidad y educación ha quedado

restringida de acuerdo a la normativa FIEM a exporta-

ciones de amplio arrastre tecnológico español. Los secto-

res más novedosos que han sido apoyados son el petro-

químico y el automotriz. De igual manera, los sectores

de transporte (ferroviario), energías renovables (eólica),

tratamiento de aguas y energía (se esperan aprobar

proyectos de bioenergía y térmico) han seguido mante-

niendo niveles de apoyo elevados. 

7. Conclusiones: ¿Cuál es la estrategia de otros

países? El futuro del Fondo para la

Internacionalización de la Empresa

La crisis económica y las restricciones de crédito han

intensificado por parte de las autoridades financieras y

comerciales tanto los análisis sobre las necesidades de

financiación internacional como las decisiones de política

económica y comercial vinculadas al apoyo financiero

oficial directo a las empresas exportadoras e inversoras en

cada uno de los países.

Como consecuencia del contexto actual dominado por

el riesgo y la incertidumbre, la mayoría de países posee-

dores de instrumentos financieros oficiales de apoyo

financiero a sus empresas han soportado una reducción

intensa de recursos financieros privados orientados a la

internacionalización, que ha favorecido el lanzamiento de

políticas públicas de crédito a la exportación en forma de

financiación directa de la exportación y de la inversión.

Entre los países pertenecientes a la UE, Alemania,

Italia, Dinamarca, Suecia, Austria, Finlandia, Polonia,

Hungría, Eslovenia y Eslovaquia3, entre otros, han desarro-

llado importantes programas de financiación en los

denominados términos comerciales del Consenso de la

OCDE, cumpliendo en todo caso con lo establecido en

dicho acuerdo en relación a plazos y tipos de interés, ya

haya sido a través de programas de financiación directa

de exportaciones o mediante refinanciaciones a su banca

privada. Las consecuencias son similares, ya que permi-

ICE

3 Entre los países con importante peso en el comercio internacional,
solo Francia no ha desarrollado un instrumento de estas
características, si bien plantea hacerlo en los próximos meses.
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des y demandas de las empresas españolas en cada

momento, y el momento actual exige un esfuerzo de cofi-

nanciación con la banca privada con el objetivo de mino-

rar la desventaja en competitividad financiera con la que

trabajan nuestras empresas.

Finalmente conviene incidir en un aspecto adicional,

como es el futuro del apoyo financiero derivado de la apli-

cación del Convenio de Ajuste Recíproco de Intereses

(CARI). Este instrumento, que se asemeja a un seguro de

tipo de interés cuyo objetivo es favorecer las exportacio-

nes españolas incentivando la concesión de créditos a tipo

de interés fijo por parte de las entidades financieras, debe

contribuir a limitar la desventaja comparativa que está

sufriendo en la actualidad la tradicional cobertura de

seguro de crédito a la exportación con respecto a la finan-

ciación directa. En el interés de todos debe estar la vuelta

a una senda normalizada de los costes de fondeo de la

banca española  que permita la reactivación del CARI. La

situación actual de aplicación del Consenso de la OCDE

no solo obliga a pensar que China, Brasil y demás países

no miembros de la OCDE con empresas exportadoras

especialmente activas han estado (y están) compitiendo

internacionalmente con mejores condiciones financieras,

sino que los propios instrumentos diferenciados entre

cobertura de seguro del crédito a la exportación y la finan-

ciación directa de dichas exportaciones, están también

compitiendo en desigualdad de condiciones, y ha provo-

cado una grave desventaja comparativa que sufre la tradi-

cional cobertura de seguro de crédito a la exportación.

En este contexto, surge el debate sobre cuál debe ser

la futura estrategia del FIEM a la hora de apoyar con

instrumentos financieros la internacionalización de las

empresas españolas, siempre sobre la base de que exis-

ten instrumentos privados que deben ser complementa-

dos pero no sustituidos, que el Consenso de la OCDE

debe seguir siendo la referencia y que los recursos FIEM

son limitados. 

En el contexto actual, el FIEM trata de amortiguar la des -

ventaja competitiva, debiendo contribuir a la competitividad

financiera de las empresas españolas no solo directa-

mente, sino también a través de la generación de más

ICE

ten ajustar las condiciones financieras de un crédito a la

exportación al coste de la emisión de deuda pública en

cada país, siempre de acuerdo a Consenso de la OCDE,

e independientemente de los costes de fondeo de la

banca. Quizás lo más relevante sea señalar que ha

habido multitud de casos en los que los tipos de interés

aplicados han sido los suelos que permite al Consenso

de la OCDE, esto es, el tipo de interés formado por

CIRR4 en el momento de firma de los convenios de crédi-

tos, para la moneda y período de amortización negocia-

dos, más el equivalente a una prima de riesgo de una

operación similar planteada hipotéticamente por la finan-

ciación privada para la cobertura de una ECA. 

De la misma forma, han sido también novedosos los

programas de apoyo directo a la inversión, más allá de

los tradicionalmente aplicados por las propias instituciones

financieras de desarrollo. Así, Alemania, Austria, Croacia,

República Checa, Hungría y Suecia, entre otros, han

aplicado financiación de apoyo a la inversión en este

sentido.

Con respecto a otros países miembros de la OCDE,

Estados Unidos, Canadá y Corea son los más activos

en la política de financiación directa.

Por otra parte, China, Brasil e India, por destacar a

países determinantes en los flujos de comercio interna-

cional que no pertenecen a la OCDE, han venido apli-

cando sin restricción alguna sus sistemas de financiación

directa, siendo quizás otro de los principales motivos que

han impulsado a los países bajo el Consenso de la

OCDE a aplicar estas políticas de financiación directa de

las exportaciones a discreción. 

En consecuencia, el FIEM no está sino desarrollando

las mismas capacidades y aplicaciones financieras que

cualquier otro instrumento de apoyo oficial financiero en

los últimos años, si bien partiendo del principio de cofi-

nanciación con las entidades de crédito y con el impacto

limitado que la Ley de PGE permite año a año. El FIEM es

un instrumento moderno que se adapta a las necesida-

4 Commercial Interest Reference Rate: http://www.oecd.org/tad/
xcred/cirrs.pdf.
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recursos privados orientados al crédito a la exportación.

En este sentido, el FIEM está logrando contribuir a cons-

truir estructuras financieras apoyando a las entidades

financieras españolas tradicionales en sus ofertas finan-

cieras a las empresas españolas. La aportación parcial

de recursos financieros FIEM y la asunción de los ries-

gos correspondientes están permitiendo a las entidades

financieras privadas asumir operaciones por parte de

sus comités de riesgo que si fueran presentadas por su

totalidad podrían no obtener aprobación definitiva, o, en

caso de hacerlo, la obtendrían en condiciones que alber-

garían muy pocas expectativas para las empresas espa-

ñolas a la hora de ser las adjudicatarias de los proyectos

internacionales a los que se presentan. Asimismo, el FIEM

tiene operaciones planteadas en su cartera en estudio

en régimen de cofinanciación con entidades multilatera-

les, lo que podría permitir entrar en una nueva tipología

de proyectos, siempre con el objetivo de la adjudicación

de los mismos para las empresas españolas. El instru-

mento FIEM es un instrumento más dentro del sistema

español de apoyo oficial a la internacionalización, con

una cartera de operaciones en estudio de casi 1.300

millones de euros, y solo el aprovechamiento de sinergias

con otros instrumentos, que también avanzan en sus

medidas de apoyo financiero en un contexto excepcio-

nal de crisis financiera (aprobación línea avales para

pymes y grandes empresas no cotizadas por parte de

CESCE, las nuevas líneas de financiación de COFIDES,

el impulso de las  líneas ICO, por nombrar algunas), la

aprobación de nuevas iniciativas que busquen dotar de

la liquidez perdida al crédito a la exportación (como por

ejemplo la creación de bonos de internacionalización y la

nueva regulación de las cédulas de internacionaliza-

ción), y la cofinanciación con el sector privado, podrán

confirmar que la estrategia de apoyo a las empresas

españolas en su actividad internacional es todo lo eficiente

que debe exigirse. Dicha estrategia deberá adaptarse a

la situación económico financiera que se presente en el

futuro.
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COFIDES Y SUS ESPECÍFICAS
CARACTERÍSTICAS EN LA
FINANCIACIÓN INTERNACIONAL 
En este artículo abordamos cómo los productos financieros ofrecidos por la Compañía
Española de Financiación del Desarrollo, COFIDES SA, han representado una eficiente y
necesaria aportación para las empresas españolas a lo largo de sus 25 años de historia. Tras
un análisis de sus diferentes etapas y el papel desempeñado desde sus orígenes como compañía
público-privada, se ofrecen los datos de su evolución, su gran especificidad al combinar
operaciones de financiación puras con una excelente y creciente aportación en el terreno del
capital y cuasi-capital, productos éstos donde su liderazgo a nivel nacional para el segmento
de la inversión internacional es claro. Asimismo, hemos resaltado su relevancia como
compañía española de financiación del desarrollo a través de, principalmente, su participación
representando a España en la Asociación de Instituciones Financieras de Desarrollo Europeas,
por sus siglas en inglés (EDFI). Concluimos confirmando la relevancia, tanto en destino como
en origen, de la inversión directa en el exterior (IDE) apoyada por COFIDES, el necesario
apoyo de la financiación en este ámbito, los incrementos de cuota de mercado constantes, muy
destacables en los últimos años, y la innovación financiera en cuanto a operaciones de capital
y cuasi capital, así como su necesario apoyo a la pyme. 

Palabras clave: internacionalización, financiación, IDE, sector exterior, instituciones financieras de
desarrollo.
Clasificación JEL: F13, F23, G20, G21, O10.

público-privados, que complementaran la capacidad del

sector privado, para financiar proyectos en países,

plazos o riesgos que ellos no cubrían en su totalidad.

Estos instrumentos financieros, sin componente de

subvención y análogos a los de los países de nuestro

entorno, debían servir para apoyar a nuestras empresas

cuando competían por estar presentes en los mercados

internacionales, siendo en esta competencia un factor

clave la financiación, que no debía verse comprometida

por las turbulencias de los mercados financieros. Existía,

en suma, la convicción de que la presencia permanente

en los países de destino era la mejor garantía de una

1. Introducción

La Compañía Española de Financiación del Desa -

rrollo, COFIDES, SA nació en medio de la crisis que la

reforma del Consenso de la OCDE, de finales de los

ochenta, provoca en los instrumentos que hasta enton-

ces venían financiando la actividad internacional. Los

distintos agentes estaban convencidos de la necesidad

de disponer de otros instrumentos públicos alternativos

a los que se venían utilizando o, como en este caso,
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penetración comercial eficaz y duradera. En este

contexto COFIDES resultó especialmente bienvenida.

Su principal novedad consistía en la posibilidad de parti-

cipar transitoriamente en los fondos propios de los

proyectos internacionales, compartiendo riesgo con el

promotor español. Este aspecto ha sido un rasgo distin-

tivo de COFIDES a lo largo de sus 25 años de historia,

como más adelante comprobaremos, y convenientemente

reconocido y ampliado en la reciente Ley de emprende-

dores y apoyo a la internacionalización.

En este contexto, la idea de COFIDES se inspira en una

decena de entidades creadas en economías desarrolla-

das, con formas variadas y décadas de experiencia en

algún caso. Su creación estaba prevista en el Plan de

Fomento de la Exportación de 1987 y se efectúa por

Acuerdo del Consejo de Ministros de febrero de 1988,

constituyéndose como sociedad anónima en diciembre de

1988, fecha a partir de la cual se inició un trabajo intenso

que dio lugar a que su primera Junta de Accionistas y nom -

bramientos, del Consejo de administración y su Presidente,

tuvieran lugar en junio de 1989.

Un análisis, necesariamente breve, donde se resalta

lo más destacable de cada etapa desde ese año, 1988,

lo hemos resumido de la encuesta que hemos realizado

a todos los presidentes de la compañía desde su inicio

hasta este año 2013. 

— El primer período, 1988-1992, presidido por Juan

de la Mota, fue el de la constitución y el de dar a cono-

cer esta nueva sociedad. Fueron, literalmente, los prime-

ros pasos de COFIDES hasta principios de 1992. Lo más

importante de esta etapa fue el lograr estructurar todas

sus piezas, conjuntarlas y elegir bien las primeras perso-

nas, empresas y proyectos. Sin acertar en ello el proyecto

no sería lo que hoy, 25 años después, es. Como resul-

tado de todo ello, COFIDES despertó el interés de las

empresas y de las entidades financieras privadas, y

estas últimas se convirtieron en financiadoras y también

en accionistas de COFIDES. Esta fue la prueba inequí-

voca que demostraba que COFIDES tenía sentido, creaba

valor y era autosostenible. 

— Posteriormente, la presidencia de Joaquín de la

Infiesta, 1992-1997, puede considerarse como la del

comienzo de la expansión de la Compañía tras la etapa

fundacional, lo que requirió un cambio de sede a la actual

ubicación. Además se abrieron nuevas vías de financiación

para las empresas a través de la participación de COFIDES

en programas del Instituto de Crédito Oficial (ICO) y del

Banco Europeo de Inversiones (BEI). También se produjo

el nacimiento de EDFI (European Development Finance

Institutions), asociación de la que COFIDES fue socio funda-

dor. Otra novedad importante acaecida durante el período

de referencia fue la incorporación, mediante ampliación de

capital, de seis nuevos accionistas (dos públicos y cuatro

privados), lo que cambió sustancialmente el perfil inicial de

la compañía, abriendo mayores posibilidades de colabora-

ción con el sector privado. 

— Juan José Zaballa presidió el siguiente período,

1997-2000, donde destaca especialmente el haber contri-

buido al cambio del modelo de negocio de la compañía a

través del diseño, constitución y puesta en marcha de los

fondos para inversiones en el exterior y para operaciones

de inversión en el exterior de la pequeña y mediana

empresa, FIEX y FONPYME respectivamente, que han

sido, son y seguirán siendo un pilar fundamental y referen-

cia nacional e internacional en el apoyo financiero de la acti-

vidad internacional para nuestras empresas. 

— Los años 2000-2004, a través de la presidencia de

José Gasset, destacan por el inicio de las primeras

operaciones de FIEX y FONPYME. Se pasó de un volu-

men de operaciones comprometidas de 20.000.000

euros/año en 2000 a 130.000.000 euros/año en 2004.

La capacidad de intervención de COFIDES pasó de

250.000.000 en 2000 a 800.000.000 en 2004. También

se llevó a cabo una renovación de la imagen corporativa

de COFIDES y una labor comercial muy proactiva,

abriéndose líneas específicas para países concretos y

con Bancos Multilaterales. 

— Remedios Romeo, 2004-2012, dedicó su período a

consolidar una empresa pública moderna, con gestión total-

mente profesionalizada, presidiendo COFIDES en parte de

ese período la EDFI y situando los criterios de eficiencia y

sostenibilidad en principios activos de su gestión. 

— Desde febrero 2012 a la actualidad, hemos desarro-

llado e iniciado la ejecución de un nuevo Plan Estratégico

ICE



COFIDES Y SUS ESPECÍFICAS CARACTERÍSTICAS EN LA FINANCIACIÓN INTERNACIONAL

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 85

2012-2015, lográndose en una primera instancia las mayo-

res cifras de actividad y de capacidad de financiación de la

historia de COFIDES, con crecimientos en cartera cercanos

al 65 por 100 y posibilidad de movilidad de recursos cerca-

nos a los 1.400 millones. Modificán dose, además, los lími-

tes para llegar a más pymes, innovando en nuevos

productos, sectores diversos y buscando un mayor acerca-

miento a los diferentes rincones de España. Igualmente se

ha intensificado el perfil de capital y cuasi capital, pasando

a porcentajes en cartera del mismo superiores al 40 por 100

y consolidándose como una compañía líder en este

segmento a nivel nacional.

En el Gráfico 1 podemos ver con mayor detalle la evo -

lución de estas etapas.

COFIDES es una institución financiera muy especia-

lizada en su ámbito, la financiación internacional, que a

lo largo de estos 25 años de existencia ha realizado un

papel clave en el desarrollo de la inversión directa en el

exterior (IDE) de las empresas españolas, como a conti-

nuación comprobaremos en los siguientes apartados.

Para ello, en un primer momento reflejamos el marco

teórico y la revisión bibliográfica en relación a la IDE, así

como la aportación de la financiación para la misma;

posteriormente enmarcamos la contribución de COFIDES

en este período, tanto por productos, como por países,

sectores, tipo de empresa y comunidades autónomas,

concluyendo en los apartados finales con la aportación

y participación de la compañía vía su contribución y

desarrollo en los fondos arbitrados a través de la

European Development Finance Institutions (EDFI), así

como los resultados de los últimos ejercicios, perspecti-

vas de futuro y conclusiones.

2. Marco teórico y revisión bibliográfica

La inversión de las empresas españolas en el exte-

rior se ha convertido en uno de los elementos más rele-

vantes de la economía española en los últimos 25 años

y ha contribuido a situar a España y a sus empresas en

actores fundamentales en el área empresarial global.

Los beneficios que aporta la actividad comercial con

el exterior a la economía no son nuevos, y desde los

economistas clásicos hasta las actuales teorías del

comercio internacional, han aportando evidencia empí-

rica suficiente para sustentar esta afirmación. 

En efecto, teniendo en cuenta que siempre ha sido

fundamental potenciar la comercialización de nuestros

productos en el mercado exterior, hoy en día lo es mucho

más, puesto que supone una vía esencial para aumen-

tar nuestra productividad y lo que ya es nuestro objetivo

primordial como país: recuperar nuestra economía para

crear empleo. 

Unas relaciones comerciales bien asentadas con otros

países requieren que las empresas deban afrontar la

necesidad de conseguir ganancias de competitividad,

para lo que tendrán que innovar en cualquiera de los

ámbitos que forman su marco de actuación, desarro-

llando nuevos productos o servicios, añadiendo valor a

los existentes, implantando procesos productivos más

eficientes, abriendo nuevos canales de comercialización

o explorando nuevos mercados. Así, la internacionaliza-

ción, más allá de suponer la búsqueda de una salida para

nuestras mercancías, lo cual es y suele ser imperativo

en condiciones como las actuales, también conlleva efec-

tos indirectos positivos sobre el aparato productivo nacio-

nal, tanto en su vertiente micro como macroeconómica. 

En este sentido, el marco teórico que queremos desta-

car en este apartado, de forma breve, estaría por un lado

enmarcado en la importancia del comercio internacional

en su ámbito general, la incidencia y bondades de la IDE,

su aportación al empleo y por último las necesidades de

financiación, aspectos estos que son el fin y el objeto de

COFIDES.

Como indican Auboin y Meyer-Ewert (2008) al favo-

recer la fluidez y la seguridad del movimiento internacio-

nal de bienes y servicios, la financiación se sitúa en el

centro del comercio global. A lo largo de este último

cuarto de siglo, la evolución de la inversión española

neta en el exterior se ha caracterizado por distintas

fases. El ciclo expansivo en la década de los noventa

finalizó con una reducción de los flujos de salida de IDE

entre los años 2001 y 2003. Tras este período de ines-

tabilidad motivado principalmente por la incertidumbre

que generaron los atentados del 11 de septiembre, los
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flujos de IDE hacia el exterior experimentaron una impor-

tante fase expansiva hasta 2007, para luego contraerse

significativamente en 2008 y 2009 como consecuencia

de la crisis financiera internacional. Más tarde, los flujos

de inversión española en el exterior han vuelto a expe-

rimentar una ligera recuperación, que sin duda irá afian-

zándose en la medida en que se vaya avanzando en la

recuperación económica de nuestro país.

La inversión directa en el exterior se define por el Fondo

Monetario Internacional (FMI) como aquélla que refleja el

objetivo, por parte de una entidad residente de una econo-

mía, de obtener una participación duradera en una empresa

residente de otra economía. En esta línea, como acertada-

mente indica Durán (2004a), desde el comienzo formal de

la apertura exterior de la economía española en la historia

reciente, año 1959 con la aprobación del Plan de Estabili -

zación, se ha venido produciendo inversión directa española

en el exterior, aunque inicialmente en cuantía y calidad muy

inferior a la recibida.

La globalización económica y los avances tecnológi-

cos han propiciado el aumento del umbral para rentabi-

lizar las economías de escala internas de las empresas,

fomentando procesos de fusiones en el interior de los

países y la necesidad de ampliar mercados externos.

Cada vez son más las empresas que consiguen econo-

mías de escala que van más allá de las de planta y que

hacen posible su rentabilización en nuevos mercados

(Markusen y Venables, 1998). De este modo economías

y/o empresas que en otro contexto no se hubiesen plan-

teado estrategias agresivas de IDE, se ven empujadas

a buscar nuevos mercados para mantener sus propias

cuotas, así como una continua mejora de su eficiencia.

En Durán et al. (2007b) se analizan los efectos de la

salida de inversión directa española sobre el crecimiento

económico y las exportaciones de la economía espa-

ñola, apreciando que en términos agregados el creci-

miento del PIB y la productividad no solo han favorecido

la salida de la inversión directa española hacia el exte-

rior, sino que también se observa una incidencia posi-

tiva de la IDE en el crecimiento económico. 

Concretamente recogen que las inversiones directas

en el exterior constituyen un medio de integración econó-

mica entre los países de origen de las empresas inver-

soras y los de localización de dichas inversiones.

Asimismo, a nivel agregado prevalece una relación posi-

tiva entre inversión directa y comercio, aunque la eviden-

cia empírica sobre este aspecto no es concluyente. 

Otros trabajos inciden en esta apreciación. Desai et al.

(2005) ponen de manifiesto que, tanto para datos agrega-

dos como a nivel de empresa, la salida de inversión directa

en Estados Unidos lleva asociados incrementos en la inver-

sión doméstica. En este caso, se aprecia que la multinacio-

nalización de la empresa y la inversión doméstica son

complementarias. Asimismo, Horstmann y Markusen (1992)

y Santis y Stähler (2004) desarrollan modelos teóricos en

los que se propone que los efectos de la salida de inver-

sión directa sobre la riqueza en la economía emisora

dependen de la estructura del mercado.

También se encuentran trabajos que, no siendo co ntra-

rios a la IDE, o no ven tan concluyente en el largo plazo la

evidencia empírica positiva señalada anteriormente o creen

que debería existir otra regulación en la IDE (Barba et al.,

2005;  Singh, 2005 y  Stiglitz, 2004, respectivamente). Sin

embargo, en el terreno microeconómico, si que existen otras

aportaciones que indudablemente aprecian signos positivos

en la actividad interna (productividad, innovación, calidad…)

de la empresa que los realiza (Baldwin, 1995; Greniger, 1989

y Girma, 2003)

Por otro parte, el crecimiento atrae crecimiento. Concre-

tamente López y García (1997), confirmando el trabajo

de Welch y Luostarinen (1988), indican que el proceso

de internacionalización es un proceso que no se detiene

con la entrada en un país.  Esto se  debe a que es frecuente

que la experiencia alcanzada en el proceso de interna-

cionalización hacia un país facilite la expansión de esta

empresa hacia otras naciones, en un progresivo proceso

de expansión global (Welch y Luostarinen, 1988).

Es por tanto claro que la IDE es positiva para las

empresas y, además, en términos generales lo es tanto

para el país de destino como el de origen.

Abundando en este segundo aspecto, rasgos positi-

vos adicionales para las empresas y el país de origen,

destacaríamos un informe del BBVA del año 2010 en el

que analizaba la productividad, el empleo y el desequi-
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librio exterior de nuestra economía apuntando que la

crisis económica había revelado que la economía espa-

ñola precisaba reorientar su actividad productiva hacia

sectores con mayor potencial de crecimiento futuro y de

creación de empleo, como los orientados a la demanda

exterior. Esta nueva situación exigía acelerar la imple-

mentación de políticas económicas que incentivaran la

demanda de empleo, la competitividad de las empresas,

su internacionalización, la mejora de sus niveles de

productividad y la financiación adecuada de proyectos

empresariales rentables. Sin duda, todo ello nos vuelve

a poner de manifiesto que es preciso una apertura exte-

rior creciente que reduzca la sensibilidad de nuestra

economía al ciclo doméstico. 

Los sectores más orientados a la demanda exterior

pueden y deben afrontar el futuro en mejores condicio-

nes, puesto que gracias a su excelente calidad y compe-

titividad deben verse favorecidos por un crecimiento de

la demanda externa, al menos a corto y medio plazo. Por

ello, está generalmente aceptado que apostar por una

mayor internacionalización de las empresas españolas

debe favorecer la creación y/o mantenimiento de empleo

productivo y estable.

En efecto, si acudimos a un estudio del Servicio de

Estudios de la Caixa (Colección de estudios económi-

cos, num. 32, 2004) nos indica, en sus conclusiones, que

con el avance de la internacionalización se hace impres-

cindible valorar la evolución de las economías desde dos

perspectivas relacionadas entre sí: la comparación de

sus trayectorias macroeconómicas y su capacidad de

competir en los mercados internacionales. La integración

creciente de las economías hace más relevante el sector

exterior de las mismas desde una perspectiva macroe-

conómica, pues posee un potencial de generación de

ventajas y desventajas por el lado de la demanda cada

vez mayor. En ese sentido, es necesario unir este trabajo

con un informe mensual más reciente de este servicio

de estudios, de julio-agosto de 2012, cuando plantea que

«Pero ¿puede el motor externo, por sí solo, relanzar dicha

recuperación?». Para responder a esa pregunta, necesi-

tamos dilucidar primero a qué ritmo deben avanzar las

exportaciones para que la economía pueda crecer lo sufi-

ciente para crear puestos de trabajo. Tradicionalmente, en

España, la reactivación sostenida del empleo ha exigido

tasas de crecimiento del PIB en torno al 2 por 100.

Partiendo del supuesto de que la contribución del gasto

interno fuera completamente nula, ese 2 por 100 debería

venir, enteramente, del avance de las exportaciones netas

—netas del contenido importado—, es decir, de aquella

parte del valor de los bienes y servicios exportados que

corresponde a un consumo intermedio de importaciones

y que, como tal, no contribuye al crecimiento de la pro -

ducción interna. El Banco de España estima que ese

contenido importado de las exportaciones españolas es

del 39 por 100 de su valor. Así pues, para que la contri-

bución de las exportaciones netas al crecimiento final del

PIB sea de 2 puntos porcentuales, su aportación bruta

debe ser de 3,3 puntos porcentuales: 2 puntos para apor-

tar al crecimiento de la economía más 1,3 puntos para

compensar el 39 por 100 del valor exportado que se

importa. En definitiva, para crecer al 2 por 100 sin ayuda

del gasto interno, las exportaciones deben avanzar casi

un 11 por 100 en términos reales.

Efectivamente, la internacionalización conlleva unos

efectos directos: las empresas crecen en los mercados

extranjeros y otros indirectos, como son la moderniza-

ción, la competitividad y la creación de empleo, factores

todos que son una consecuencia directa de un mayor

crecimiento económico.

De hecho, como señala el informe de la Internacio -

nalización de las pymes europeas elaborado por la Comi-

sión Europea en 2011, las pymes europeas con proyección

internacional alcanzan tasas de mayor crecimiento. Así, la

tasa de crecimiento de empleo de las pymes que expor-

tan es mayor (7 por 100) que las que no lo hacen (3 por

100). La diferencia es aún mayor en  el caso de las pymes

que invierten en el exterior, que crean un 16 por 100 de

empleo frente al 4 por 100 de las pymes que no lo hacen.

A estos datos podemos añadir las conclusiones

mostradas por el Grupo  Mondragón en el mes de julio

de 2012, cuando hizo público un informe en el que seña-

laba que la multilocalización de las empresas mejora la

actividad, los resultados y el empleo de la matriz. El estu-

dio, que realizaba un análisis comparativo de la trayec-
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toria de 42 cooperativas según su comportamiento en

dos quinquenios diferentes, y las implicaciones de esta

evolución en términos de ventas, beneficios y nivel de

empleo, reflejaba que el impacto de los procesos de

internacionalización es significativo, tanto en la empresa

doméstica como en el balance consolidado.

Esta idea es reforzada por los últimos estudios ya cita-

dos y por otro, que entra dentro del marco que en estas

breves líneas queremos resaltar, como son las conclu-

siones que se extraen del Observatorio Económico del

BBVA de abril de 2012, que señala que si se mantienen

y apoyan las reformas iniciadas, España logrará recupe-

rar su competitividad y su productividad de forma más

rápida que cualquier otra área de la eurozona. Además,

apunta que las exportaciones españolas han crecido de

forma considerable. 

La apertura de la economía española ha aumentado y

sigue haciéndolo de forma considerable, de forma que si al

comienzo de la crisis las exportaciones suponían poco más

del 20 por 100 de nuestro PIB, al finalizar 2011 y meses de

2012 este peso había aumentado al 30,5 por 100, situán-

dose al mismo nivel de Reino Unido y superando al de

Francia o Italia. Ha tenido un positivo impacto en nuestra

balanza de pagos, que de registrar un insostenible déficit

por cuenta corriente en 2007, equivalente al 10 por 100 del

PIB, se está pasando a datos positivos en 2013, lo que

señala la apuesta por la corrección de uno de los mayores

desequilibrios macroeconómicos que padecíamos y revela

que nos encaminamos en la dirección correcta.

Sin duda, estos proyectos de inversión y crecimiento

empresarial en el exterior, en definitiva de internaciona-

lización, una vez ideados y estructurados necesitan de

un adecuado respaldo financiero. De hecho, no serían

posibles si finalmente no disponen de una adecuada

financiación. Diversos autores han destacado la impor-

tancia de la financiación en el ámbito de la internaciona-

lización empresarial. Montes y Medina (2010) destacan

que la libertad de comercio y el acceso al crédito deben

constituir una prioridad en las agendas de desarrollo,

mostrando la existencia de una relación empírica posi-

tiva entre comercio y financiación. En este sentido, otros

trabajos inciden sobre esta última afirmación, destacando

ICE

que si el acceso al crédito no es fluido se hace muy difí-

cil avanzar en el ámbito de la IDE (entre otros, Klein et al.,

2002; Banco Mundial, 2009; CGAP, 2009; Millani, 2010

y Maesenire y Claeys, 2012). En este apartado, además

del tradicional apoyo de las instituciones financieras, se

hacen necesarios instrumentos públicos y público-priva-

dos para fomentar y hacer viables estas actividades exte-

riores y es ahí donde vehículos como FIEX, FONPYME,

FIEM, EDFI y COFIDES cobran, entre otros, todo su

sentido.

3. Evolución de la financiación de COFIDES en
los últimos 25 años. Análisis por productos,
zonas geográficas y sectores

Tradicionalmente, la actividad de COFIDES ha evolu-

cionado siguiendo una tendencia muy similar a la de la

IDE neta española. Sin embargo, a partir de 2009, ambas

tendencias evolucionaron en sentido opuesto (Gráfico 2).

La IDE neta española se contrajo de forma significativa

a partir de la crisis financiera internacional de 2009,

mientras que la financiación concedida por COFIDES

continuó aumentando para proyectos de inversión de

empresas españolas en el exterior. 

Este papel anticíclico de COFIDES constituye un claro

indicio de que es posible aumentar la financiación conce-

dida al sector privado en un entorno caracterizado por

severas restricciones de acceso al crédito, dentro de

unos parámetros de riesgo y solvencia adecuados. El

aumento de la financiación de COFIDES demuestra

igualmente que las compañías españolas han conti-

nuado su proceso de inversión en el exterior a pesar de

las dificultades del entorno más cercano, con una volun-

tad clara de crecer y diversificarse.

Desde su creación en 1988, COFIDES ha contribuido a

financiar los procesos de expansión internacional de las

empresas españolas, creciendo su compromiso de recur-

sos a una tasa media anual acumulada del 27 por 100

(Cuadro 1 y Gráfico 3). Como comentamos en la introduc-

ción, fue en el año 2000 cuando COFIDES comenzó a

financiar proyectos con cargo a los fondos FIEX y

FONPYME. Este hecho supuso un cambio sustancial en
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media anual acumulada del 9 por 100, disponiendo para

ello desde su creación de recursos adicionales que han

hecho posible llevar a cabo esta actividad y su intensifica-

ción en estos últimos años (Cuadros 2 y 3).

ICE

Nº de proyectos  . . . . . 3 8 10 12 21 22 24 28 37 25 18 28 20 27 33 25 38 33 29 29 34 42 55

Nº de  operaciones  . . . 3 8 10 13 23 34 37 35 45 26 20 31 24 29 33 25 39 33 30 29 38 45
59

Compromiso medio
por proyecto
(mill.. €)  . . . . . . . . . . . 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 4,0 2,9 5,7 4,7 3,1 2,5 3,7 4,5 4,6 7,0 4,8 4,6 3,6

CUADRO 1

EVOLUCIÓN DE PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012 
(Número de proyectos, operaciones y compromiso medio)

Aprobados 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FUENTE: Elaboración propia.

su nivel de actividad, cuadruplicando el volumen anual de

recursos aprobados que aumentó de 18.200.000 euros

(1999) a 71.400.000 de euros (2000). A partir del año 2000,

el volumen de recursos aprobados ha crecido a una tasa

GRÁFICO 2

EVOLUCIÓN FLUJOS IDE NETA DE ESPAÑA HACIA EL EXTERIOR. 
EVOLUCIÓN RECURSOS APROBADOS POR COFIDES

(En millones de euros)

FUENTE: Elaboración propia.
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GRÁFICO 3

EVOLUCIÓN PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012

FUENTE: Elaboración propia.
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CUADRO 2

EVOLUCIÓN DOTACIÓN FIEX

Aprobación Ejercicio
Dotación anual

aprobada
(ptas.)

Dotación anual
aprobada
(euros)

Libramiento anual
efectivo
(euros)

Patrimonio aportado
(libramientos
acumulados)

Límite permitido 
de aprobaciones

Ley 66/1997  . . . . . . . . . . . Inicial 1998 10.000.000.000 60.101.210 60.101.210 60.101.210 –
BOE 31/12/98  . . . . . . . . . . 1999 10.000.000.000 60.101.210 60.101.210 120.202.420 150.253.026
BOE 30/12/99  . . . . . . . . . . 2000 10.000.000.000 60.101.210 60.101.210 180.303.630 150.253.026
BOE 29/12/00  . . . . . . . . . . 2001 10.000.000.000 60.101.210 60.101.210 240.404.840 150.250.000
BOE 31/12/01  . . . . . . . . . . 2002a 90.101.210 60.101.210 300.506.050 225.379.540
BOE 21/12/02  . . . . . . . . . . 2003 90.151.820 90.151.820 390.657.870 90.151.820
BOE 31/12/03  . . . . . . . . . . 2004 90.151.820 90.151.820 480.809.690 157.000.000
BOE 27/12/04  . . . . . . . . . . 2005 90.151.820 90.151.820 570.961.510 140.000.000
BOE 30/12/05  . . . . . . . . . . 2006 90.151.820 90.151.820 661.113.330 140.000.000
BOE 28/12/06  . . . . . . . . . . 2007 30.000.000 30.000.000 691.113.330 180.000.000
BOE 26/12/07  . . . . . . . . . . 2008b 30.000.000 30.000.000 691.113.330 180.000.000
BOE 24/12/08  . . . . . . . . . . 2009c 45.000.000 30.000.000 721.113.330 180.000.000
BOE 24/12/09  . . . . . . . . . . 2010 1.000.000 1.000.000 722.113.330 250.000.000
BOE 22/12/10  . . . . . . . . . . 2011d 1.000.000 100.000 722.213.330 250.000.000
BOE 30/06/12  . . . . . . . . . . 2012e 25.000.000 20.800.000 743.013.330 300.000.000
BOE 28/12/12  . . . . . . . . . . 2013f 15.000.000 30.000.00– 743.013.33– 300.000.000

NOTAS: a) La dotación establecida en la Ley 23/2001 de 27 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado para el año 2002 se elevaba a 90.151.820 euros, la
cantidad definitivamente librada fue de 60.101.210 euros. b) La dotación establecida en la Ley 51/2007 de 26 de diciembre de los Presupuestos Generales del Estado
para el año 2008 se elevaba a 30.000.000 euros, el desembolso en efectivo de los mismos no se produjo en dicho ejercicio si no el 16 de enero de 2009. c) La dota-
ción establecida en la Ley 2/2008 de 23 de diciembre de los Presupuestos Generales del Estado para el año 2009 se elevaba a 45.000.000 euros, el desembolso en
efectivo fue de 0 euros. Con fecha 16 de enero de 2009 se produjo un libramiento con cargo a los Presupuestos Generales del Estado para el año 2008 por importe
de 30.000.000 euros. d) La dotación establecida en la Ley 39/2010 de 22 de diciembre de los Presupuestos Generales del Estado para el año 2011 se elevaba a
1.000.000 euros, el desembolso en efectivo fue de 100.000 euros. e) La dotación establecida en la Ley 2/2012 de 29 de junio de los Presupuestos Generales del Estado
para el año 2012 se elevaba a 25.000.000 euros, el primer desembolso en efectivo se produjo el 15 de noviembre de dicho año por un importe de 20.800.000 euros.
A febrero de 2013 pendiente de recibirse los 4.200.000 euros. f) A fecha de redacción de este trabajo en espera de cierre del año.

FUENTE: Elaboración propia.
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Aprobación Ejercicio
Dotación anual

aprobada
(ptas.)

Dotación anual
aprobada
(euros)

Libramiento
anual efectivo

(euros)

Patrimonio aportado
(libramientos

acumulados) €

Límite
permitido de

aprobaciones €

Ley 66/1997  . . . . . . . . . . . Inicial 1998 500.000.000 3.005.061 3.005.061 3.005.061 6.010.121
BOE 31/12/98  . . . . . . . . . . 1999 1.000.000.000 6.010.121 6.010.121 9.015.182 12.020.242
BOE 30/12/99  . . . . . . . . . . 2000 1.000.000.000 6.010.121 6.010.121 15.025.303 12.020.242
BOE 29/12/00  . . . . . . . . . . 2001 1.000.000.000 6.010.121 6.010.121 21.035.424 12.020.242
BOE 31/12/01  . . . . . . . . . . 2002a – 9.015.182 6.010.121 27.045.545 18.030.364
BOE 21/12/02  . . . . . . . . . . 2003 – 9.015.180 9.015.180 36.060.725 9.015.180
BOE 31/12/03  . . . . . . . . . . 2004 – 9.019.690 9.019.690 45.080.415 17.000.000
BOE 27/12/04  . . . . . . . . . . 2005 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 30/12/05  . . . . . . . . . . 2006 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 29/12/06  . . . . . . . . . . 2007 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 26/12/07  . . . . . . . . . . 2008 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 24/12/08  . . . . . . . . . . 2009 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 24/12/09  . . . . . . . . . . 2010 – 9.019.69– 0 45.080.415 15.000.000
BOE 22/12/10  . . . . . . . . . . 2011 – 9.019.69– 0 45.080.415 25.000.000
BOE 30/06/12  . . . . . . . . . . 2012 – 9.019.69– 0 45.080.415 35.000.000
BOE 28/12/12  . . . . . . . . . . 2013b – 5.000.000 – 45.080.41– 35.000.000

NOTAS: a) La dotación establecida en la Ley 23/2001 de 27 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado para el año 2002 se eleva a 9.015.182 euros,
la cantidad definitivamente librada fue de 6.010.121 euros. b) A fecha de redacción de este trabajo a la espera de cierre del año.
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 4

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012,
DISTRIBUCIÓN POR ÁREAS GEOGRÁFICAS DE DESTINO

Área geográfica
Número

de proyectos
Total %

Compromiso

aprobado (mill. euros)
Total %

América del Sur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152 25,2 613,50 33,7
México  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108 17,9 352,30 19,3
Ampliación UE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80 13,2 225,40 12,4
Extremo Oriente  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62 10,3 132,60 7,3
América del Norte  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 2,3 85,80 4,7
Norte de África  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52 8,6 78,20 4,3
África Subsahariana . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39 6,5 62,30 3,4
Sur de Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 3,1 57,60 3,2
América Central  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 2,5 48,70 2,7
Europa Occidental  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 3,0 40,10 2,2
Comunidad Estados Independientes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 2,8 39,70 2,2
Regional ACP y otros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 1,5 34,30 1,9
Caribe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 2,2 25,60 1,4
Oceanía  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 0,2 10,30 0,6
Oriente Medio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 0,8 8,10 0,4
Sudeste Asiático . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 1,0 5,10 0,3
Asia Central  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 0,2 2,30 0,1
Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 604 100,0 1.821,95 100,0

NOTA: En este cuadro incluimos de forma independiente a México dado el numero de proyectos financiados.
FUENTE: Elaboración propia.
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Teniendo en cuenta los recursos de FIEX y FONPYME

previamente detallados, así como sus propios recursos

que ascienden a una cantidad cercana a los 90.000.000

de euros, en sus 25 años de existencia COFIDES ha apro-

bado más de 600 proyectos por importe directo superior a

1.800 millones de euros en más de 70 países (Cuadros 4,

5 y Gráfico 4). El mapa de presencia de proyectos finan-

ciados coincide con el mapa de países que la Administra -

ción del Estado considera de interés para las relaciones

económicas y comerciales de España con el exterior. En

2003 COFIDES había aprobado proyectos en cerca de

50 países, mientras que en la actualidad cuenta con

operaciones aprobadas en más de 70. El ámbito geográ-

fico de actuación de los fondos FIEX y FONPYME se

amplió en 2006 cuando la administración comercial

española decidió extenderlo a países desarrollados y, en

particular, a los que disponen de un Plan Integral de

Desarrollo de Mercado.

Tradicionalmente, América Latina ha constituido uno

de los principales destinos de las inversiones españolas

ICE

GRÁFICO 4

COMPROMISOS APROBADOS, 1990-2012,
DISTRIBUCIÓN POR ÁREAS GEOGRÁFICAS DE DESTINO

(En %)

FUENTE: Elaboración propia.
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en el exterior, representando en la actualidad el 48 por

100 del total de proyectos aprobados por COFIDES. 

México y Brasil se han mantenido como principales

receptores de las inversiones financiadas por COFIDES,

tanto en sus recursos propios como en los gestionados

por FIEX y FONPYME. En la última década, países como

China, Chile o Polonia han escalado posiciones frente a

otros países que han perdido atractivo como destino de

la inversión española financiada.

Por otro lado, los mecanismos European Financing

Partners (EFP) y el Interact Climate Change Facility (ICCF),

a través de EDFI, han contribuido a ampliar la presencia

de COFIDES en África Subsahariana, donde la compañía

ha aprobado proyectos en 17 países.

Dentro de la estrategia de financiación de COFIDES ha

existido un interés creciente de apoyo a la pyme, intensi-

ficada en estos últimos años una vez que la gran empresa

española ha conseguido unos resultados de éxito y conso-

lidación internacional muy destacables. En efecto, cons-

cientes de las bondades que aporta la internacionalización
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y de las dificultades a las que se enfrentan las pequeñas

y medianas empresas para obtener la necesaria financia-

ción, COFIDES consideró prioritario continuar facilitando

financiación a medio y largo plazo para aquellas pymes

españolas con vocación internacional, inmersas en opera-

ciones de inversión en el exterior. Para ello, su Plan

Estratégico 2012-2015 contiene distintas líneas de actua-

ción dirigidas a la pyme que persiguen, principalmente,

ofrecer financiación a precios competitivos, simplificar y

agilizar la tramitación de las solicitudes y ampliar los lími-

tes de financiación por proyecto. Con ello se pretende

hacer frente a la barrera citada en el marco teórico al refe-

rirse a la necesaria financiación para proyectos internacio-

nales. Fruto de todo ello es el hecho de que el 60 por 100

de los proyectos señalados ha sido promovido por peque-

ñas y medianas empresas, mientras que el 40 por 100

restante corresponde a proyectos acometidos por grandes

empresas (Gráfico 5). Si analizamos estos datos desde un

punto de vista temporal vemos que desde el año 2008, con

especial incidencia en los dos últimos, se ha incrementado

en un 497 por 100 el volumen de recursos formalizado en

proyectos de pymes.

En otro orden de cosas y corroborando otra de las afir-

maciones que se ha citado en el apartado 2, referente

al marco teórico, concretamente al referirnos a que es

frecuente que la experiencia alcanzada en el proceso de

internacionalización hacia un país facilite la expansión

de esta empresa hacia otras naciones en un progresivo

proceso de expansión global (Welch y Luostarinen,

1988); resulta preciso destacar que la tasa de fideliza-

ción de clientes por parte de COFIDES ronda el 30 por

100. Una de cada tres empresas con proyectos financia-

dos por la Compañía presenta de nuevo operaciones

para ampliar o acometer nuevas inversiones (Cuadro 6).

Sin duda, este es un dato que nos confirma las conclu-

siones del estudio teórico citado y que la adecuada

disponibilidad de financiación es recurrente en la gene-

ración continua de actividad.

En cuanto al origen de los recursos en sus 25 años de

historia, por número de proyectos aprobados el 72 por 100

de ellos han tenido participación directa de COFIDES, el 30

por 100 de proyectos han sido aprobaciones financiadas por

CUADRO 5

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012.
PRINCIPALES PAÍSES RECEPTORES

País
Número de

proyectos
% Total

México  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108 17,9
Brasil  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 9,9
China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61 10,1
Chile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 4,5
Polonia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 3,5
EE UU  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 1,8
Perú  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 1,2
India  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 3,1
Rumanía  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 2,8
Uruguay  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 0,8
Rep. Checa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 2,6
Marruecos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40 6,6
Argentina  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36 6,0
Rusia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 2,2
Sudáfrica  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 0,5
Argelia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 1,3
Ecuador  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 0,7
Rep. Dominicana  . . . . . . . . . . . . . . . . 7 1,2
Canadá  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 0,5
Costa Rica  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 0,5
El Salvador  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 1,0
Francia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 0,7
Senegal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 0,8
Nicaragua  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 0,5
Italia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 0,3
Otros (47 países) . . . . . . . . . . . . . . . . 122 20,2
Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 604 100,0

Microempresa
7

Pequeña
19

Mediana
34

Grande
40

GRÁFICO 5

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012.
DISTRIBUCIÓN POR TAMAÑO DEL

INVERSOR ESPAÑOL
(En %)

FUENTE: Elaboración propia.

FUENTE: Elaboración propia.
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FIEX y el 15 por 100 por FONPYME. Esto da una suma

superior al 100 por 100 pues todos los proyectos FONPYME

son a su vez cofinanciados por recursos COFIDES, salvo

en países en desarrollo. En el caso de los proyectos

European Financing Partners (EFP) e Interact Climate

Change Facility (ICCF), apoyados con recursos FIEX, son

a su vez también cofinanciados con recursos propios de

COFIDES. En cuanto al análisis por volumen monetario, el

FIEX supone el 78 por 100 de los recursos aplicados en las

aprobaciones, 5 por 100 FONPYME y 17 por 100 COFIDES

(Cuadro 7).

En relación con el tipo de producto financiero, se ha

destacado ya en este trabajo que uno de los rasgos

distintivos de COFIDES y que aporta un importante valor

ICE

CUADRO 6

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012,
EVOLUCIÓN DE LA FIDELIZACIÓN 

DE CLIENTES

Año de
aprobación

Nº empresas
nuevas

Nº empresas
que repiten

% empresas
que repiten

1990 . . . . . . . . 3 0 0
1991 . . . . . . . . 8 1 11
1992 . . . . . . . . 11 0 0
1993 . . . . . . . . 12 0 0
1994 . . . . . . . . 19 3 14
1995 . . . . . . . . 23 1 4
1996 . . . . . . . . 20 5 20
1997 . . . . . . . . 30 5 14
1998 . . . . . . . . 40 5 11
1999 . . . . . . . . 23 5 18
2000 . . . . . . . . 16 5 24
2001 . . . . . . . . 24 7 23
2002 . . . . . . . . 15 5 25
2003 . . . . . . . . 21 7 25
2004 . . . . . . . . 21 12 36
2005 . . . . . . . . 16 11 41
2006 . . . . . . . . 25 14 36
2007 . . . . . . . . 18 15 46
2008 . . . . . . . . 17 12 41
2009 . . . . . . . . 17 11 40
2010 . . . . . . . . 17 14 45
2011  . . . . . . . . 23 15 40
2012 . . . . . . . . 39 12 24
Total  . . . . . . . 458 165 27

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 7

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012.
DISTRIBUCIÓN POR ORIGEN 

Instrumento
Número de
proyectos

% total

Compromiso aprobado
(mill. euros)

%total

COFIDES  . . . . . . . . . > 72 17
FIEX  . . . . . . . . . . . . . . > 30 78
FONPYME  . . . . . . . . . > 15 5
Total  . . . . . . . . . . . . . . > 100 100

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 8

OPERACIONES APROBADAS, 1990-2012.
DISTRIBUCIÓN POR PRODUCTOS

FINANCIEROS

Producto financiero
Compromiso
(mill. euros) 

% total

Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
Prestamos al proyecto y de coinversión . . . . 54
Préstamo al inversor  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100

FUENTE: Elaboración propia.

añadido en la oferta de financiación público-privada en

el segmento internacional es su clara vocación por el

capital y cuasi-capital. En la serie histórica de COFIDES,

el 40 por 100 de los recursos se han comprometido a

través de participaciones en el capital de empresas de

proyecto, un 54 por 100 a través de figuras cercanas al

cuasi-capital así como préstamos a la empresa del

proyecto en destino y el restante 6 por 100 a través de

préstamos directos al inversor español (Cuadro 8).

Por lo que respecta a la distribución sectorial de las

inversiones en las que ha participado COFIDES, ésta

presenta, por número de proyectos, los siguientes

porcentajes: agroalimentario (15 por 100), automoción

(13 por 100), industria química y farmacéutica (11 por
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100) y productos electrónicos y eléctricos (8 por 100).

Comparando en relación al volumen de recursos

comprometidos, destacan los sectores de infraestructu-

ras del transporte y automoción (14 por 100 ambos),

energía (12 por 100) y agroalimentario (10 por 100). Esta

es una representación de los sectores con elevada

competitividad de la economía española, ya sea de

forma directa como, en algunos casos, sus industrias

auxiliares. Si analizamos, de forma más concreta, vemos

que en los últimos diez años no ha cambiado sustancial-

mente la distribución sectorial citada. Es decir, infraes-

tructuras del transporte, automoción y agroalimentario

se han mantenido como los principales sectores recep-

tores de la financiación de COFIDES. Sin embargo, el

sector de la energía, que se encontraba en niveles poco

significativos, ha escalado múltiples posiciones hasta

situarse como tercer sector receptor de recursos apro-

bados, principalmente por su situación interna, el

impulso de las tecnologías y el know-how relacionado

con energías alternativas. No obstante lo anterior, prác-

ticamente ha habido apoyo y, por tanto IDE, en un gran

número de sectores económicos (Gráfico 6).

El análisis por origen del inversor español, desde el

inicio de la actividad de COFIDES, refleja que Cataluña

se ha convertido en la región con mayor número de

empresas que han desarrollado proyectos financiados

por la Compañía (Cuadro 9). El 29 por 100 de proyec-

tos aprobados por COFIDES ha sido acometido por

empresas catalanas en el exterior, con un compromiso

directo de recursos que supera los 300.000.000 de

euros. Le siguen Madrid (20 por 100 de proyectos apro-

bados), País Vasco (16 por 100), Comunidad Valenciana

(8 por 100) y Andalucía (7 por 100). Destacar que en los

últimos años, fruto de la intensa actividad desplegada en

las diferentes Comunidades Autónomas (CC AA) y el

mayor interés de las pymes por internacionalizarse, hay un

incremento en el número de proyectos en otras CC AA

diferentes a las que tradicionalmente han liderado este

ICE

GRÁFICO 6

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012.
DISTRIBUCIÓN POR SECTORES DE ACTIVIDAD DE PROYECTO

(En %)

FUENTE: Elaboración propia.
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proceso, esperándose que dentro de unos años los

contactos iniciados se consoliden y los pesos de todas

ellas se incrementen. 

Hemos corroborado que a lo largo de estos 25 años

la financiación ofrecida por la Compañía Española de

Financiación del Desarrollo ha sido utilizada por un gran

número de empresas, de diversos sectores y CC AA,

abarcando más de 70 países de destino y con un índice

de recurrencia importante. Los últimos años de la mues-

tra ponen de manifiesto el impulso de esta actividad en

la pyme así como la clara vocación por el capital y el

cuasi-capital, como financiación que distingue y pone en

valor a COFIDES, dentro de la oferta nacional de apoyo

a nuestras empresas.

4. Instituciones Financieras de Desarrollo

Europeas: contenido, evolución de su actividad

y el papel de COFIDES

The European Development Finance Institutions (EDFI)

es el grupo de 15 instituciones financieras bilaterales de las

principales economías europeas (Alemania, Reino Unido,

Francia, Holanda, España, Italia, entre otras y una por país),

con esquemas público-privados en su mayoría, que proveen

de financiación, vía capital, cuasi-capital, en otras parecen

préstamos directos a medio y largo plazo a proyectos del

sector privado en el ámbito internacional y que supongan

un avance en el desarrollo económico y social. En ella

España está representada por la Compañía Española de

Financiación del Desarrollo, COFIDES, S.A. (COFIDES).

Por nuestra experiencia activa podemos indicar que EDFI

es un ejemplo de cooperación europea, de integración

público-privada que, como a continuación podremos

comprobar, nos pone de manifiesto que estos modelos

supranacionales, con voluntad de desarrollo, funcionan y

funcionan bien. 

Recientemente, en mayo de 2013, Madrid fue la sede

del Annual General Meeting que cada año celebran las

instituciones financieras de desarrollo europeas.

Durante dos días, siendo anfitrión COFIDES, Madrid fue

centro de debate y encuentro europeo al más alto nivel,

dentro de un importante sector como es, en estos momen-

tos, el sector financiero y concretamente la financiación

para las empresas europeas que realizan actividad inter-

nacional. Las cifras que se trasladaron y que a continua-

ción analizamos de la actividad de las EDFI nos indican

que la cartera de proyectos (Gráfico 7), en número, se

incrementó de 2003 a 2012 en un 71 por 100 y en millo-

nes de euros en un 171 por 100. Estamos hablando de

pasar de 2.755 a casi 5.000 proyectos y de 10.000 millo-

nes de euros a cerca de 26.000 millones de euros. Solo

estas dos cifras hablan de la importante labor que en el

ámbito de la financiación de la internacionalización en

Europa realizan las instituciones representadas en EDFI.

Si comparamos 2011 con 2012 el incremento de cartera

es del 8 por 100, unos 2.400 millones de euros más de

un año a otro. 

En cuanto a las zonas geográficas de destino son prác-

ticamente todas a nivel mundial (Gráfico 8). 

ICE

CUADRO 9

PROYECTOS APROBADOS, 1990-2012.
DISTRIBUCIÓN POR CC AA DEL

INVERSOR ESPAÑOL

Comunidad Autónoma
Número de 
empresas

%total

Cataluña . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,5
Madrid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,4
País Vasco  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,0
Comunidad Valenciana  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2
Andalucía  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0
Galicia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2
Castilla y León  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6
Murcia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1
Aragón  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9
Navarra  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8
La Rioja  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7
Canarias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7
Asturias  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5
Baleares  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3
Castilla-La Mancha  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8
Cantabria  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3

Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0

FUENTE: Elaboración propia.
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Respecto a los sectores destacan el de infraestructu-

ras: energía, agua, minas, carreteras, puertos y telecomu-

nicaciones (Gráfico 9);  aunque también es resaltable el

apoyo a fondos de inversión —con el importante efecto

apalancamiento que suponen—, industria y agroalimen-

tario (Gráfico 10).

ICE

GRÁFICO 7

EVOLUCIÓN DE LA CARTERA DE EDFI, 2003-2012

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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DISTRIBUCIÓN DE LA CARTERA DE EDFI, 2012
(En miles de millones de euros)

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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GRÁFICO 9

CARTERA DE EDFI EN EL SECTOR INFRAESTRUCTURAS, 2012

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA CARTERA DE EDFI, 2012. CONSIDERANDO EL SECTOR
BENEFICIARIO FINAL DE LAS INVERSIONES EN FONDOS

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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En este ámbito y por lo que respecta a España, COFI-

DES, dentro de su mandato como compañía público-

privada de apoyo a la financiación internacional de las

empresas españolas, siempre ha considerado impres-

cindible y relevante participar en las dinámicas de trabajo

que se originan en el seno de la EDFI. Fruto de ello es

el papel que se ejerce dentro de ella, con unas políticas

de control de riesgos, análisis y seguimiento de opera-

ciones, homogeneización de normativa referente a infor-

mación financiera, estándares medioambientales y gestión

de fondos de inversión comunes que están dentro de los

estándares marcados y a veces son, también, vanguar-

dia para su implementación compartida. En este punto,

destacaríamos que en el seno de EDFI participa, como

ya se ha comentado, en dos vehículos de inversión,

cercanos en su funcionamiento a la gestión de un fondo

de inversión, donde mes a mes se presentan y aprue-

ban proyectos para cofinanciar entre sus miembros,

como son European Financing Partners (EFP) —donde

participan las EDFIs y el Banco Europeo de Inversiones

(BEI)— e Interact Climate Change Facility (ICCF) —donde

participan las EDFIs, el BEI y la Agencia Francesa de

Desarrollo (AFD)— y que han dado en el pasado año

2012 unas cifras importantes de apoyo, tanto en núme-

ros de proyectos como en volumen de recursos. En rela-

ción a las cifras concretas del representante español,

COFIDES, dentro de las 15 instituciones citadas, por

cartera y proyectos estaría en la posición séptima, con

valores muy cercanos a la sexta (Gráficos 11 y 12),

habiendo sido en este último año 2012 la tercera insti-

tución europea que más crecimiento ha presentado en

financiación a nuestras empresas, con una cartera total

que supera los 700.000.000 de euros en países en desa-

rrollo y con capacidad aún de seguir apoyando a nues-

tras empresas gracias a la financiación y al apoyo de

nuestros socios públicos, Ministerio de Economía y

Competitividad, a través de la Secretaría de Estado de

Comercio —Fondos FIEX y FONPYME— y nuestros

socios privados (39 por 100) BBVA, Banco Santander y

Banco Sabadell. 
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GRÁFICO 11

CARTERA DE EDFI, 2012
(En millones de euros)

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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5. Situación actual y perspectivas de futuro

Sin duda, como ya hemos venido destacando a lo largo

de las páginas anteriores, el compromiso y la voluntad de

COFIDES con respecto a la financiación de la actividad

internacional de nuestras empresas ha sido y es claro e

inequívoco, habiendo sentado las bases a lo largo de estos

últimos años para consolidar el apoyo en este ámbito a la

pyme. Vista y analizada la serie histórica, cabría dedicarle

unas líneas al presente y futuro del papel de esta socie-

dad público-privada. Concretamente, en el entorno de

coyuntura económica actual, las empresas españolas han

buscado nuevas perspectivas más allá de nuestras fron-

teras y han encontrado nuevamente en COFIDES el apoyo

financiero necesario para llevarlo a cabo.

Este nuevo escenario y perspectivas de futuro han

sido afrontados, entre otros, gracias a la elaboración y

puesta en marcha del nuevo Plan Estratégico de COFIDES

2012-2015, que perfila sus objetivos y actividades para

los próximos años. El pasado año 2012 fue el punto de

inflexión en el que se asumió la necesidad de cubrir,

además de nuestro consistente apoyo a las empresas

de mayor tamaño, todas las necesidades financieras de

las pymes para sus inversiones internacionales. En este

sentido, se estableció un nuevo límite máximo de finan-

ciación al pasar de los 25 a los 30.000.000 de euros para

las grandes empresas, sin duda factor de arrastre en

esas inversiones de empresas de menor tamaño, y, por

otro lado, se rebajó el umbral mínimo de financiación de

los 250.000 a los 75.000 euros, con el fin de que fueran

más las pymes que pudieran recurrir a COFIDES.

Se puso en marcha, en colaboración con ICEX, del

programa Pyme Invierte, un servicio de asesoramiento

y financiación integral para apoyar a las pequeñas y

medianas empresas tanto en sus inversiones producti-

vas como, y esta es una novedad importante, en implan-

taciones comerciales. Asimismo, se desarrolló la línea

Fining, la primera que se crea específicamente para las

empresas de ingeniería española y, de nuevo, con espe-

cial atención a las pymes del sector.

Concretamente, ya en 2012 se vieron los primeros resul-

tados de estas nuevas medidas, pues se produjeron
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GRÁFICO 12

NÚMERO DE PROYECTOS EN CARTERA EN 2012

FUENTE: Informe anual EDFI 2012.
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desembolsos por valor de 221.000.000 de euros, lo que

suponía, sin incremento del rating de riesgo, un record

histórico para la compañía, con un 40 por 100 en opera-

ciones de capital/cuasi-capital y un incremento del 64 por

100 con respecto a 2011 y de un 179 por 100 con respecto

a las cifras del año 2009, habiéndose producido también

un incremento del 63 por 100 en relación al apoyo a la

pyme con vocación internacional (Gráficos 13 y 14). 

Del análisis de los datos que se dispone de 2013, al

cierre de este artículo, cabe indicar que la actividad a 30

de junio pone de manifiesto un incremento adicional del 19

por 100 con respecto a las cifras de 2012, con avances en

contactos efectivos cercanos al 300 por 100 de media, lo

que supone cerca de 600 empresas, siendo más de un 55

por 100 de ellas pymes. Todo ello, dentro de una compa-

ñía (Cuadro 10) que genera beneficios, una prudente

gestión de sus riesgos, el incremento de sus recursos

propios vía reservas —el 85 por 100 de los beneficios se

han destinado a incrementar nuestro patrimonio neto— y

con una clara vocación de especialización en operaciones

de capital y cuasi capital para acompañar a nuestras gran-

des, medianas y pequeñas empresas en su necesaria y

eficiente actividad internacional.

Estos datos, junto a los resultados obtenidos, son una

muestra de que el futuro de esta actividad financiera está
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GRÁFICO 13

TASA DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE DESEMBOLSO
(En %)

FUENTE: Elaboración propia.
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plenamente garantizado y vigente tras 25 años de acti-

vidad, habiendo innovado no solo en productos, sino que

también en procesos —cambio del organigrama de la

compañía en el año 2012 y varios de sus procesos— y

en transparencia. En este último ámbito, se ha consoli-

dado la Memoria de Sostenibilidad de COFIDES, que

hace un análisis detallado de los efectos de la IDE

apoyada en los países de destino de la inversión, así

como de los efectos indirectos positivos de la misma

sobre el aparato productivo nacional en términos de

competitividad, modernización, crecimiento y empleo,

además de contribuir a la imagen de España. Junto a

esta memoria y en el apartado referido a transparencia

también es destacable, y sin duda beneficioso a la acti-

vidad financiera que se realiza, la publicación por

primera vez y de forma voluntaria del Informe Anual de

Gobierno Corporativo, con una información completa,

clara y comprensible que, por su contenido, ofrece el

mismo nivel de exigencia que legalmente se requiere de

las empresas cotizadas.

Junto a ello, la nueva Ley de apoyo a los emprendedo-

res y su internacionalización va a suponer un cambio

adicional en las operaciones de financiación internacional

a desarrollar por COFIDES en el futuro. Muy resumida-

mente, supone la inclusión en su preámbulo y articulado

de COFIDES como un actor principal de la política econó-

mica de financiación internacional de la administración

comercial española y, en el detalle, que además de conti-

nuar su actividad principal y tradicional podrá participar en

las matrices de empresas en España que tengan actividad

internacional, en otros vehículos, como sociedades gesto-

ras de capital riesgo  y/o fondos de inversión, así como se

reconoce la potestad para realizar análisis de proyectos

para el Fondo de Internacionalización de la Empresa

(FIEM). Sin duda, y como elemento de diversificación y

apuesta de futuro, el hacerse acreedores de esta confianza

y apoyo por parte de nuestra institución tutelante y socio

mayoritario, que es la Secretaría de Estado de Comercio,

no hubiera sido posible sin la implicación y desarrollo

durante los períodos de avance analizados en las páginas

anteriores.

En definitiva, el apoyo decidido a FIEX y FONPYME

en los Presupuestos Generales del Estado (PGE), la

reinversión de un porcentaje importante de los benefi-

cios por parte de los accionistas públicos y privados,

unidos a los nuevos cometidos que incluye la citada ley

de emprendedores, así como los cambios producidos a

nivel interno organizacional, muestran un futuro expan-

sivo de la compañía que aspira a continuar contribu-

yendo, con su apoyo financiero en este segmento de

actividad y con la experiencia y cifras que la avalan, a

lograr mayores cotas de competitividad de las empresas

españolas y colaborar con ello al tan esperado y nece-

sario afianzamiento económico de nuestro país. 
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CUADRO 10

EFICIENCIA, PRODUCTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE COFIDES

2012 2011

Indicadores de eficiencia y productividad

Ingresos recurrentes generados por gastos de explotación (euros)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,42 4,45
Ingresos recurrentes por empleado (euros)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311.196 240.701

Índices de rentabilidad

Beneficios recurrentes por capital social desembolsado (ROC) (%)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,9 16,4
Beneficios recurrentes por patrimonio neto (ROE) (%)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,9 10,3

FUENTE: Elaboración propia
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6. Conclusiones

En este trabajo sobre la aportación de la Compañía

Española de Financiación del Desarrollo, COFIDES,

S.A. dentro del segmento de la financiación de la activi-

dad empresarial en el ámbito internacional, hemos

puesto de relieve la actividad llevada a cabo por la misma

a lo largo de sus 25 años de historia (1988-2013), su

aportación al crecimiento económico en destino y origen,

así como sus amplias y ciertas potencialidades de futuro.

Concretamente el marco teórico referenciado, que en

líneas generales hace un análisis positivo de la influencia de

la IDE en destino y origen en términos de desarrollo, compe-

titividad y flujos, entre otros, queda refrendado por el análi-

sis de los propios proyectos de COFIDES. La IDE tiene

lógicos efectos en el desarrollo del país de destino, que anali-

zamos y medimos adecuadamente, como son: la contribu-

ción a la renta nacional, efectos estructurales y de mercado,

efectos en infraestructura local, transferencia de tecnología

y know-how, efectos positivos sobre el empleo, la formación,

las iniciativas de apoyo a la responsabilidad social empre-

sarial (RSE), el género y contribución a los ingresos del país

receptor. Y, además, tiene efectos en el país de origen de la

empresa inversora entre los que podemos destacar:

— Incremento de la competitividad de las empresas

inversoras (pymes y grandes empresas)

— Consolidación de las actividades de investigación

e innovación (en procesos y/o productos)

— Innovación (en productos y procesos) en el país de

origen

— Pymes que invierten en el exterior generan empleo

en país de origen y destino

— Fortalecimiento de la matriz en España

— Incrementos de inversión directa en el exterior

conlleva también incrementos de la inversión doméstica

— Aumento de la oferta de financiación, tanto en volu-

men como en tipo de productos financieros, para este

tipo de actividades

— Efecto positivo en la imagen del país de origen

— Contribución al crecimiento económico

— Contribución al mantenimiento y/o generación de

empleo.

Es reseñable su experiencia dilatada como compañía

público-privada, con una especialidad y liderazgo claro

en la financiación de la IDE de las empresas españolas,

su marcado carácter anticíclico y la decidida voluntad de

todos sus componentes por innovar y reinventarse en

cada etapa, buscando el apoyo financiero necesario

para nuestras empresas a nivel de este segmento inter-

nacional.

Tradicionalmente, la actividad de COFIDES ha evolu-

cionado siguiendo una tendencia muy similar a la de la

IDE neta española. Sin embargo, a partir de 2009, ambas

tendencias evolucionaron en sentido opuesto. La IDE

neta española se contrajo de forma significativa a partir

de la crisis financiera internacional de 2009, mientras

que la financiación concedida por COFIDES continuó

aumentando para proyectos de inversión de empresas

españolas en el exterior. Este papel anticíclico de COFIDES

constituye un claro indicio de que es posible aumentar

la financiación concedida al sector privado en un entorno

caracterizado por severas restricciones de acceso al

crédito, dentro de unos parámetros de riesgo y solven-

cia adecuados. Inversiones en más de 70 países, más

600 proyectos, cifras directas superiores a los 1.800

millones de euros e indirectas que multiplicarían por cinco

esa cantidad, con tendencia creciente a operaciones de

capital y cuasi-capital y empresas de diversos sectores,

estando en los principales ranking los sectores de

infraestructuras del transporte, automoción, energía y

agroalimentario, así lo atestiguan.

Si al principio de su etapa eran las empresas grandes

las que mayor uso hacían de sus recursos, en esta última

etapa, manteniéndose este apoyo financiero que, entre

otros, garantiza un determinado efecto arrastre en esos

negocios internacionales para empresas de menor

tamaño, ha tenido lugar un proceso claro, con resulta-

dos tangibles, de mayor porcentaje de apoyo a la pyme.

Siendo conscientes que queda mucho por recorrer en

este ámbito, podemos afirmar que los próximos cinco-

diez años serán los años de la pyme en las inversiones

en el exterior, una pyme que invierte es una pyme que crece,

que se diversifica y por tanto que innova y garantiza su

continuidad. En este proceso, los últimos resultados
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obtenidos, con crecimientos cercanos al 65 por 100,

confirman con un dato empírico lo reflejado en el marco

teórico al referenciar la tranquilidad financiera que

proporcionan, en este segmento, instituciones financie-

ras muy especializadas como es COFIDES.

Por otra parte, la pertenencia y trabajo con los diferen-

tes homólogos internacionales han supuesto un valor

añadido adicional en la búsqueda de recursos financieros

y experiencia internacional, destacando la colaboración

con las instituciones integrantes del Grupo Banco Mundial,

entre las que figura la International Finance Corporation

(IFC), y la participación de COFIDES en EDFI desde su

fundación. Instrumentos como EFP e ICCF demuestran

una cada vez mayor implicación de COFIDES y de empre-

sas españolas en el mismo, que sin duda tienen un efecto

positivo claro en ambos sentidos. En relación a las cifras

concretas del representante español dentro de las 15 insti-

tuciones de EDFI, por cartera y proyectos estaría en una

posición intermedia, con perspectivas de mayor avance,

siendo la tercera institución europea que más crecimiento

ha presentado en financiación a nuestras empresas en

2012, último año disponible.

Es resaltable también que la tasa de fidelización de

clientes por parte de COFIDES ronda el 30 por 100,

corroborando otra de las afirmaciones que se ha citado

en el apartado 2, referente al marco teórico, concreta-

mente al referirnos a que es frecuente que la experien-

cia alcanzada en el proceso de internacionalización

hacia un país facilite la expansión  de esta empresa hacia

otras naciones en un progresivo proceso de expansión

global (Welch y Luostarinen, 1988). Una de cada tres

empresas con proyectos financiados por COFIDES

presenta de nuevo operaciones para ampliar o acome-

ter nuevas inversiones. Sin duda es este un dato que

nos confirma el estudio teórico citado y, además, que la

adecuada disponibilidad de financiación es recurrente en

la generación continua de actividad, tanto de forma

directa como indirecta.

Sin pecar de un optimismo exacerbado, con prudencia

pero también como reflejo de una realidad tras el análisis

de los resultados expuestos en este artículo, podríamos

concluir que COFIDES es un ejemplo de unión entre el

ámbito público y privado, que refleja todas las bondades

que de estos modelos se suponen y así ha funcionado

durante más de 25 años; podríamos decir que de no exis-

tir habría que crearla, pues ha supuesto un apoyo finan-

ciero claro y cierto para las empresas españolas, ha

contribuido al desarrollo de las políticas marcadas por

nuestra administración comercial, buscando desde siem-

pre, y así mira al futuro, la colaboración y cooperación con

todos los agentes que tienen algo que aportar en el terreno

de la financiación internacional.
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El objetivo de este trabajo es conocer los recursos y capacidades clave para la
internacionalización de las empresas españolas a través de la inversión directa en el exterior
(IDE) en un contexto de crisis y de intensa competencia internacional. Con una muestra de
35 empresas que han realizado IDE con el apoyo de COFIDES —vía participación en el
capital de la empresa del país receptor, o mediante alguna modalidad de préstamo—, que
nos aporta información a nivel empresarial e interno, comprobamos que son los recursos
intangibles: experiencia internacional del director general y capital humano los principales
para realizar IDE. La inestabilidad del entorno político e institucional y la falta de
disponibilidad de mano de obra cualificada son dos de las principales barreras para la IDE.
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resultado organizacional.
Clasificación JEL: F23, L21, L25, M16.

1. Introducción

En momentos de crisis económica como el que carac-

teriza actualmente a España, las empresas competitivas

e internacionalizadas juegan con ventaja. Ello se debe
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a que la demanda externa aparece como la principal

forma de generar crecimiento y empleo en un contexto

en el que la demanda interna se ha hundido por los altos

niveles de deuda, los estrangulamientos que sufre el

sector financiero y los recortes procíclicos que muchos

países se ven obligados a llevar a cabo a cambio de

apoyo financiero externo. En este contexto, España cuenta

con empresas multinacionales de primer nivel en múlti-

ples sectores (Guillén y García Canal, 2011), las expor-

taciones españolas son las que más han crecido en la
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en el que nos fundamentamos, profundizar en la identifi-

cación de cuáles son los principales recursos y capacida-

des que determinan el comportamiento de la empresa a la

hora de hacer IDE es de gran oportunidad, y constituye el

objetivo y la justificación de este trabajo. Además esta iden-

tificación contribuirá a un mayor conocimiento sobre los

determinantes de la internacionalización, a que los direc-

tivos de las empresas sepan cuáles son los factores en los

que deben centrarse para obtener un desempeño interna-

cional óptimo y, por último, para que las instituciones polí-

ticas dispongan de información para decidir sobre la

implantación de políticas para apoyar la internacionaliza-

ción (vía IDE) de la empresa.

Para conseguir dicho fin, este trabajo se divide en apar-

tados. En el apartado 2, sobre la base de la teoría de recur-

sos y capacidades, se estudia la importancia de los

mismos en el proceso de internacionalización y se anali-

zan cuáles son los principales objetivos y las barreras que

deben afrontar las empresas para su internacionalización

a través de IDE; igualmente, se tratan los principales modos

de acceso con los que cuentan las empresas para su inter-

nacionalización, profundizando en el que se analiza en

este trabajo, la IDE. En el apartado 3, se explica la meto-

dología empleada en el trabajo, con una descripción de la

muestra empleada, de las variables y del proceso para la

recogida de la información. En el apartado 4, se presen-

tan los resultados relativos a factores internos, recursos y

capacidades, objetivos y barreras en la internacionaliza-

ción de la empresa española a través de IDE. Se finaliza,

apartado 5,  con las conclusiones y la discusión de los prin-

cipales resultados obtenidos.

2. Marco teórico

Dentro de las teorías acerca de la internacionalización

de la empresa, la teoría de la ventaja monopolística está

asociada a las interpretaciones sobre la aparición de las

multinacionales propuesta por Kindleberger (1969) y

Hymer (1976). Según esta teoría, las empresas realizarán

IDE si poseen algún tipo de ventaja competitiva exclusiva

de naturaleza monopolística, lo que implica que estas
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zona euro desde que se iniciara la crisis, y la cuota de

mercado de las empresas españolas en los mercados

mundiales se ha mantenido estable, mientras que las de

la mayoría de los países avanzados ha caído por el

aumento de la competencia de los países emergentes. 

Como forma de internacionalización, la inversión directa

extranjera (IDE, en adelante) resulta altamente benefi-

ciosa para la empresa1 (Arahuetes, 2011): las empresas

que realizan IDE suelen tener un mayor tamaño y produ-

cen una mayor cantidad de bienes y servicios que las

que operan exclusivamente en el mercado nacional. Estas

características permiten un mejor aprovechamiento de

las economías de escala y una mayor capacidad finan-

ciera, que a su vez las lleva a realizar mayores inversio-

nes. Ello redunda en que dedican más recursos a I+D,

son más innovadoras y están más acostumbradas a

desenvolverse en mercados altamente competitivos, por

lo que son más eficientes y alcanzan niveles de producti-

vidad notablemente mayores a los de las empresas no

internacionalizadas. Asimismo, estas empresas son mejo-

res en materia de recursos humanos (crean más empleo,

atraen a trabajadores más cualificados —suelen pagar por

encima del mercado—, tienen más y mejores programas

de formación y tienen una mentalidad más global).

Por otra parte, en este trabajo nos basamos en la impor-

tancia de poseer ciertos recursos y capacidades (cuya dota-

ción es heterogénea entre empresas, lo que explica su

diferente desempeño, tal y como sostiene la teoría de recur-

sos y capacidades —Wernerfelt, 1984—) y, en particular, en

la capacidad de éstos a la hora de generar ventajas compe-

titivas en el mercado doméstico, cuya adaptación al mercado

internacional favorece la posición competitiva de la empresa

para internacionalizarse, de acuerdo con los pos tulados de

la teoría de la ventaja monopolística (Hymer, 1976).

Teniendo en cuenta la importancia actual de la interna-

cionalización de la empresa española y el marco teórico

1 CAMISÓN ZORNOZA (2007) advierte del problema de analizar la
internacionalización de la empresa, y sus ventajas, desde un punto de
vista macroeconómico al obviar un aspecto clave: la heterogeneidad
de los agentes económicos individualmente considerados.
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empresas pueden competir con empresas extranjeras en

sus propios mercados, a pesar de que éstas últimas se

puedan encontrar mejor establecidas y tener un mayor

conocimiento del mercado. Además, las ventajas deben

ser fácilmente transferibles a través de fronteras naciona-

les y de suficiente magnitud y durabilidad como para sopor-

tar la competencia de empresas rivales (Rialp, 1999).

Esta teoría que explica la aparición de multinacionales

entronca con el enfoque de recursos y capacidades, que

sostiene que es la dotación de recursos y capacidades en

la empresa, y especialmente los de carácter intangible —

experiencia de la empresa, cualificación de los recursos

humanos, visión internacional del equipo directivo o la expe-

riencia internacional del director general— los que en la

medida que son escasos, inimitables y valiosos, explican

que se obtengan ventajas competitivas en los mercados

internacionales (Wernerfelt, 1984; Barney, 1986; Peteraf,

1993 y Grant, 1991). Además, esta teoría explica adecua-

damente el fenómeno de la internacionalización, ya que

recoge la dinámica del proceso de internacionalización en

mercados turbulentos y de gran intensidad competitiva, al

vincular la implicación de la empresa en los mercados exte-

riores al desarrollo de capacidades que sean compatibles

con las requeridas en el mercado (Madhok, 1997); de hecho

la expansión internacional actual no es fácil de explicar sin

tener en cuenta los activos, intangibles tecnológicos o de

otro tipo, propios de la empresa (Guillén y García-Canal,

2011). Son algunos recursos y capacidades, de ahí la impor-

tancia de su identificación, los susceptibles de sustentar una

ventaja competitiva2 y, siguiendo los argumentos de la teoría

de la ventaja monopolística, los que, por lo tanto, justifican

la decisión de realizar IDE.

Factores determinantes de la IDE

A continuación, se analizan los principales factores

determinantes de la IDE, desde el punto de vista de su

valoración por la literatura, haciendo hincapié en el

contexto español, y en su naturaleza como recursos y

capacidades de la empresa.

La literatura muestra que contar con una buena

estructura financiera y liquidez, es uno de los aspectos

relevantes para tener ventaja competitiva (Gadenne,

1998; Warren y Hutchinson, 2000). 

Quizás este sea el motivo por el que se aconseja la

utilización de fuentes de financiación propias, dado que

este tipo de financiación implica menores costes,

aumentando las posibilidades de financiación futuras. En

este sentido, que las empresas utilicen adecuados siste-

mas de control de gestión contribuirá a lograr y mante-

ner una estructura financiera adecuada.

Otra cuestión relevante es el acceso a las ayudas oficia-

les, que tratan de paliar la debilidad en el acceso a las fuen-

tes de financiación ajenas. Estas ayudas pueden ser, para

el caso de la IDE, participación en el capital o diferentes

tipos de préstamos de coinversión o a largo plazo, vincu-

lados al retorno de la inversión realizada.

De acuerdo con Galán y González (2001), los activos

con un mayor poder determinante para la internaciona-

lización de la empresa son los de naturaleza intangible

(aprendizaje y experiencia acumulada, capacidad tecno-

lógica y de innovación o la vocación/visión internacional

del equipo directivo, entre otros). Diferencian entre los

factores claves a la hora de emprender la internaciona-

lización (los señalados anteriormente), de aquellos que

son más importantes una vez iniciado el proceso, pues

condicionan la actividad internacional de la empresa. De

entre este segundo grupo de factores subrayan el papel

de la reputación e imagen de la empresa y el potencial

del capital humano.

Por su parte, Fernández y Nieto (2005) señalan que la

acumulación de activos intangibles básicos, de entre los que

destaca la reputación, la marca o la cultura corporativa,

requiere de la realización de inversiones a largo plazo, con

elevado grado de incertidumbre y sin garantías reales.

Esto sugiere que la empresa debe alimentar durante un

prolongado horizonte temporal a estos activos de especial

relevancia a la hora de generar una ventaja competitiva inter-

nacional. De hecho, la mayor reputación de las empresas

viene cada vez más explicada por su buen hacer en el

ICE

2 Consultar BARNEY (1991) para una más profunda compresión de
cuáles son los recursos y capacidades con estas características
potenciales.
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mercado nacional (Cazorla, 1997; Durán y Úbeda, 1997), por

el logro de ventajas competitivas mediante productos supe-

riores a los de los competidores (Galán y González, 2001) y

por la calidad de sus productos y servicios (Camisón, 1997;

Lee, 2004).
Acerca de la importancia del capital relacional de la

empresa, Fernández y Nieto (2005) destacan la necesidad
de establecer alianzas internacionales para superar los
obstáculos asociados a las restricciones de recursos a la
hora de internacionalizarse, restricciones que son espe-
cialmente importantes para las pyme. Por el contrario,
Galán y González (2001) subrayan la escasa importancia
de las alianzas y acuerdos en las primeras etapas de la
internacionalización. No obstante, las empresas españolas
se internacionalizan en mercados más distantes (geográ-
fica y culturalmente, y en términos de gustos y de requisi-
tos legales cada vez más diferentes), lo que hace que cada
vez sea más importante cooperar con otras empresas que
tengan un mayor conocimiento y experiencia acerca del
mercado internacional al que la empresa se dirige, como
indican Fernández y Nieto (2005).

Dentro de los recursos intangibles, la cualificación de
los recursos humanos con carácter general y, más concre-
tamente, la vocación y visión internacional del equipo
directivo son aspectos que pueden ser determinantes
para el éxito de la internacionalización a través de IDE
(Dunning, 1988). Igualmente contar con disponibilidad
de personal en el país de destino tanto cualificado como
no cualificado será clave para el éxito de la empresa
internacional (Buckley y Casson, 1998).

Por lo que respecta a la visión/orientación internacional
del equipo directivo, es de resaltar que con carácter gene-
ral los líderes de las estrategias pasadas, en ocasiones, se
vuelven reticentes a cambios organizacionales. En este
sentido, Ward (1997) profundiza en las desventajas asocia-
das a la planificación del cambio percibidas por los directi-
vos de la empresa3. De ahí la importancia para la
internacionalización de la empresa de superar estas limita-

ICE

ciones y de contar con cuadros directivos con una clara
visión internacional, que será mayor en la medida que el
máximo responsable tenga experiencia internacional previa.

Reforzando la importancia estratégica de esta barrera,

Fernández y Nieto (2005) destacan como uno de los prin-

cipales obstáculos a la internacionalización, en particular

de la pyme familiar española, mayoría en España, la falta

de capacidades directivas concernientes a la internaciona-

lización. Según Jarrillo y Martínez (1991), todo directivo

con verdadera vocación internacional debe tener claro que

el proceso de internacionalización es de largo plazo. La

consecución del éxito puede llevar años. Por ello, se requiere

una actitud decidida hacia la internacionalización. Estos

autores destacan la numerosa evidencia que demuestra

que la apatía es una de las principales causas para la no

internacionalización de muchas empresas.

Capacidades comerciales: las empresas de éxito se

distinguen de sus competidoras por una clara orientación

al mercado y, sobre todo, por presentar una clara orienta-

ción hacia el cliente. La capacidad para vender en el exte-

rior depende, en buena lógica, de que las empresas cuenten

con una cuota de ventas significativa en el mercado inte-

rior y de que sus productos sean competitivos. Cabe supo-

ner que la empresa de mayor tamaño y con más experiencia

conoce las prácticas comerciales, los canales de distribu-

ción y se nutre de los adecuados sistemas de información

para superar las dificultades que se pueden encontrar

durante su internacionalización.

Desde un enfoque secuencial, que asocia la edad con

la adquisición de experiencia (Johanson y Vahlne, 1977),

parece lógico pensar que las empresas más antiguas,

tendrán una mayor experiencia internacional. Sin embargo,

parece que la experiencia internacional está más asociada

con otros determinantes que con la antigüedad de la empresa.

Además, la aparición de empresas de nueva internaciona-

lización o born-global4 ponen en entredicho esta asocia-

ción (Oviatt y McDougall, 1997).

3 En la enumeración de dichas desventajas, cita a MINTZBERG (1994)
y, en particular, se refiere a la tendencia de los directivos a no querer
compartir información e ideas, además del necesario compromiso a largo
plazo y de los conflictos que pueden surgir asociados al crecimiento.

4 Estas empresas son aquellas que, prácticamente desde su origen,
buscan obtener una parte sustancial de sus ingresos de la venta de sus
productos en mercados internacionales (OVIATT y MCDOUGALL, 1997),
antes incluso de haber acumulado la experiencia necesaria, según estos
enfoques secuenciales, para dar el salto a los mercados internacionales.
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Objetivos perseguidos en la internacionalización

de la empresa

Siguiendo con el marco de la teoría de los recursos y

capacidades, la empresa al internacionalizarse busca una

serie de objetivos que le permitan un mejor aprovecha-

miento de los recursos de los que dispone, una mejora de

su posición para acceder a nuevos activos o, directamente,

alcanzar un mejor desempeño teniendo en cuenta su dota-

ción de recursos pasada o futura. A continuación, se expli-

can las principales metas que persigue la empresa cuando

se internacionaliza (a través de la realización de IDE)

según la relevancia otorgada por la literatura.

Mejorar los resultados de la empresa

Según Fernández-Arroyabe y Arranz (2001), uno de

los principales motivos para internacionalizarse aduci-

dos por la empresa española es el de seguir creciendo

(68 por 100 de las respuestas). A nivel corporativo, los

resultados mejoran ya que la presencia de la empresa

en varios mercados constituye un medio para diversifi-

car el riesgo, puesto que en un momento dado los resul-

tados negativos de países en recesión se compensarán

con aquellos países que obtienen tasas de crecimiento

positivas.

Garantizar el suministro de materias primas 

y la distribución y venta de los productos 

Por otra parte, de entre las razones que motivan la

internacionalización, según las Cámaras de Comercio

(2007), la principal es facilitar el acceso a nuevos produc-

tos/nuevos mercados (objetivo con una puntuación 71,55),

mientras que mejorar el contacto con los clientes de la

empresa consolidados obtiene una puntuación de 66,6

(Cámaras de Comercio, 2007).

Reducir los costes

La encuesta sobre la situación de la internacionaliza-

ción de la empresa española realizada por las Cámaras

de Comercio (2007), diferencia también entre los princi-

pales costes que la empresa trata de reducir cuando

afronta su internacionalización: así el abaratamiento del

coste de aprovisionamiento y logística lo valoran con una

importancia de 45,6; el objetivo de abaratar el coste de

mano de obra (40,6); el de ahorrar el coste de las mate-

rias elaboradas y productos intermedios (38,9) y de abara-

tar el coste de las materias primas (33,7).

Explotar mejor los recursos y capacidades de la

empresa

De acuerdo con la escuela escandinava de finales de

la década de los años setenta (Johanson y Vahlne, 1977),

las rutinas de gestión deben originar ventajas competitivas

compatibles con aquellas necesarias para triunfar en un

mercado internacional en particular. Como las capacida-

des son rutinas o conjuntos de rutinas que definen en cada

momento lo que la organización puede o no puede hacer

(en función de sus recursos), el problema se traduce en la

identificación de aquellas capacidades compatibles con el

mercado internacional. Así, el fundamento de la expansión

exterior de la empresa es la posesión de los recursos y

capacidades adecuados que le permitan desarrollar las

ventajas competitivas necesarias para introducirse en los

mercados internacionales y que sean compatibles con

éstos (Madhok, 1997). De esta forma, uno de los principa-

les motivos para la internacionalización de la empresa es

la dotación de sus recursos y capacidades, y, en particu-

lar, su mejor aprovechamiento (con la creación de siner-

gias y la utilización de excedentes).

Asimismo, Galán y González (2001) destacan la impor-

tancia del control de los recursos estratégicos de la empresa

por razones de poder de mercado y de eficiencia, que a

nivel internacional es máximo en el caso de la IDE. Así, la

empresa puede, de una forma más eficaz, proteger la cali-

dad de sus productos y preservar sus conocimientos

tecnológicos y comerciales. 

ICE

5 En una escala de 0, importancia nula, a 100, importancia máxima,
para las empresas encuestadas.
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Seguir a las principales empresas asociadas

Las interrelaciones entre redes de empresas constitu-

yen otro factor que influye en la competitividad internacio-

nal. Así, Canals (1994) destaca cómo las relaciones

estrechas entre clientes y proveedores suelen ser origen

de ventajas importantes para ambas partes;  pone el ejem-

plo de los fabricantes de automóviles de Japón y sus prove-

edores, y el de las empresas italianas de moda con

fabricantes textiles. Las ventajas aumentan cuando el

proveedor (o el cliente) suministra (o adquiere) un producto

que es de un importante valor para su socio, y que, por lo

tanto, es crítico o estratégico para éste. 

Sortear los obstáculos al comercio impuestos en el

mercado de destino

Uno de los principales motivos para que la empresa

española decida mayoritariamente realizar IDE en la Europa

Comunitaria, tal y como se profundiza más adelante, es

que en estos mercados, obstáculos como barreras aran-

celarias y fluctuaciones monetarias dejan de tener impor-

tancia. En este sentido, Jarrillo y Martínez (1991) indican

que las empresas en vía de internacionalización suelen

escoger aquellos países que presentan menos obstácu-

los finales a la entrada de productos intermedios, mate-

rias primas, capital o tecnología.

Asimismo, muchas empresas se localizan en países

exteriores para sortear las barreras que imponen algunos

Gobiernos para productos de origen foráneo. Así, Jarrillo y

Martínez (1991) señalan como algunos países, para prote-

ger a su industria local hacen que los productos que impor-

tan sean caros y no competitivos. Además, algunos países

levantan barreras arancelarias y no arancelarias, como los

estándares de calidad, las restricciones a la importación o

los subsidios a los productores locales. 

Alargar el ciclo de vida de los productos de la empresa

Según el modelo de ciclo de vida del producto,

desarrollado preliminarmente por Vernon (1966) en la

primera etapa de nacimiento del producto, su comercia-

lización se realizará en el país de origen de la empresa.

Más adelante, en una etapa posterior de su ciclo de vida,

el producto comienza a exportarse a otros países, siendo

los primeros países seleccionados para estas exporta-

ciones aquellos más parecidos al país de origen, en cuanto

a su demanda. De una forma gradual, a medida que el

producto adquiere un mayor grado de estandarización y

madurez, las ventajas competitivas de las empresas

productoras cambian, y pasan de estar más relaciona-

das con la habilidad de minimizar costes de producción

o con la experiencia comercial. La búsqueda de econo-

mías de escala y de la minimización de los costes de

producción será prioritaria, y la empresa optará por fórmu-

las de IDE. 

Corroborando esta teoría, Jarrillo y Martínez (1991)

afirman que cuando una empresa tiene un producto que

en su país de origen ha llegado a la fase de madurez,

le resulta muy conveniente comercializar dicho producto

en otros países en los que el producto todavía no es muy

conocido, pues se encuentra en su fase de introducción

o de crecimiento primario.

Barreras percibidas en la internacionalización 

de la empresa

Los obstáculos a la internacionalización son especial-

mente significativos, y desde una perspectiva basada en

la teoría de los recursos y capacidades, no contar con

ciertos recursos por parte de la empresa, limita su expan-

sión internacional (Fernández y Nieto, 2005; Suárez-

Ortega, 2003). Dentro de estos recursos, a continuación

se destacan los que tienen mayor importancia como

barreras a la realización de IDE, según la literatura sobre

la internacionalización de la empresa.

Inadecuada información sobre el país de destino

Suárez-Ortega (2003) destaca la importancia de tener

conocimientos sobre el mercado exterior al que la empresa

se dirige. Dicha autora, conectando esta necesidad de

ICE
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información con la escuela que concibe la internaciona-

lización como un proceso secuencial que depende de la

acumulación de conocimiento por parte de la empresa

(Johanson y Vahlne, 1977), determina que es dicha falta

de conocimiento la que supone el mayor obstáculo a la

internacionalización.

En este sentido, Leonidou (2000), en su meta-análisis

acerca de los obstáculos a la internacionalización de la

empresa, señala como uno de los principales problemas a

la hora de exportar (aunque también se puede aplicar a las

demás formas de internacionalización, como a la IDE) a la

limitada información, primero para localizarse, y seguida-

mente para analizar oportunidades en mercados exteriores.

Dentro de esta carencia de información, Leonidou (2000)

incluye la relativa al desconocimiento de la documentación

exigida para la comercia lización en el mercado de destino,

así como llegar a saber cuál es el socio idóneo en el mercado

foráneo, los costes de transacción, y otros requisitos y reglas

legales presentes en el mercado exterior.

Dificultad de adaptación a los requisitos del país de

destino

Numerosos trabajos coinciden en señalar que la estra-

tegia de adaptar los productos a las necesidades de la

demanda exterior es un factor clave para competir en los

cada vez más complejos mercados internacionales

(Eusebio y Llonch, 2006). Esta evidencia empírica confirma

que la adaptación del producto es el medio más efectivo

para hacer encajar la oferta con las idiosincrasias del

mercado de exportación (Cavusgil y Zou, 1994). Además,

adaptar el producto sirve para afrontar las demás barre-

ras de entrada a los mercados internacionales.

Así, de entre las ventajas de la adaptación, Leonidou

et al. (2002) destacan las siguientes: i) favorece que la

empresa desarrolle políticas orientadas al cliente; ii)

conduce a la obtención de una mayor rentabilidad, debido

a que la satisfacción de las necesidades del consumidor

permite a la empresa establecer precios superiores a los

de la competencia; y iii) favorece el cumplimiento de los

requisitos del mercado exterior.

Insuficientes recursos

Leonidou (2000), en su revisión teórica de los obstá-

culos a la internacionalización, señala que las principa-

les características organizacionales que condicionan el

comportamiento internacional de la empresa y que condi-

cionan su disponibilidad de recursos son el tamaño y

experiencia. En este sentido, las empresas de mayor

tamaño disponen de más recursos para realizar IDE,

mientras que la experiencia discrimina la percepción que

tiene la empresa respecto del resto de obstáculos: las

empresas con menos experiencia destacan como prin-

cipales problemas los relativos a la competencia, a los

canales de distribución, a la fuerza de trabajo y a la infor-

mación acerca del mercado exterior.

Fernández y Nieto (2005), partiendo de que la base

para la internacionalización es la posesión de recursos

de distintos tipos, señalan como el principal problema,

sobre todo para las pequeñas empresas familiares

(mayoría dentro de la población de empresas españo-

las), la carencia de recursos financieros, junto a proble-

mas culturales y políticos.

Coste de insumos

Tradicionalmente se ha considerado el coste de la mano

de obra y los de transporte (de abastecimiento y/o distri-

bución) como los principales costes que deben afrontar las

empresas en su internacionalización. Galán y González

(2001) señalan la importancia de dichos costes como

variables de localización, es decir, como determinantes de

dónde localizar la IDE de la empresa.

Con relación a otros costes, que la empresa va a

incorporar en el precio de sus productos, pero que son

de menor importancia que los señalados anteriormente

(los de mano de obra y de transporte), enumeran los

siguientes: los costes de las materias primas, energía,

agua y suelo. Hay que tener en cuenta, debido a la impor-

tancia estratégica de este factor, que se estudiará más

adelante, tanto como objetivo: la empresa se internacio-

naliza para así poder reducir estos costes; y como

ICE
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barrera: un elevado coste de sus insumos supone que

la empresa no va a ser competitiva internacionalmente.

Cualificación del personal en el mercado de destino

Es de destacar la importancia, a la hora de decidir el

país donde la empresa va a realizar su IDE, de la dispo-

nibilidad de mano de obra, tanto en cantidad como en el

nivel de cualificación de la misma. De no tener suficiente

personal cualificado, la empresa que se internacionaliza

tendrá que asumir unos importantes costes de expatria-

ción de personal local, no solo para puestos directivos,

sino también para puestos de nivel técnico, lo que puede

incrementar los costes de personal de forma tan impor-

tante que se pueda poner en peligro la viabilidad de la

IDE en el país receptor de la misma, tal y como señalan

Galán y Gónzalez (2001).

Inestabilidad política e infraestructuras deficientes

Leonidou (2000), en su revisión de los trabajos acerca

de las barreras a la internacionalización de la empresa,

destaca como impedimentos más serios aquellos

asociados al entorno extranjero en el que la empresa

opera, o planea operar. Galán y González (2001) desta-

can como la estabilidad política es un factor a tener en

cuenta a la hora de realizar IDE. Además, dan mucha

relevancia a las externalidades, tales como las infraes-

tructuras disponibles en el mercado de destino, 

Modos de entrada

El modo de entrada es un acuerdo institucional que hace

posible la entrada de diversos recursos de la empresa en

un mercado foráneo; de acuerdo con Root (1994) existen

tres categorías principales de modos de entrada interna-

cionales: la exportación, los contractuales y los de inver-

sión. En la exportación, la empresa fabrica el producto

fuera del mercado donde éste se consume, y por lo tanto,

se transfiere a dicho mercado. Los modos de entrada

contractuales son aquellos en los que se asocian una

empresa en el mercado de origen y una empresa en el

mercado de destino, lo que implica la transferencia de

conocimientos y habilidades desde la primera empresa a

la segunda. Las formas contractuales más habituales son

las licencias y las franquicias. Por último, los modos de

entrada de inversión (IDE) implican la propiedad de plan-

tas productivas (o comerciales) en el mercado de destino

por parte de una empresa internacional.

Dunning (2001) centra la decisión sobre el modo de

entrada en el equilibrio entre los riesgos y beneficios de cada

uno de ellos. Dicho beneficio se evalúa en función de tres

factores: la propiedad, la localización y la internalización. En

este trabajo nos centramos en los factores de propiedad, ya

que son los que hacen referencia a la necesidad de que la

empresa posea recursos —activos y habilidades— que le

reporten ventajas competitivas para que pueda rivalizar con

las empresas locales en un mercado extranjero (Buckley y

Casson, 1976). Según sean esas ventajas, la empresa

optará por un modo de entrada u otro. Así, cuando la ventaja

se base en la posesión exclusiva de una capacidad o recurso

—como la diferenciación del producto o el uso de una tecno-

logía novedosa—, la empresa tratará de evitar el riesgo de

que esa capacidad o recurso sea copiado, optando por un

modo de entrada de alto control, como la creación de una

filial en el extranjero, de entre las distintas formas de IDE

(Anderson y Coughlan, 1987).

Acerca de los modos de entrada internacionales emplea -

dos por la empresa española, según las Cámaras de

Comercio de España (2007), el 80 por 100 de las empre-

sas españolas exporta, mientras que el 29 por 100 de las

empresas españolas con actividad internacional ha abor-

dado alguna IDE. A pesar de la menor actividad de la

empresa española a la hora de hacer IDE, se puede obser-

var que el número de empresas españolas que apuestan

por la IDE ha aumentado considerablemente: así, desde

el año 2000, más del 40 por 100 de empresas ha realizado

algún tipo de inversión, mientras que antes de 1986 este

porcentaje era de sólo del 13,5 por 100.

Estos datos corroboran lo apuntado por la Escuela de

Uppsala, según la cual el comportamiento exportador de

la empresa se explica por la transferencia y acumulación

ICE
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de conocimiento consecuencia de la experiencia inter-

nacional de la empresa (Johanson y Vahlne, 1977). Así,

según los representantes de dicha escuela, la empresa

va comprometiéndose secuencialmente en mayor

medida conforme su experiencia internacional va

aumentando, pasando de utilizar un modo de entrada de

bajo compromiso, como la exportación, a uno de alta

implicación como el objeto de este trabajo, la IDE. Este

argumento coincide con lo sugerido por Leonidou et al.

(2007) acerca de las ventajas de la exportación, entre

las que destacan el menor nivel de riesgo que implica

dicho tipo de entrada, lo que hace que la empresa, sobre

todo si dispone de pocos recursos, empiece exportando,

antes de acometer otros modos de entrada. Esto queda

confirmado para el caso español por Fernández y Nieto

(2005), quienes afirman que el reducido tamaño de la

empresa típica española hace que ésta acostumbre a

elegir como modo de entrada internacional la exporta-

ción, por su menor riesgo. 

Acerca del tipo de IDE realizado por las empresas espa-

ñolas la mayoría de empresas, el 82 por 100, optan por una

fórmula de crecimiento endógeno —filial de plena propie-

dad—, mientras que el 57 por 100 crecieron exógenamente

(vía adquisición total o parcial), y el 44 por 100 cooperaron

con otras empresas, estableciendo una joint venture inter-

nacional (Galán y González (2001). Esta preferencia por las

fórmulas de crecimiento endógeno, la explican por la rela-

ción que plantea Durán (1999) entre activos específicos,

capital intelectual y capacidades dinámicas.

Evolución de la IDE de la empresa española

Las empresas españolas iniciaron un proceso de

fuerte expansión en el exterior en los años noventa, diri-

giendo casi el 65 por 100 de la IDE a los países de

Iberoamérica y de la Europa Comunitaria, países con los

que existe una mayor cercanía cultural y geográfica —con

estos últimos—. Este proceso de internacionalización conti-

nuó en los años 2000, década en la que las empresas

españolas fueron más allá de Iberoamérica, empezando

a tener un mayor peso en Norteamérica y Asia (Guillen
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y García-Canal, 2011). Este último planteamiento está

en la línea de los postulados del modelo de internacio-

nalización incremental de Uppsala, cuando asegura que

la empresa se irá implicando cada vez en mercados más

«distantes psíquicamente», y respecto a los cuales la

empresa tiene un menor conocimiento y experiencia

acumulada (Johanson y Vahlne, 1977).

Esta tendencia se ve reflejada en que, en la nueva etapa

2001-2011, según datos del ICEX, publicados en el

Observatorio de la Empresa Multinacional Española (2010),

se registraron importantes cambios en la orientación de la

IDE y en el número de compañías que se incorporaron al

proceso de internacionalización. Las inversiones de las

compañías españolas se dirigieron en esta ocasión en

mayor medida a los países de la UE276 (68 por 100), y a

continuación Iberoamérica (15 por 100), EE UU y Canadá

(11 por 100), otros países europeos (4 por 100), y, en menor

medida, China (0,75 por 100, incluido Hong Kong), Australia

(0,4 por 100), la India (0,1 por 100) y, en África, Marruecos

(0,5 por 100). En los años 2000 creció el número de empre-

sas con inversiones en el exterior hasta 2.000 (OEME, 2010,

pp. 91), lo que representaba el 2,4 por 100 del total de las

empresas multinacionales y situaba a la economía española

en la 12ª posición mundial por el número de compañías inter-

nacionalizadas. Los sectores en los que las empresas reali-

zan una mayor cantidad de IDE son los de servicios en

telecomunicaciones, servicios financieros, energía eléctrica,

infraestructuras y actividades comerciales.

3. Metodología

Población y muestra

La población elegida para desarrollar el estudio empí-

rico está formada por empresas que a fecha 30 de abril

de 2013 tenían, al menos, un proyecto vivo de IDE con

la Compañía Española de Financiación del Desarrollo,

6 Dentro de la UE, el grupo formado por Reino Unido, Países Bajos,
Francia, Italia, Portugal y Alemania absorbió más del 90 por 100 de los
flujos de IDE con destino a la Europa Comunitaria.
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importancia que da la empresa a diferentes factores

internos y a recursos y capacidades para la realización

de IDE, objetivos y barreras para la realización de IDE,

e indicadores para medir el resultado organizativo de las

empresas.

Medida de variables de resultado

Para la medida de los resultados de la organización

se aplica una escala multidimensional siguiendo la meto-

dología propuesta por Quinn y Rohrbaugh (1983) utili-

zando información de tipo subjetivo. El Cuadro 1 muestra

los resultados del análisis factorial de los ítemes propues-

tos para medir esta variable. Se observa que los mismos

se agrupan en dos factores que explican el 75,7 por 100

de la varianza. El primero se corresponde con el indica-

dor de resultados modelo de proceso/eficiencia interna

y el segundo con el indicador de sistema racional. Tras

comprobar fiabilidad y validez, cada una de las variables

se definen como el valor medio de las puntuaciones de

los ítemes que las definen (Cuadro 1).

Se ha utilizado un procedimiento similar, aplicado a

las dos variables definidas anteriormente, para obtener el

indicador global del resultado de la organización —Alpha de

Cronbach = 0,760—.

Datos generales de las empresas de la muestra

Como se puede ver en el Cuadro 2, casi la mitad de las

empresas de la muestra son pymes (47,2 por 100); algo

más de dos tercios son empresas familiares (68,6 por 100),

venden en mercados internacionales más del 60 por 100

de sus ventas totales, un 58,3 por 100, y hay un 45,2 por

100 que están implantadas en mercados internacionales

con IDE más de diez años. Por último, es de resaltar que

un 54,5 por 100 del total de las empresas de la muestras

obtienen resultados mejores a los de sus competidores,

aspecto éste muy importante, en la medida que puede

venir explicado por el hecho de que estas empresas, las

que tienen mejores resultados, llevan, como media 12

años realizando algún tipo de IDE.
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COFIDES, SA7. La población está compuesta por 101

empresas. La muestra finalmente obtenida ha sido de 35

empresas que han realizado IDE. Representa un porcen-

taje de respuesta del 34,65 por 100 del total de la pobla-

ción8.

La información se ha obtenido mediante encuesta

telefónica, realizada al máximo responsable de cada una

de las empresas encuestadas por personal de COFIDES,

entre el 12 de mayo y el 21 de junio de 2013. Las empre-

sas encuestadas han respondido un cuestionario estruc-

turado elaborado por el equipo de investigación. 

El cuestionario

El diseño del cuestionario se realizó a partir de la revi-

sión de la literatura teórica y empírica9 sobre la realización

de IDE, así como del conocimiento previo de la realidad

de las empresas multinacionales de las personas del

equipo de investigación y del personal técnico de COFIDES,

tratando de incorporar las variables más relevantes para

alcanzar los objetivos planteados. Por lo que respecta a

las variables del mismo, hay un primer apartado de datos

generales para conocer tamaño, antigüedad, si es una

empresa familiar, la formación del máximo responsable,

tipo de IDE, régimen de propiedad de la IDE, etcétera.

A continuación se tratan las variables que dan un soporte

más específico a este trabajo como son el grado de

7 COFIDES, SA es una sociedad mercantil estatal creada en 1988
cuyo objeto es facilitar financiación, a medio y largo plazo, a proyectos
privados viables de inversión en el exterior en los que exista interés
español, para contribuir, con criterios de rentabilidad, tanto al
desarrollo de los países receptores de las inversiones como a la
internacionalización de la economía y de las empresas españolas.

8 Pese a que la muestra con la que se trabaja es reducida, es de
resaltar el valor de la misma en la medida que nos da información a nivel
empresarial de las empresas encuestadas, a diferencia de la mayoría de
los datos en estudios sobre internacionalización de la empresa, que,
además de tratar mayoritariamente solo sobre exportación, trabajan con
datos secundarios de estadísticas oficiales a nivel macroeconómico
complementados con ejemplos o casos particulares de empresas, por lo
general, de gran tamaño, sin entrar en el nivel interno de las empresas,
con la consiguiente pérdida de información para el estudio de estas
empresas (GUILLÉN, 2004; CAMISÓN, 2007; GUILLÉN y GARCÍA-
CANAL, 2011 y DEJO y RAMÍREZ, 2012).

9 Véase el apartado 2, marco teórico, del trabajo.
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tal y en el 80 por 100 restante les ha concedido algún

tipo de préstamo para la inversión. Igualmente, señalar

que las empresas de la muestra tienen como principal

mercado de destino América (71,4 por 100), seguido de

Asia (20 por 100).

Por otra parte, el Cuadro 3 recoge los tipos de IDE

realizados por las empresas. Los principales tipos de

IDE son la instalación de una filial productiva como

nueva inversión (93,5 por 100), y en régimen de propie-

dad plena (96,6 por 100). El empleo de este tipo de IDE,

en detrimento de otras formas de filiales, es congruente

con el logro de los objetivos que persigue la empresa a

la hora de realizar IDE.

Acerca de la preferencia por regímenes de propiedad

exclusiva, cabe pensar que es debido a que así la

empresa minimiza los costes de transacción y, en parti-

cular, los comportamientos oportunistas de los posibles

socios comerciales (Buckley y Casson, 1998).
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Variables Factor 1 Factor 2 Dimensión
Porcentaje varianza explicada 39,84% 35,85% a -Cronbach

1. Es más eficiente en el empleo de sus recursos  . . . . . . . . . . . . . . 0,855 0,183 Proceso/eficiencia interna 

a = 0.827 

N = 33

2. Ofrece productos de mayor calidad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,800 0,282

3. Dispone de procesos internos orientados a la calidad  . . . . . . . . . 0,736 0,402

4. Sirve los pedidos con mayor rapidez . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,777 -0,083

5. Mi empresa está creciendo más  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,136 0,908 Sistema racional 

a = 0.869

N = 34

6. Mi empresa es más rentable  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,055 0,948

7. Tenemos mayor productividad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,494 0,711

NOTAS: * Con una escala Likert de 5 puntos (desde 1 = total desacuerdo a 5 = total acuerdo), se pidió al gerente que señalara la evolución en los últimos dos
años, como consecuencia de su IDE, de los indicadores pertenecientes a las dimensiones sistema racional y proceso interno propuestas por los autores QUINN
y ROHRBAUGH (1983). Para estos autores la eficiencia organizacional tiene tres dimensiones. La primera relacionada con el enfoque de la organización (que
varía desde una perspectiva más interna a una más externa); la segunda se centra en la estructura organizacional, yendo desde la estabilidad hasta la flexibi-
lidad y la tercera hace referencia al equilibrio entre los objetivos y los medios empleados para lograrlos. De la combinación de las dimensiones anteriores, surgen
cuatro sistemas o modelos, de los que nosotros utilizamos dos como indicadores de resultados: sistema racional (da especial importancia a los criterios de
eficiencia y productividad) y procesos internos (se centra en el control desde el punto de vista interno). Tomando como punto de partida lo anterior, se han intro-
ducido tres ítems en la medida de sistema racional y cuatro en la de proceso/eficiencia interna.
Índices de bondad del ajuste factorial: determinante de la matriz de correlación = 0,013; coeficiente KMO = 0,740: prueba de esfericidad de Bartlett = 0,000
(significación).

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 2

DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA
(En %)

Sí

Tamaño de la empresa. Pyme  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,2

Empresa familiar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,6

Ventas en mercados internacionales (más del 60%)  . 58,3

Años desde la primera salida al exterior (más de 10 años) 45,2

Resultado global mejor superior al de los 
competidores (mejores resultados)  . . . . . . . . . . . . . . . 54,5

FUENTE: Elaboración propia.

Destacar asimismo que, de las 35 empresas de la

muestra, en un 20 por 100 COFIDES participa en su capi-
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4. Resultados

En el Cuadro 4 se muestra la importancia que dan las

empresas de la muestra a diversos factores internos

para la realización de IDE. Así, contar con ventajas

competitivas es el factor interno más importante para las

empresas a la hora de realizar IDE, con una puntuación

de 4,31 (siendo la puntuación máxima 5); le siguen en

grado de importancia, la experiencia de la empresa en

su negocio, la visión internacional del equipo directivo y

la reputación e imagen de la organización con una

puntuación de 4,26; el tercer lugar lo ocupa la cualifica-

ción de sus recursos humanos (4,06). 

El factor menos valorado por las empresas es el tener

acuerdos con otras empresas multinacionales (2,82).

En cuanto a los análisis de la varianza (Anova) respecto

del tamaño de la empresa (pyme vs gran empresa), si

es o no familiar, porcentaje de ventas internacionales

superior o inferior al 60 por 100 del volumen las ventas,

antigüedad de la primera IDE realizada superior o infe-

rior a 10 años y tener un mejor resultado global que sus

ICE

competidores, no hay resultados significativos, lo que

viene a indicar que todos los factores son valorados de

forma similar por todas las empresas encuestadas.

Únicamente cabe resaltar que las pymes valoran signifi-

cativamente menos que las grandes, el factor relativo a

tener acuerdos con otras empresas multinacionales de

cara a la realización de IDE.

Por lo que respecta a la evaluación que hacen las empre-

sas de su posición en recursos y capacidades (Cuadro 5),

valoran como los más importantes de cara a la realización

de IDE, la experiencia internacional del director general

(4,38), seguido del capital humano (4,03) y del desarrollo

de sistemas de control de gestión (4,03). Por el contrario,

los menos valorados son la experiencia en el mercado

nacional (3,15) y los acuerdos y alianzas de cooperación

con otras empresas extranjeras (3,26).

A diferencia de lo que sucedía con los factores inter-

nos, cuando se analiza la valoración de las empresas de

sus recursos y capacidades según las variables indica-

das anteriormente, cabe resaltar los siguientes resulta-

dos significativos: i) las pymes consideran tener una peor

CUADRO 3

TIPO DE IDE MÁS IMPORTANTE REALIZADO POR LAS EMPRESAS EN 
LOS ÚLTIMOS CINCO AÑOS 

(En %)

1. Filial productiva (nueva inversión)1. Filial productiva (nueva inversión) .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 93,5

2. Filial productiva (ampliación de una ya existente)2. Filial productiva (ampliación de una ya existente) .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 52,6

3. Filial comercial3. Filial comercial .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 43,8

4. Concesión de licencias, franquicias4. Concesión de licencias, franquicias .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 20,0

Régimen de propiedad de la IDE más importante en los últimos cinco añosRégimen de propiedad de la IDE más importante en los últimos cinco años

1. En propiedad plena1. En propiedad plena .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 96,6

2. Creación de una empresa conjunta (2. Creación de una empresa conjunta ( joint venturejoint venture )) .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 58,8

3. Adquisición total de una empresa existente3. Adquisición total de una empresa existente .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 42,9

4. Adquisición parcial de una empresa existente4. Adquisición parcial de una empresa existente .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 38,5

5. Participación accionarial minoritaria5. Participación accionarial minoritaria .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 7,9

FUENTE: Elaboración propia.
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CUADRO 4

IMPORTANCIA PARA SU EMPRESA DE LOS SIGUIENTES FACTORES INTERNOS 
PARA REALIZAR IDE

Pyme
Empresa
familiar

Ventas
internac.

Antigüedad
1ª IDE

Rdo.
global

Media Sí Sí + 60% + 10 años Mejores

1. Explotación de activos comerciales y tecnológicos  . . . . . . . . 3,74 – – – – –

2. La experiencia de la empresa en su negocio  . . . . . . . . . . . . 4,26 – – – – –

3. Las ventajas competitivas de su empresa  . . . . . . . . . . . . . . . 4,31 – – – – –

4. La alta singularidad de las inversiones a realizar  . . . . . . . . . 3,64 – – – – –

5. Capacidades tecnológicas y de innovación  . . . . . . . . . . . . . . 3,88 – – – – –

6. La cualificación de sus recursos humanos  . . . . . . . . . . . . . . 4,06 – – – – –

7. La visión internacional de su equipo directivo  . . . . . . . . . . . . 4,26 – – – – –

8. La reputación e imagen de la empresa  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,26 – – – – –

9. Acuerdos con otras empresas multinacionales  . . . . . . . . . . . 2,82 2,44* – – – –

NOTAS: En una escala de 1 = nada importante a 5 = totalmente importante. Diferencias estadísticamente significativas: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01.
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 5

EVALÚE LA SITUACIÓN DE SU EMPRESA EN LOS SIGUIENTES RECURSOS 
Y CAPACIDADES

Pyme
Empresa
familiar

Ventas
Internac.

Antigüedad
1ª IDE

Rdo.
global

Media Sí Sí + 60% + 10 años Mejores

1. Capacidades tecnológicas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,80 3,44* – – – 4,33***

2. Capital humano  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,03 3,75* 4,18** – – 4,33***

3. Experiencia en el mercado nacional  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,15 – – 2,81** – 3,56***

4. Calidad de los productos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56 3,25* – – – 3,89***

5. Grado de innovación tecnológica  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,76 – 4,00** – – 4,22***

6. Acuerdos y alianzas de cooperación con otras empresas extranjeras . . 3,26 – – – – –

7. Experiencia internacional del director general  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,38 – – – – 4,56***

8. Estructura financiera y liquidez de la empresa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,63 – – – – 4,11***

9. Desarrollo de sistemas de control de gestión . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,03 – 4,22*** – – 4,22***

NOTAS: En una escala de 1 = muy desfavorable a 5 = muy favorable. Diferencias estadísticamente significativas: *: p<0,1; **: p<0.05; ***: p<0,01.
FUENTE: Elaboración propia.
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situación relativa en cuanto a capacidades tecnológicas,

capital humano y calidad de sus productos; ii) las empre-

sas familiares aseguran que tienen una mejor situación

en cuanto a capital humano, grado de innovación tecno-

lógica y desarrollo de sistemas de control de gestión; iii) las

empresas venden en los mercados internacionales más

del 60 por 100 de su volumen de ventas, aseguran tener

menor experiencia en el mercado nacional que las que

venden menos y iv) las empresas que tienen los mejo-

res resultados consideran que tienen una mejor situación

en todos los recursos y capacidades (Cuadro 5), con la

excepción de los acuerdos y alianzas de cooperación

con otras empresas extranjeras, para las que no se obser-

van diferencias estadísticamente significativas.

Al analizar la valoración que hacen las empresas de la

muestra de cuáles son sus objetivos para la realización de

IDE (Cuadro 6), el primero es el de mantener o mejorar los

resultados de la empresa (4,67) —este objetivo resulta ser

de una menor importancia para las empresas que tienen

los mejores resultados—, seguido de la necesidad de estar

cerca del consumidor extranjero (4,20), explotar la expe-

riencia y el conocimiento de los mercados internacionales

(3,94) y seguir a los clientes/proveedores (3,83), sobre este

objetivo cabe destacar que las empresas familiares lo valo-

ran como más importante que las no familiares. Los obje-

tivos menos valorados son, por este orden: asegurar el

suministro de materias primas (2,09), sortear los obstácu-

los al comercio impuestos en el mercado de destino (2,46)

y el tratar de vender productos que están maduros o en

declive en el mercado español (2,46).

Sobre las barreras para la realización de IDE (Cuadro 7),

las dos más importantes, en opinión de las empresas
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CUADRO 6

IMPORTANCIA DE LOS SIGUIENTES OBJETIVOS PARA LA REALIZACIÓN DE IDE

Pyme
Empresa
familiar

Ventas
Internac.

Antigüeda
d 1ª IDE

Rdo.
global

Media Sí Si + 60% + 10 años Mejores

1. Mantener o mejorar los resultados de la empresa  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,67 – – – – 4,50**

2. Asegurar el suministro de materias primas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,09 – – – – –

3. Asegurar la distribución y venta de productos y servicios . . . . . . . . . . . . 3,31 – – – 4,00** 2,94**

4. Tener menores costes de producción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,94 – – – – –

5. Crear nuevas redes de distribución de productos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,31 – – – – –

6. Obtener mayores rendimientos de sus activos tecnológicos . . . . . . . . . . 3,31 – – – – –

7. Explotar la experiencia y el conocimiento adquirido en mercados
internacionales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,94 – – – – –

8. La necesidad de estar cerca del consumidor extranjero  . . . . . . . . . . . . . 4,20 – – – – –

9. Explotar y controlar directamente los recursos estratégicos 
(tecnología, imagen,…)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

3,20
– – – – –

10. Seguir a los clientes / proveedores de la empresa  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,83 – 4,17** – – –

11. Sortear los obstáculos al comercio impuestos en el mercado de destino . . 2,46 – - – – –

12. Buscar vender productos que están maduros o en declive en el
mercado español  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2,46
– – – – –

NOTAS: En una escala de 1 = nada importante a 5 = totalmente importante. Diferencias estadísticamente significativas: *: p<0,1; **: p<0,05;***: p<0,01.
FUENTE: Elaboración propia.



DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN DIRECTA EN EL EXTERIOR DE LA EMPRESA ESPAÑOLA EN UN CONTEXTO…

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 121

encuestadas, son el entorno político e institucional (4,11)

y la (falta de) disponibilidad de mano de obra cualificada

(4,08).

Las menos importantes son la falta de disponibilidad

de mano de obra no cualificada (2,83), el elevado coste

del personal expatriado (3,09) y la dificultad de adapta-

ción a normas técnicas en los nuevos mercados (3,12),

así como la dificultad de adaptación a normas de cali-

dad (3,17).

Si vemos los resultados de los Anova, se comprueba

que las pymes dan una menor importancia a las dificul-

tades a la hora de adaptarse a las normas de calidad y

técnicas y al nivel de competencia en el país de destino

como barreras para su internacionalización mediante

IDE. También cabe resaltar que las empresas han reali-

zado IDE hace más de diez años, perciben el alto nivel

de competencia en el país de destino y el acceso a la

financiación bancaria como obstáculos, por encima de

las empresas más jóvenes en la realización de inversio-

nes en el exterior. Finalmente, las empresas que tienen

los mejores resultados globales, perciben por encima del

resto como barrera la insuficiente información sobre los

mercados de detino.

5. Conclusiones y discusión

El objetivo de nuestro trabajo, como se ha indicado, es

conocer cuáles son los factores clave para la internacio-

nalización de las empresas españolas a través de IDE, así

como ver sus principales objetivos y barreras a superar,

en su caso. Tras revisar la literatura, contamos con infor-

mación a nivel empresarial, facilitada por una muestra de

empresas españolas que tienen IDE en 2013. A nivel gene-

ral un primer aspecto a destacar es el relativo al modo de

entrada, cabe pensar que la mayoría de las empresas

optan por una filial productiva y en régimen de propiedad
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CUADRO 7

IMPORTANCIA QUE DA A LAS SIGUIENTES BARRERAS PARA LA REALIZACIÓN DE IDE

Pyme
Empresa
familiar

Ventas
Internac.

Antigüeda
d 1ª IDE

Rdo.
global

Media Sí Sí + 60% + 10 años Mejores

1. Inadecuada información sobre los mercados de destino  . . . . . . . . . . . . . 3,32 – – – – –

2. Dificultad de adaptación a normas de calidad en los nuevos mercados  . 3,17 2,69** – – – –

3. Dificultad de adaptación a normas técnicas en los nuevos mercados . . . 3,12 2,67** – – – –

4. El elevado coste del personal expatriado  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,09 – – – – –

5. El alto nivel de competencia en el país de destino . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,41 2,81*** – – 3,93** –

6. Insuficiente información sobre los mercados de destino  . . . . . . . . . . . . . 3,46 – – – – 3,89**

7. Entorno político e institucional  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,11 – – – – –

8. Coste de los factores productivos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,49 – – – – –

9. Disponibilidad de mano de obra no cualificada  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,83 – – – – –

10. Disponibilidad de mano de obra cualificada  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,08 – – – – –

11. Acceso a la financiación bancaria  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56 – – – 4,00** –

NOTAS: En una escala de 1 = nada importante a 5 = totalmente importante. Diferencias estadísticamente significativas: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01.
FUENTE: Elaboración propia.
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plena, como forma de evitar comportamientos oportunis-

tas, de acuerdo con los planteamientos de Buckley y

Casson, 1998.

Respecto a los factores internos más relevantes para la

realización de IDE, las empresas señalan como más impor-

tantes el aprovechar sus ventajas competitivas, su expe-

riencia en el negocio, la visión internacional del equipo

directivo y la reputación de la empresa; vienen a confirmar

factores ya señalados en diversos trabajos previos (Dunning,

1998; Galán y González, 2001 y Fernández y Nieto, 2005).

Nuestros resultados confirman que siguen siendo claves

para la realización de IDE en esta primera década del Siglo

XXI, en opinión de las empresas de la muestra.

Como principales recursos y capacidades destacan dos:

la experiencia internacional del director general y el capi-

tal humano de la empresa, lo que pone de manifiesto, de

acuerdo con lo que indican Mauro y García-Canal (2011),

que el grueso de la más reciente expansión internacional

de las empresas españolas no se basa tanto en activos

intangibles tecnológicos, que quedan en un segundo plano,

aunque siguen siendo importantes, sino más bien en el

conocimiento organizativo, directivo y en habilidades de

ejecución de proyectos del capital humano, lo que nos

indica un cambio de tendencia en cuanto a los recursos y

capacidades más importantes para realizar IDE.

Por lo que respecta a los factores internos y a recursos

y capacidades menos valorados, cabe destacar dos ele-

mentos, en primer lugar el menor valor, como capacidad,

que dan las empresas a la experiencia en el mercado

nacional como paso previo para la realización de IDE,

en contra de lo señalado por la literatura hasta los años

noventa (Cazorla, 1997 y Durán y Úbeda, 1997); es de

destacar, en esta línea, que las empresas con un mayor

porcentaje de ventas en los mercados internacionales

valoran significativamente menos que el resto la expe-

riencia en el mercado nacional.

Más importante que lo anterior es, a nuestro entender,

la mínima valoración que dan las empresas a contar con

acuerdos y alianzas de cooperación con otras empresas

multinacionales o extranjeras, en contra de lo que sostie-

nen Fernández y Nieto (2005) o Mauro y García-Canal

(2011); en esta línea es de destacar que las pymes los

valoran menos que las grandes empresas de cara a la

realización de IDE y que las empresas con mejores resul-

tados (Cuadro 5) están por encima del resto en todos los

recursos y capacidades con excepción de las alianzas y

acuerdos de cooperación. Ello podría deberse a que al

tratarse de empresas que ya vienen realizando IDE, para

ellas no sean tan relevantes los acuerdos y alianzas de

cooperación; otra razón, con más soporte conceptual

podría ser que ir en solitario es una forma de eliminar

costes de transacción (Buckley y Casson, 1998).

A la vista de los resultados, el principal objetivo de las

empresas al realizar IDE es mantener o mejorar los

resultados de la empresa, resultado consistente con lo

indicado por Fernández-Arroyabe y Arranz (2001); le

siguen, por este orden: la necesidad de estar cerca del

consumidor extranjero, explotar la experiencia y el cono-

cimiento adquirido en los mercados internacionales y el

seguir a los clientes y proveedores de la empresa; este

último objetivo es más valorado por las empresas fami-

liares, lo que nos puede llevar a pensar que éstas se

sienten más vinculadas a sus clientes y proveedores,

sobre la base de unas relaciones previas de confianza

y compromiso que continúan cuando las empresas se

internacionalizan (Fernández y Nieto, 2005).

Por el contrario, objetivos sostenidos tradicionalmente

por la literatura como asegurar el suministro de materias

primas (Cámaras de Comercio, 2007), sortear los obstá-

culos al comercio impuestos por el mercado de destino

(Jarillo y Martínez, 1991) o el tratar de vender productos

maduros o en declive en el mercado nacional en merca-

dos internacionales (Vernon, 1996 y Jarillo y Martínez,

1991) son los menos valorados por las empresas para

la realización de IDE, actualmente.

Por lo que respecta a las barreras para la realización

de IDE, las empresas encuestadas confirman como más

importantes la inestabilidad del entorno político e insti-

tucional (lo que es consistente con Leonidou, 2000) y la

falta de disponibilidad de mano de mano de obra cuali-

ficada, tal y como sostienen Buckey y Casson (1998).

Las barreras menos importantes son las relacionadas
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con la falta de disponibilidad de mano de obra no cuali-

ficada, y las relativas a la adaptación de las empresas a

normas técnicas y normas de calidad, barreras que son

menos importantes si las empresas son de menor

tamaño (pyme), lo que podría explicarse, como indican

Fernández y Nieto (2005), por el hecho de que las pymes

son más flexibles y pueden adaptarse con más agilidad,

así como afrontar una competencia más intensa, como

la de los mercados de extranjeros.

Por último, dos consideraciones adicionales; la

primera es que con este trabajo entendemos que se

aporta una información actual y útil sobre la visión que

tienen las empresas españolas que realizan IDE, acerca

de sus recursos y capacidades claves en el momento

actual para llegar a los mercados internacionales, así

como sobre sus principales objetivos y barreras de cara

a la realización de IDE; información que es útil tanto a

nivel académico como a nivel de los agentes económi-

cos de todo tipo que toman decisiones en estos ámbi-

tos. La segunda, es relativa a la que se podría considerar

una limitación, como es la reducida muestra de empre-

sas con la que se trabaja, si bien, entendemos que al

trabajar con información micro, a nivel empresarial y en

un área tan específica, nos ha permitido profundizar en

la perspectiva menos estudiada hasta el momento, dada

la dificultad para contar con este tipo de información

directa de las empresas.
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CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO 
Y RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS
QUE REALIZAN INVERSIÓN
DIRECTA EXTERIOR EN ESPAÑA
El objeto de este trabajo es analizar para el período 2008-2011 la evolución de los
indicadores de crecimiento, nivel de endeudamiento y rentabilidad de una muestra de
empresas que han realizado inversión directa exterior (IDE) en España. Para ello se
realiza un estudio empírico con 128 empresas (64 empresas que realizaron IDE y 64
empresas que no realizaron IDE). Los resultados muestran de forma favorable que las
empresas que realizaron inversión directa exterior alcanzaron un mayor crecimiento de
sus ventas y de su rentabilidad económica. Por otro lado, tienen un mayor coste de sus
recursos ajenos totales y de su carga financiera. 
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consenso sobre su impacto positivo o negativo (Gorg y

Greenaway, 2004 y Bilgili et al., 2012), debido a que deter-

minados modelos económicos sugieren que la relación

entre IDE y crecimiento puede ser contingente y que

intervengan otros factores que la condicionen (Azman-

Saini et al., 2010). En general, se acepta que los deter-

minantes de la salida de flujos de inversión al extranjero

provienen de las características propias de los países y

de las empresas. De manera que son sus activos espe-

cíficos, como los recursos naturales, las diferencias en

desarrollo tecnológico, o en capital humano, el grado de

1. Introducción

El rol de la inversión directa exterior (IDE) sobre el

crecimiento económico ha sido ampliamente estudiado

en la literatura (Yao y Wei, 2007) y no existe un claro

* Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad. Universidad
Politécnica de Cartagena.
** Profesor Titular de Economía Financiera y Contabilidad. Universidad
Politécnica de Cartagena.
*** Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad. Universidad de
Cantabria

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 125ICE



DOMINGO GARCÍA PÉREZ DE LEMA, ANTONIO DURÉNDEZ GÓMEZ-GUILLAMÓN Y FRANCISCO JAVIER MARTÍNEZ GARCÍA

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873126

innovación, la apertura de la economía, el desarrollo y esta-

bilidad política y la cultura, los que hacen que una empresa

invierta fuera de su país de origen (Kindelberger, 1969;

Caves, 1971; Hirsch, 1976; Vu et al., 2008 y Temiz y

Gokmen, 2013). 

Los investigadores se han centrado, principalmente, en

el estudio de la IDE desde la perspectiva de las multinaciona -

les y de sus factores determinantes desde un punto de vista

macroeconómico, y existe escasa evidencia empírica sobre

el comportamiento de las empresas que han realizado IDE,

con un enfoque integral, considerando su posición econó-

mica y financiera para poder evaluar su gestión. La mayo-

ría de los trabajos se centran en dos teorías económicas

clásicas como son la Teoría del Co mercio Internacional y la

Teoría Clásica de la Localiza ción, que se basan en las

imperfecciones del mercado, las ventajas específicas loca-

les de los países donde se realiza la IDE y en las ventajas

competitivas de las empresas (Caves, 1971; Hymer, 1960

y Hirsch, 1976). Esta última referencia hace que los recur-

sos (económicos o financieros) y capacidades de las

empresas puedan jugar un papel importante en el desa-

rrollo de la IDE (Trevino y Grosse, 2002). 

El objetivo de este trabajo es analizar el crecimiento,

la posición de liquidez, el nivel de endeudamiento y la

rentabilidad de las empresas que han realizado IDE en

España para el período 2008-2011, con el fin de evaluar

sus resultados de gestión y poder identificar sus fortale-

zas y debilidades. En definitiva, la pregunta de investi-

gación que se pretende responder con este trabajo es:

¿el proceso de internacionalización a través de la IDE

ayuda a las empresas a mejorar su crecimiento, su posi-

ción financiera y su posición competitiva? Para ello, se

ha desarrollado un estudio empírico a partir de la infor-

mación contable de 64 empresas que han efectuado IDE

y 64 empresas de similares características y selecciona-

das aleatoriamente que nunca han realizado IDE. Para

asegurar la efectividad de un diseño de programas de

promoción exterior adecuado, los agentes públicos y los

directivos necesitan conocer el impacto que tiene la IDE

sobre el crecimiento económico de un país y sobre el

desarrollo y fortalecimiento de sus empresas. Con esta

investigación se busca contribuir a la literatura desarro-

llada en el contexto empresarial español y a favorecer

una mayor comprensión del desarrollo de este tipo de

operaciones de internacionalización.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en

primer lugar, determinamos el marco teórico y se realiza

una revisión de la literatura empírica previa; en segundo

lugar, exponemos la metodología, las características de

la muestra y la explicación de las variables utilizadas; en

tercer lugar, llevamos a cabo el análisis de los resulta-

dos, y finalmente, exponemos las principales conclusio-

nes alcanzadas.

2. Marco teórico y revisión de estudios previos

Existe una teoría tradicional sobre los flujos de inver-

siones que se fundamenta en dos teorías económicas

clásicas como son la Teoría del Comercio Internacional y

la Teoría Clásica de la Localización. Esta teoría tradicio-

nal se sustenta en tres pilares principales: i) las imperfec-

ciones del mercado doméstico que surgen porque las

empresas inversoras tienen ventajas en tecnología, acceso

a materias primas u otros materiales a los que los compe-

tidores locales no tienen acceso (Hymer, 1960 y Kindle -

berger, 1969); ii) las ventajas competitivas de la empresa

ownership advantages que se derivan de que la empresa

tenga activos intangibles: tecnología, equipo humano,

estructura organizativa diferenciada (Caves, 1971 y Kumar,

2007); iii) las ventajas específicas locales del país donde

se hace la inversión donde se incluyen el tamaño de mer-

cado local (como subrogados para controlar el tamaño del

mercado se emplean variables como: PIB, crecimiento

PIB, valor añadido industria), políticas locales de incenti-

vos a la inversión (ahorros de impuestos), costes labora-

les menores que los del país de origen (Taggart, 1993).

Otros estudios, y derivados de la teoría tradicional, se enmar -

can bajo la teoría de la organización industrial y parten de

la hipótesis de que las empresas multinacionales efectúan

sus decisiones de inversión con la finalidad de explotar

aquellas capacidades específicas a la empresa, y que le

proporcionan un cierto poder de monopolio. De forma que
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realizan sus inversiones en países donde las empresas

inversoras tienes ventajas en tecnología, acceso a materias

primas u otros materiales a los que los competidores loca-

les no tienen acceso (Kindelberger, 1969; Caves, 1971 y

Hirsch, 1976).

El impacto de la IDE en la industria es un tema de debate

continuo. Algunos argumentan que la IDE es una estrate-

gia de internacionalización que le permite al inversor

conservar su cuota de mercado mundial al protegerse

contra rivales extranjeros con sede en los países de

acogida y de otros países. Esto, a su vez, contribuye a la

estabilidad del empleo en el país de origen (Lipsey, 1994).

Mientras que otros estudios demuestran que la IDE

provoca destrucción de empleo en el país de origen que

realiza la inversión (Frank y Freeman, 1978; Singh, 1977

y Glickman y Woodward, 1989). Sí existe consenso en que

la IDE genera un aumento de la competencia y de la

productividad en la industria del país de acogida (Chung,

2001). Las empresas que invierten en el exterior son gene-

ralmente más competitivos en intangibles, experiencia de

gestión e innovación (Caves, 1971) y tienden por tanto a

ser más productivas que las empresas donde se implan-

tan (Baldwin y Gorecki, 1991; Liu, 1993 y Baldwin, 1995). 

Las ventajas competitivas de la empresa ownership

advantages refuerzan la idea de que las empresas que

realizan IDE son capaces de poder sacar ventajas compe-

titivas de sus recursos y capacidades. Trevino y Grosse

(2002) explican, a partir de la teoría de los recursos y capa-

cidades, que las empresas en EE UU incrementan su IDE

cuando es mayor su posición tecnológica, sus gestores

tienen más experiencia en internacionalización y tienen una

mayor rentabilidad.

La IDE puede ser de dos tipos, la de tipo expansiva y

la de tipo defensivo (Chen y Ku, 2000). La IDE expan-

siva busca explotar la ventaja específica de la empresa

en el país anfitrión, mientras que la defensiva busca

mano de obra barata en el país receptor para reducir sus

costes de producción. En un estudio realizado en

Taiwán, Chen y Ku (2000) examinaron el efecto de este

tipo de IDE sobre la supervivencia y el crecimiento de

las empresas inversoras, encontrando que ambos tipos

de IDE han demostrado ser beneficiosas para la super-

vivencia de las empresas. Las IDE de tipo expansivo

tiene el impacto adicional de contribuir al crecimiento de

las ventas de la inversión empresas en el país, mientras

que la de tipo defensivo es neutral al crecimiento de las

ventas. También analizan la relación con la creación o

destrucción de empleo en el país de origen. Y sus resul-

tados sugieren que la IDE fortalece y no debilita la viabi-

lidad y la competitividad de las industrias nacionales y,

por tanto, este tipo de inversiones no pueden ser acusa-

das de «vaciar» la industria nacional.

Otros estudios encuentran efectos diferentes en el rendi-

miento de las empresas que realizan IDE según el grado

de desarrollo del país donde se realiza la inversión

(Hayakawa et al., 2013). En este sentido, Edamura et al.

(2011), Hijzen et al. (2011) y Navaretti et al. (2010) encon-

traron un efecto positivo y significativo en la productividad

del país de origen a través IDE en países desarrollados,

pero no en países en desarrollo. Mientras que Debaere et

al. (2010) no encontraron un impacto positivo sobre el

empleo en ninguno de los dos escenarios.

En base a los datos contables de las empresas Wi y Lyn

(1990) analizaron el rendimiento de las multinacionales

extranjeras que operan en EE UU. Los resultados de este

estudio indican que estas empresas son menos rentables

que las empresas americanas, y que gastan más en inves-

tigación y desarrollo, pero menos en publicidad, y que

tienen niveles de deuda más altos combinado con una

mayor liquidez. Sus resultados también ponen de mani-

fiesto la importancia que tiene la forma de entrada de la

inversión (ya sea a través de empresas conjuntas, propie-

dad en su totalidad o por adquisición), y que ésta puede

influir en el rendimiento de las empresas de propiedad

extranjera en EE UU. Y avanzaron la necesidad de explo-

rar el efecto de la industria y las posibles relaciones banca-

rias que gozan las empresas de propiedad extranjera en

sus países de origen para determinar si este factor tiene

consecuencias importantes sobre los resultados empresa-

riales (Wi y Lyn, 1990).

El efecto de cómo influye la posición financiera de la

empresa en que sea un determinante para la realización
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en IDE no resulta concluyente y es muy heterogéneo.

Trevino y Grosse (2002) plantean que las empresas con

un mayor apalancamiento financiero pueden decidir

controlar sus riesgos de inversión a través de la diversi-

ficación en IDE. Tan y Vertinsky (1996) midieron la liqui-

dez (flujo de caja sobre total de activos), pero no pudieron

encontrar una relación entre esta variable y la inversión

extranjera directa. Y también se podría tomar la posición

contraria, argumentando que una empresa financiera-

mente más estable con un menor apalancamiento finan-

ciero estaría en una mejor posición para llevar a cabo la

inversión extranjera directa (Trevino y Grosse, 2002).

El grado de dificultad de acceso al crédito bancario

condiciona las posibilidades de llevar a cabo IDE. Klein y

Peek (2000) muestran cómo los problemas financieros de

los bancos hacen que las empresas lleven a cabo menos

IDE en Japón. Una de las hipótesis que se mantiene para

justificar los problemas que tienen las empresas japone-

sas para desarrollar proyectos de IDE es la existencia de

mercados financieros imperfectos, que lleva a que aque-

llas empresas con necesidades financieras vean reduci-

das su capacidad de acceso al crédito bancario. Si bien

las empresas pueden ver restringido su acceso al crédito

por su propia situación financiera reflejada en sus estados

financieros, también se ve condicionada por la posición de

las entidades financieras con las que trabaja. En este

sentido, Klein y Peek (2000) indican que la «hipótesis del

acceso relativo al crédito» sostiene que la capacidad de la

empresa para llevar a cabo IDE depende de su habilidad

para obtener financiación externa. De forma que aquellas

empresas que trabajan con entidades financieras menos

competitivas tienen una menor capacidad para llevar a

cabo proyectos de IDE.

Un estudio realizado por De Maeseneire y Claeys (2012)

en el contexto de la pyme en Bélgica señala que la

asimetría informativa y la falta de garantías que tienen

las pymes condicionan el acceso a la financiación de su

internacionalización y de la IDE, y tienen más dificulta-

des para financiar proyectos internacionales que nacio-

nales. En las IDE realizadas por pymes se producen

restricciones de crédito originadas por la volatilidad de
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los retornos de la inversión, los problemas de falta de infor-

mación y la ausencia de garantías. Adicionalmente, las

entidades financieras que evalúan los proyectos de IDE

utilizan métodos de evaluación de las inversiones en el

extranjero que restringen aún más el acceso al crédito. Los

resultados del estudio confirman las imperfecciones del

mercado financiero y reflejan los efectos negativos que

tienen las restricciones crediticias sobre el rendimiento de

las pymes. Cuando las pymes no tienen suficientes recur-

sos propios para financiar las IDE y recurren a la financia-

ción de bancos locales en el país de destino, se encuentran

con excesivos requisitos en cuanto a colaterales, altos

tipos de interés y un sistema financiero subdesarrollado.

Por su parte, cuando se busca la financiación de bancos

nacionales en el país de origen, se encuentran con siste-

mas de evaluación de los proyectos de IDE ineficientes e

incapaces de evaluar correctamente dichas inversiones.

3. Metodología

La población elegida para desarrollar el estudio empí-

rico está formada por empresas que a fecha de 2013

tienen proyectos de IDE vigentes con la Compañía

Española de Financiación del Desarrollo, COFIDES, SA1

La población está compuesta por 101 empresas que

mantienen al menos un proyecto vivo con COFIDES. Para

efectuar un análisis comparado optamos por el empareja-

miento de empresas, asociando aleatoriamente a cada

empresa que ha realizado IDE en COFIDES con una

empresa de parecidas características que no ha realizado

IDE. El objetivo fundamental de este emparejamiento es

poder evaluar los resultados obtenidos por las empresas

que realizaron IDE y así poder inferir su posición hipoté-

tica, es decir, cuál hubiese sido el comportamiento de las

empresas en ausencia de realización de IDE. Este tipo

1 COFIDES, SA es una sociedad mercantil estatal creada en 1988
cuyo objeto es facilitar financiación, a medio y largo plazo, a proyectos
privados viables de inversión en el exterior en los que exista interés
español, para contribuir, con criterios de rentabilidad, tanto al
desarrollo de los países receptores de las inversiones como a la
internacionalización de la economía y de las empresas españolas.
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de emparejamiento es ampliamente utilizado cuando se

pretende verificar la posición de un determinado grupo

que pretendemos controlar (Balcaen y Ooghe, 2006).

Los criterios iniciales para evaluar la similitud fueron el

sector de actividad al nivel de tres dígitos de CNAE 93,

± 5 por 100 ingresos de la explotación, ± 5 por 100 total

de activo. No obstante, para ciertos casos fue preciso

relajar los anteriores porcentajes de variación dada la

imposibilidad de encontrar empresas que verificasen las

condiciones establecidas. En cualquier caso, la variación

máxima no superó para ninguna pareja el 20 por 100. La

información contable se obtuvo de la base de datos conta-

bles SABI de Informa, SA. Los plazos que se regulan en

la legislación sobre la formulación, aprobación y depósito

de las cuentas anuales en el registro mercantil han impo-

sibilitado incluir en el estudio el ejercicio 2012.

La muestra finalmente obtenida en la que tuviéramos

datos de la serie completa está compuesta por 64 empre-

sas que han realizado IDE y por 64 empresas que nunca

han realizado IDE. Una vez realizado el emparejamiento

aleatorio se realizó una llamada telefónica para verificar

la no realización de IDE por parte de las empresas empa-

rejadas. La muestra de empresas IDE representa global-

mente el 63,36 por 100 del total de empresas que mantenían

vivo en 2013 al menos un proyecto con COFIDES. El error

muestral que resulta es de 7,5 puntos para un nivel de

confianza del 95 por 100.

La información contable derivada de la muestra selec-

cionada fue objeto de un minucioso estudio con el fin de

detectar y subsanar, en su caso, posibles anomalías o

incidencias significativas contables que pudieran distor-

sionar el análisis final. Tras el proceso de verificación de

las empresas que configuran la muestra, se procedió a

la homogeneización de la información contable en un

marco que permitiera una reclasificación operativa de los

estados financieros, delimitando variables de comproba-

ción al efecto de eliminar posibles errores en el manejo

de los datos. El modelo de diagnóstico construido viene

limitado por la información contable disponible, al

presentar parte de las empresas cuentas anuales abre-

viadas.

Las variables 

La posición económica y financiera, de acuerdo a la

revisión de la literatura realizada, la analizaremos consi-

derando su crecimiento, posición de liquidez, equilibrio

financiero, rentabilidad y nivel de endeudamiento

(Cuadro 1). 

4. Análisis de resultados

Con el propósito de lograr una mayor compresión de

los datos, la metodología se enfoca a determinar si las

diferencias observadas entre los dos grupos de interés

(empresas que realizan IDE y empresas que no realizan

IDE) son suficientes para aseverar que los factores anali-

zados tienen una incidencia significativa en el compor-

tamiento de los grupos. Para llevar a cabo el análisis

univariante utilizaremos la mediana como medida de

tendencia central. Esta elección se fundamenta en el

hecho de que es habitual la aparición de valores extre-

mos en las ratios que pueden llegar a desvirtuar la inter-

pretación de la media como índice del comportamiento

tipo del conjunto de empresas sobre la que se calcula.

Este estadístico tiene la ventaja de ser robusto frente a

la presencia de valores extremos y de tener una inter-

pretación directa sobre la distribución de las empresas

en el rango de movimiento de la ratio. A partir de este

parámetro analizamos para el período 2008-2011 y la

media del período: i) el crecimiento, ii) la posición de

liquidez y equilibrio financiero, iii) el nivel de endeuda-

miento y coste financiero, y iv) la rentabilidad. Para llevar

a cabo el análisis univariante, utilizamos la prueba esta-

dística no-paramétrica U de Mann-Whitney, dado que la

mayoría de las ratios no siguen una distribución normal.

Crecimiento

En general los resultados de crecimiento analizados

muestran una posición favorable para las empresas que

han realizado IDE (Cuadro 2). En primer lugar se apre-

cia que en la serie analizada 2008-2011 las empresas
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que han realizado IDE tienen mayores tasas de creci-

miento de sus ventas. En el 2008 las empresas IDE

incrementaron su facturación un 13,7 por 100 frente al

9,3 por 100 de las no IDE. En 2009 período donde se

produjo una importante caída del PIB, la facturación se

contrajo un 6 por 100 en las empresas IDE frente a una

ICE

CUADRO 1

VARIABLES UTILIZADAS

FUENTE: Elaboración propia.

Crecimiento • Tasa de variación de las ventas
• Tasa de variación del valor añadido
• Tasa de variación de los activos
• Tasa de variación del empleo

Posición de liquidez • Liquidez a corto plazo, que mide la relación entre los activos disponibles líquidos no inmovilizados
en el proceso de explotación y aquellos que precisan únicamente de la fase de cobro para transfor-
marse en tesorería, con los recursos ajenos con vencimiento a un año.

• Garantía a largo plazo que mide la relación de los activos netos totales con el total de deudas,
como garantía de liquidez a largo plazo que ofrece la empresa frente a terceros.

Equilibrio financiero • % capital corriente s/activo total, lo mediremos a través del cálculo del capital corriente (diferencia
entre el activo corriente y el pasivo corriente), y para facilitar la comparabilidad determinamos el
porcentaje que representa el capital corriente sobre el total del activo.

Nivel de endeudamiento 
y coste financiero

• Autonomía financiera, estudia el porcentaje que representan los recursos propios sobre el total de
la estructura financiera. Constituye el grado de capitalización de la empresa.

• Endeudamiento a corto plazo, estudia el porcentaje que representan los acreedores a corto plazo
sobre el total de la estructura financiera.

• Endeudamiento a largo plazo, estudia el porcentaje que representan los acreedores a largo plazo
sobre el total de la estructura financiera.

• Carga financiera, representa el porcentaje que suponen los gastos financieros sobre el total de
ingresos de la explotación. Un elevado coste financiero repercute directamente en la rentabilidad
final alcanzada por la empresa. Por ello, se debe analizar con prudencia la relación del endeuda-
miento bancario/autofinanciación de la empresa, y no abusar de los recursos bancarios, aunque se
tenga fácil acceso a ellos.

• Coste medio de los recursos ajenos, se calcula a través del cociente entre los gastos financieros y los
acreedores a corto y largo plazo. Representa una estimación del coste de la deuda total, incluyendo
la deuda con coste y sin coste.

• Capacidad de devolución de deuda, expresada por la relación entre los recursos generados durante
el ejercicio con el total de deudas a corto y largo plazo, y que resulta un excelente indicador de la
posición de riesgo de una empresa. Mide la suficiencia de la empresa para hacer frente al total de
sus deudas con los recursos (beneficios + amortizaciones) que ella misma es capaz de generar.

Rentabilidad • Rentabilidad económica, mide la relación entre el beneficio antes de impuestos e intereses (BAII) y el
activo total, y representa la rentabilidad en tanto por ciento que se obtiene de las inversiones sin consi-
derar la estructura financiera de la empresa. Para explicar mejor su evolución vamos a efectuar una
descomposición en los dos factores de que depende: el margen de explotación sobre las ventas y la
rotación de las ventas sobre el activo. El margen expresa el nivel de eficiencia del sistema productivo
de la empresa y la rotación explica la capacidad de las inversiones para generar ingresos de la explo-
tación, siendo un buen indicador de la eficiencia de la dimensión del patrimonio de la empresa. 

• Rentabilidad financiera, expresa el porcentaje de rendimiento obtenido en la empresa sobre los
recursos propios.
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caída del 15 por 100 en las no IDE. Y en 2010 y 2011

los valores fueron nuevamente favorables para las

empresas IDE. No obstante, las diferencias no resulta-

ron significativas. Sin embargo, cuando consideramos la

media del período se puede apreciar una diferencia

significativa al 90 por 100 favorable a las empresas IDE,

que tuvo un crecimiento medio del 8,3 por 100 frente al

1,8 por 100 de las empresas no IDE. 

Este crecimiento de la cifra de ventas también se mani-

fiesta en las cifras relativas a la inversión a favor de las

empresas IDE. Los activos medios de las empresas IDE

tuvieron un crecimiento medio del 7,4 por 100 frente al 4

por 100 en las empresas no IDE, aunque esta diferencia

no resultó estadísticamente significativa. Este dato mani-

fiesta una importante actividad inversora por parte de los

empresarios que realizan IDE y en particular el último año

analizado el 2011, donde se aprecia una diferencia signi-

ficativa al 99 por 100. Las empresas IDE incrementaron

sus activos un 10,6 por 100 mientras que en las no IDE se

produjo una desinversión del 0,9 por 100.

En cuanto a la evolución del valor añadido, conside-

rado como el aumento de riqueza generada por la acti-

vidad de una empresa en el período considerado (la cual

se mide por la diferencia entre el valor de la producción

de bienes y servicios y el valor de compra de las adqui-

siciones exteriores, siendo posteriormente distribuida a

los empleados, prestamistas, accionistas, al Estado y a

la autofinanciación de la entidad), se puede apreciar que

el crecimiento nuevamente resulta favorable para las

empresas que han realizado IDE. Y pone de manifiesto

que el crecimiento obtenido en el período 2008-2011,

tanto de la facturación como de la inversión, ha conse-

guido una importante contribución al incremento de la

riqueza económica española. El incremento de la factu-

ración derivado de las inversiones se ha materializado

efectivamente en una mayor generación de recursos, lo

que implica una ganancia de competitividad, principal-

mente en los años 2010 y 2011. En efecto, el valor medio

(2008-2011) añadido generado por las empresas que

han realizado IDE se eleva al 11,6 por 100 frente al 4,4

por 100 en las empresas no IDE. Aunque este dato

nuevamente no resulta significativo. 

Respecto al empleo los resultados muestran una

evolución más favorable para las empresas que realiza-

ron IDE. Así, en el período 2008-2011 las empresas IDE

aumentaron su empleo un 4 por 100 frente a un incre-

mento del 1 por 100 en no IDE. Aunque estas diferen-

cias no resultaron estadísticamente significativas.

Posición de liquidez y equilibrio financiero

Para evitar tensiones financieras en la corriente mone-

taria (cobros-pagos) de las transacciones realizadas por

la empresa es preciso sustentar una buena postura de

liquidez a corto y largo plazo, de forma que no existan

desajustes a la hora de hacer efectivas las obligaciones

ICE

CUADRO 2

TASAS DE CRECIMIENTO
(En %)

2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig.

Ventas  . . . . . . . . . 9,3 13,7 ns -15,0 -6,0 ns 9,0 9,7 ns 6,2 7,5 ns 1,8 8,3 *
Activos . . . . . . . . . 3,1 8,3 ns 0,8 5,5 ns 14,9 10,9 ns -0,9 10,6 *** 4,0 7,4 ns
Valor añadido  . . . 7,5 -2,9 ns -5,5 3,0 ns 26,0 27,6 ns -3,4 16,2 *** 4,4 11,6 ns
Empleo  . . . . . . . . - - - -1,3 4,2 ns 3,0 1,4 ns 0,8 6,3 ns 1,0 4,0 ns

NOTAS: Test U de Mann-Whitney: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; ns. no significativo.

FUENTE: Elaboración propia.
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de pago contraídas. Posiciones bajas de liquidez provo-

can con mayor facilidad situaciones de riesgo financiero,

particularmente en épocas de recesión económica. Para

analizar la posición de liquidez de la empresa se anali-

zan los indicadores de liquidez a corto plazo y el de

garantía a largo plazo.

La situación de los dos indicadores muestra una posi-

ción más favorable para las empresas que no realizan

IDE (Cuadro 3), en especial en el indicador de liquidez

a corto plazo, donde los datos señalan diferencias esta-

dísticamente significativas. En el período 2008-2011 el

indicador de liquidez a corto plazo mostraba que los acti-

vos circulantes excluyendo las existencias (elementos

disponibles a corto plazo) eran capaces de cubrir en el

caso de las empresas no IDE el 159,3 por 100 de los

pasivos a corto plazo, mientras que en las empresas IDE

su cobertura era del 119 por 100, siendo la diferencia

significativa al 95 por 100. Estas diferencias significati-

vas también surgen en los años 2008 y 2011. Por lo que

podemos confirmar que las empresas no IDE disponen

de una mejor posición en su liquidez a corto plazo en

relación con las empresas IDE. De igual forma los datos

muestran una posición más favorable para las empre-

sas no IDE en el indicador de garantía a largo plazo, que

mide la relación de los activos reales de la empresa con

el total de sus pasivos, como garantía que se ofrece a

largo plazo frente a terceros, aunque las diferencias no

resultan estadísticamente significativas, salvo para el

ejercicio de 2008. Si analizamos la media del período

2008-2011 podemos observar como las empresas no

IDE podían hacer frente al 221,1 por 100 del total de sus

deudas con el total de sus activos, mientras que las IDE

podían hacer frente al 199,6 por 100. No obstante, pode-

mos señalar que las empresas IDE mantienen una posi-

ción de bajo riesgo en los indicadores de liquidez a corto

plazo y garantía a largo plazo. 

El equilibrio financiero lo mediremos a través del

cálculo del capital corriente (diferencia entre el activo

corriente y el pasivo corriente), y para facilitar la compa-

rabilidad determinamos el porcentaje que representa el

capital corriente sobre el total del activo. Cuando el capi-

tal corriente es positivo, significa que parte del activo

corriente está siendo financiado con recursos permanen-

tes, ya sean propios o ajenos a largo plazo. Por contra,

un capital corriente negativo, implica que parte del activo

no corriente está siendo financiado con deudas a corto

plazo.El capital corriente mide si la empresa está finan-

ciando correctamente sus inversiones.

En este sentido las empresas que no han realizado

IDE presentan un mejor equilibrio a la hora de financiar

sus inversiones que las empresas IDE (Cuadro 3). En

efecto, podemos apreciar en este indicador diferencias

significativas a favor de las empresas no IDE en toda la

serie analizada. El capital corriente para la media del

ICE

CUADRO 3

POSICIÓN DE LIQUIDEZ Y EQUILIBRIO FINANCIERO
(En %)

2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig.

NOTAS: Test U de Mann-Whitney: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; ns: no significativo.

FUENTE: Elaboración propia.
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período 2008-2011 en el caso de las no IDE representa

el 21,5 por 100 del total de sus activos frente al 10,9 por

100 de las empresas IDE, resultando esta diferencia

estadísticamente significativa al 95 por 100. Estos datos

vienen a confirmar que aunque las empresas IDE dispo-

nen de valores aceptables en su posición de liquidez y

equilibrio financiero, las empresas no IDE tienen una

posición claramente más ventajosa.

Nivel de endeudamiento y coste financiero

La estructura financiera de la empresa ofrece informa-

ción sobre el origen y composición de los recursos finan-

cieros, propios o ajenos, aplicados en el conjunto de

elementos que integran la estructura económica de la

empresa. Para que se dé un correcto equilibrio la empresa

debe conjugar con acierto los siguientes aspectos: obte-

ner recursos o fuentes financieras, apropiadas para llevar

a cabo la inversión, disponer de ellos en el momento

preciso y al menor coste posible. El estudio de la compo-

sición de las fuentes financieras se erige en la clave prin-

cipal del análisis financiero. En este apartado analizamos

la composición de la estructura financiera (autonomía

financiera, endeudamiento a corto y largo plazo y los recur-

sos permanentes), la capacidad de devolución de la deuda

y el coste de los recursos ajenos.

La capitalización media de las empresas que han

realizado IDE es inferior a las no IDE por lo que están

más endeudas (Cuadro 4). Así apreciamos cómo la

media de los recursos propios en las empresas no IDE

representaba el 41 por 100 de la estructura financiera

en el período 2008-2011 frente al 36,9 por 100 de las

empresas IDE. Aunque ningún año las diferencias fueron

estadísticamente significativas. 

Respecto a la composición del endeudamiento se apre-

cian diferencias significativas en el largo plazo, lo que

implica diferencias de comportamiento en la estructura de

sus recursos permanentes (fondos propios y recursos

ajenos a largo plazo). En efecto, los recursos permanen-

tes en las empresas IDE y no IDE son similares (no arro-

jan diferencias significativas), sin embargo, por parte de

las empresas IDE surge una preferencia por financiar sus
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CUADRO 4

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO Y COSTE FINANCIERO
(En %)

2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig.

Autonomía
financiera  . . . . . . . . 40,0 34,3 ns 41,9 36,4 ns 41,7 37,8 ns 42,4 39,1 ns 41,0 36,9 ns
Endeudamiento
a largo plazo . . . . . . 14,1 17,7 ns 14,2 21,4 ** 14,2 21,5 ** 15,7 21,6 * 14,7 20,5 **
Endeudamiento a
corto plazo  . . . . . . . 45,8 47,9 ns 43,8 42,1 ns 44,0 40,7 ns 41,8 39,2 ns 44,1 42,5 ns
Recursos
permanentes  . . . . . 54,1 52,0 ns 56,2 57,8 ns 55,9 59,3 ns 58,1 60,7 ns 55,8 57,4 ns
Coste medio de los
recursos ajenos  . . . 2,2 2,7 * 1,7 2,5 *** 1,4 2,3 *** 1,8 2,7 *** 1,8 2,5 ***
Carga
financiera  . . . . . . . . 1,7 3,2 * 1,8 4,0 ** 1,4 2,8 ** 1,8 2,9 ** 1,7 3,2 **
Capacidad
devolución de la
deuda  . . . . . . . . . . . 18,5 13,8 ns 44,8 13,5 ns 17,1 16,1 ns 9,6 15,8 ns 18,8 14,8 ns

NOTAS: Test U de Mann-Whitney: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; ns: no significativo.

FUENTE: Elaboración propia.
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activos en mayor medida con recursos ajenos a largo plazo

que las empresas No IDE, lo que hace compensar una

estructura de sus recursos permanentes. Esto obedece,

sin duda, a una estrategia de planificación financiera al

objeto de buscar un mayor equilibrio de su estructura finan-

ciera, lo que en cierta medida puede compensar el

desajuste del grado de capitalización. En efecto, si anali-

zamos la composición media de 2008-2011, vemos cómo

la capitalización de las empresas No IDE es mayor.

Mientras que el endeudamiento a largo plazo representa

en las empresas IDE el 20,5 por 100 del total de su estruc-

tura financiera por 14,7 por 100 de las No IDE (siendo la

diferencia significativa al 95 por 100), lo que hace final-

mente que los recursos permanentes se equilibren entre

las empresas IDE y no IDE (Cuadro 4).

Otro aspecto a considerar en relación al endeuda-

miento son los gastos financieros que se originan en la

empresa y su coste. En este aspecto surgen importan-

tes diferencias significativas a favor de las empresas No

IDE. Las empresas que no realizan IDE disponen de un

coste financiero menor y soportan menos gastos finan-

cieros. Si analizamos la media del período 2008-2011

comprobamos cómo las empresas IDE soportan un

coste medio de su deuda (con y sin coste) del 1,8 por

100 frente al 2,5 por 100 de las empresas IDE, lo que

conlleva que soporten más gastos financieros. En las

empresas No IDE los gastos representaron el 1,7 por

100 de su cifra de facturación por 3,2 por 100 en las

empresas IDE. Estos datos son realmente concluyentes

al encontrar diferencias estadísticamente significativas

en todos los años analizados (Cuadro 4).

Un buen indicador del riesgo financiero viene dado por la

capacidad de devolución de deuda de la empresa. En gene-

ral, los resultados muestran una mejor situación de las

empresas No IDE. Así, en la media del período 2008-2011

las empresas No IDE con sus recursos generados (benefi-

cios + amortizaciones) podían devolver por término medio

el 18,8 por 100 del total de su deuda a corto y largo plazo,

sin necesidad de recurrir a nuevo endeudamiento (Cuadro

4), frente al 14,8 por 100 de las empresas IDE. Aunque las

diferencias no resultaron estadísticamente significativas.

Rentabilidad

La empresa para asegurar su funcionamiento debe

buscar una posición de equilibrio entre una situación finan-

ciera estable y un nivel de rentabilidad adecuado. La renta-

bilidad económica es un excelente indicador de la eficiencia

de la empresa. En este sentido, podemos apreciar una

evolución muy favorable en las empresas que han reali-

zado IDE (Cuadro 5). En 2008 la rentabilidad de los acti-

vos de las empresas IDE se situó en el 4,9 por 100

aumentando hasta el 9,1 por 100 en 2011. En las empre-

sas No IDE la evolución ha sido la contraria. Si analiza-

mos la media del período 2008-2011 podemos ver con

mayor claridad esta diferencia. La tasa media para las

empresas IDE fue de 8,2 por 100  frente al 6,2 por 100  de

las empresas no IDE, no siendo esta diferencia estadísti-

camente significativa. No obstante, en 2011 es el período

donde surge la diferencia más favorable a favor de las

empresas IDE, obteniendo una tasa de rentabilidad del 9,1

por 100  frente al 5,7 por 100  de las empresas no IDE.

Esta diferencia es significativa al 90 por 100.

Para analizar con mayor detalle las causas de la

evolución de la rentabilidad económica vamos a efec-

tuar una descomposición en los dos factores de que

depende: margen y rotación. Así, podemos apreciar que

la diferencia a favor de las empresas IDE en la rentabi-

lidad económica es como consecuencia del incremento

del margen de explotación experimentado en 2010 y 2011.

En efecto en el ejercicio 2011 se produce la mayor dife-

rencia, las empresas IDE obtuvieron un margen del 8,3

por 100  mientras que las empresas no IDE llegaron al

4,7 por 100, siendo la diferencia significativa al 90 por

100. Estos datos ponen de manifiesto la mayor eficien-

cia del ciclo de explotación en las empresas IDE. Sin

embargo, las empresas no IDE disponen de un mejor

aprovechamiento de sus activos. Así, los resultados

muestran como las empresas no IDE para el período

2008-2011 consiguieron por cada euro invertido facturar

1,6 euros mientras que las empresas IDE facturaron 1,4

euros. Esta diferencia no resultó estadísticamente signi-

ficativa. La mayor diferencia se produjo en 2009, siendo

ICE
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la rotación de las ventas sobre los activos en las empre-

sas no IDE de 2,3 frente a 1,2 en las empresas IDE,

siendo la diferencia significativa al 95 por 100. Esta dife-

rencia puede venir explicada por el mayor aumento de

la inversión realizado por las empresas IDE y que toda-

vía no han optimizado su dimensión.

En relación con la rentabilidad financiera los resultados

muestran una gran disparidad. La tasa media del período

analizado 2008-2011 resulta muy similar entre las empre-

sas no IDE (10,4 por 100) y empresas IDE (10,1 por 100),

no siendo la diferencia significativa. Sin embargo, cuando

analizamos cada año, en particular en 2008, las empresas

no IDE alcanzaron una rentabilidad de sus fondos propios

del 16,7 por 100  frente al 10,8 por 100  de las empresas

IDE, siendo la diferencia significativa al 90 por 100. La

evolución en 2011 cambia la tendencia, consiguiendo las

empresas IDE una mayor tasa, aunque las diferencias no

resultan significativas.

Análisis multivariante

Finalmente se llevó a cabo un análisis multivariante

con el propósito de estudiar las posibles interrelaciones

de las variables analizadas. Para tal efecto se optó por

la regresión logística por el método de Wald. La elección

de esta técnica estadística obedece, por una parte, a que

la variable dependiente es binaria y cualitativa; y por otra,

a que la mayoría de las variables independientes consi-

deradas no siguen una distribución normal. En el modelo

de regresión logística se incluyeron exclusivamente las

ratios medias del período analizado 2008-2011 que

resultaron significativas en el análisis univariante: para

determinar la validez del modelo se calculó el test de

verosimilitud, para encontrar la estimación más proba-

ble de los coeficientes, la medida de Hosmer y

Lemeshow de ajuste global, el porcentaje global de

acierto en la clasificación y la bondad del ajuste a través

de los estadísticos de R2 alternativos de Cox y Snell y

el estadístico de Nagelkerke. Las pruebas estadísticas

realizadas confirman la validez de los resultados obteni-

dos (Cuadro 6).

Los resultados muestran valores positivos y significati-

vos en las ratios tasas de variación de las ventas (B=3,055,

significativo al 0,095) y coste medio de los recursos ajenos

totales (B=33,747, significativo al 0,054). Estos resultados

ponen de manifiesto que las empresas que han realizado

IDE han tenido un mayor crecimiento (medido por las

ventas) pero han soportado un mayor coste medio de los

recursos ajenos, que obedece a la mayor presencia de

deuda bancaria en su estructura financiera.
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CUADRO 5

ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD 
(En %)

2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig. No IDE IDE Sig.

Rentabilidad
económica  . . . . . . . . 8,9 4,9 ns 9,2 4,6 ns 6,0 7,6 ns 5,7 9,1 * 6,2 8,2 ns
Margen de 
explotación . . . . . . . . 6,9 6,3 ns 4,7 4,5 ns 5,5 8,7 ns 4,7 8,3 * 5,4 6,4 ns
Rotación de las ventas
sobre los activos  . . . 1,7 1,4 ns 2,3 1,2 ** 1,8 1,4 ns 1,7 1,4 ns 1,6 1,4 ns
Rentabilidad
financiera  . . . . . . . . . 16,7 10,8 * 4,9 -2,3 ns 12,5 12,9 ns 7,7 11,5 ns 10,4 10,1 ns

NOTAS: Test U de Mann-Whitney: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; ns: no significativo.

FUENTE: Elaboración propia.



DOMINGO GARCÍA PÉREZ DE LEMA, ANTONIO DURÉNDEZ GÓMEZ-GUILLAMÓN Y FRANCISCO JAVIER MARTÍNEZ GARCÍA

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873136

5. Conclusiones

Este trabajo ha analizado para el período 2008-2011,

el crecimiento, el nivel de endeudamiento y la rentabili-

dad de 64 empresas que han realizado IDE en España

de forma comparada con 64 empresas que no realiza-

ron IDE, con el fin de evaluar sus resultados de gestión

y poder identificar sus fortalezas y debilidades.

Aunque los resultados obtenidos no han sido conclu-

yentes en todos los indicadores analizados, si aportan

evidencia significativa en dos dimensiones (crecimiento

y endeudamiento) lo que conlleva al mismo tiempo una

fortaleza y una debilidad. En cuanto al crecimiento, los

datos han mostrado que las empresas que han realizado

IDE en España han obtenido un mayor crecimiento de

la facturación de sus empresas que las que no realiza-

ron IDE. Esto ha obedecido en gran medida al mayor

esfuerzo de inversión realizado, lo que ha provocado a

su vez una mayor generación de empleo. Aunque estas

diferencias no resultaron estadísticamente significativas.

En cuanto al endeudamiento, se evidencia una mayor

preferencia por parte de las empresas IDE por recurrir

al endeudamiento a largo plazo como estrategia finan-

ciera en la estructura de sus recursos permanentes frente

a las empresas no IDE. Esta situación de forma nega-

tiva le está provocando un mayor coste de sus recursos

ajenos totales (con o sin coste) y soportar mayores

gastos financieros que las empresas que no han reali-

zado IDE.

Estos resultados se alinean en el marco teórico de

que las empresas que realizan IDE tienen ventajas compe-

titivas de la empresa ownership advantages (Caves,

1971; Trevino y Grosse, 2002 y Kumar, 2007). Las

empresas que realizan IDE tienen un efecto positivo

sobre sus recursos y capacidades, dado que el proceso

de internacionalización provoca que las empresas

formen mejor a sus empleados, tengan mayor acceso a

las tecnologías, aprendan nuevas formas de dirección,

y aumente el número de puestos de trabajo altamente

cualificados, llevando a un crecimiento de la productivi-

dad como consecuencia de un uso más eficiente de la

tecnología. Por otra parte, la estrategia financiera de las

empresas que realizan IDE hacia el endeudamiento a

largo plazo, refuerza el planteamiento de Trevino y

Grosse (2002) que plantean que las empresas con un

mayor apalancamiento financiero pueden decidir contro-

lar sus riesgos de inversión a través de la diversificación

en IDE.
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CUADRO 6

REGRESIÓN LOGÍSTICA POR EL MÉTODO DE WALD 
(n=128)

Tasa de variación de las ventas  . . . . . . . . . . . . 3,055 1,830 2,786 0,095 21,230

Coste medio de los recursos ajenos  . . . . . . . . 33,747 17,542 3,701 0,054 5E+0,14

Constante  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,843 0,438 3,698 0,054 0,430

Variable dependiente: 0 empresas No IDE y 1 empresas IDE

NOTAS: B: coeficientes logísticos, son empleados para medir los cambios en las ratios de probabilidades, denominado odds ratio. Un coeficiente positivo incre-
menta la probabilidad pronosticada, mientras un valor negativo disminuye la probabilidad predicha. SE: error estándar. Wald: estadístico de Wald. Sig.: nivel de
significación. Exp(B): coeficiente exponenciado. Pruebas omnibus sobre los coeficientes del modelo Chi-cuadrado: 7,758 (sig.: 0,021). Adicionalmente la signi-
ficación estadística del modelo se ha determinado utilizando la medida de Hosmer Lemeshow de ajuste global donde se obtiene un contraste estadístico que
indica que no existe diferencia estadística significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la Chi-cuadrado no es significativo
(Chi-cuadrado: 5,945, sig.: 0,653). Como medida de calidad de ajuste obtenemos un porcentaje global de acierto del 65,8 por 100 si usamos el modelo con
función clasificatoria. Resumen del modelo: -2 log likelihood: 97,601; R2 de Cox y Snell: 0,097; R2 de Nagelkerke: 0,129. 
FUENTE: Elaboración propia.

Variables independientes B SE Wald Significancia Exp (B)



CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS QUE REALIZAN INVERSIÓN DIRECTA EXTERIOR…

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 137

Los resultados de esta investigación tienen importantes

implicaciones y pueden dar pautas a los gestores de empre-

sas que realizan o están analizando la posibilidad de llevar

a cabo una IDE dado que aporta información relevante para

su toma de decisiones. A los organismos públicos y priva-

dos de fomento de la IDE les ayuda a favorecer políticas

que promuevan programas de financiación más adecua-

dos a estos procesos de internacionalización, especial-

mente relevante en estos momentos de crisis económica.

También resulta de interés a los académicos para orientar

sus actividades de investigación, docencia y extensión

hacia aquellas que más contribuyan a generar o fortalecer

la internacionalización de las empresas a través de la IDE.

Este estudio presenta varias limitaciones que sugieren

vías de investigación futuras. En primer lugar, las propias

limitaciones de la base de datos, constituida exclusiva-

mente por datos contables y con un reducido número de

observaciones. Esto ha limitado la posibilidad de analizar

con mayor profundidad las causas que han motivado este

mayor crecimiento de las empresas que han realizado IDE

y sus preferencias de fuentes de financiación. En el futuro

se podría analizar, a través de la Teoría de los Recursos y

Capacidades, cuáles son los principales factores compe-

titivos que pueden hacer más eficaces las empresas que

realizan IDE, y considerar las distintas teorías financieras

que impulsan a la empresa que realiza IDE por sus prefe-

rencias de endeudamiento a largo plazo. En segundo

lugar, este trabajo se ha limitado a analizar las caracterís-

ticas económicas y financieras de las empresas que han

realizado IDE a partir de las cuentas anuales consolidadas

presentadas en España. Estudios posteriores podrían

distinguir dentro de cada empresa el impacto de los dife-

rentes proyectos de IDE realizados, al objeto de analizar

de una forma más pormenorizada la influencia de la IDE

en el contexto general de la empresa.
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REVELACIÓN DE INFORMACIÓN DE
RESPONSABILIDAD SOCIAL EN
EMPRESAS INTERNACIONALIZADAS:
ANÁLISIS COMPARADO
En este trabajo pretendemos resaltar que la revelación de información no financiera de
empresas internacionalizadas tiende a ser homogénea. Se ha pasado de una revelación
determinada por el sistema contable propio del país del origen de la empresa, a que sea
el tipo de empresa, internacionalizada, la que determine cómo se revela, permitiéndole
además un mejor acceso a la financiación. Esta conclusión se obtiene de un primer
análisis, en dos momentos temporales distintos, de la información de sostenibilidad
publicada por empresas internacionalizadas provenientes de dos sistemas contables
“contrapuestos”: anglosajón y continental legalista.
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Clasificación JEL: F23, M14.

amplia de los sistemas contables: los sistemas contables

continentales legalistas y los sistemas contables anglosa-

jones. Como exponentes en Europa de cada uno de estos

dos sistemas contables paradigmáticos, tomaremos el

caso del Reino Unido y el español. Además de por ser los

más cercanos a los autores, el primero es el máximo ejem-

plo en Europa de las tendencias anglosajonas en cuanto

a revelación de información, mientras que el segundo,

aunque no es el máximo exponente continental legalista

en Europa (que sería Alemania), sí que es un caso claro

de país ubicado en este grupo.

Históricamente la elaboración de información de la

empresa en el caso español se restringía a la rendición

de cuentas, principalmente a la Hacienda Pública y a los

1. Introducción

La revelación de información de las empresas, tanto

financiera como no financiera, ha estado condicionada

tradicionalmente por el sistema contable vigente en el país

de origen de la empresa. De manera que el tipo de infor-

mación que se elaboraba y se publicaba estaba determi-

nado por toda una serie de características tanto

extrínsecas como intrínsecas a la propia empresa. Lo que

nos permitiría distinguir dos tendencias totalmente distin-

tas en este sentido si atendemos a la clasificación más
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propietarios y a los principales suministradores de finan-

ciación: las entidades financieras, cumpliendo estricta-

mente con los requisitos legales al respecto. En el Reino

Unido, con una tradición mucho más temprana de finan-

ciación a través de mercados de capitales, la elabora-

ción y publicación de información sobrepasaba los límites

de lo propiamente financiero con el fin de satisfacer las

necesidades informativas de los posibles inversores.

La revolución tecnológica sin parangón que se ha

producido permite eliminar barreras físicas, llegando a

un nivel de globalización sin precedentes. El mundo

empresarial sobrepasa las fronteras de su país de origen,

y sale al exterior, internacionalizándose. Se produce otra

revolución en cuanto a la revelación de información de

las empresas mayores en tamaño, internacionalizadas,

en las que ya su revelación de información no está tan

condicionada por el sistema contable del que proceden,

sino por el tipo de empresa del que se trata. Se estable-

cen en este caso más similitudes entre la información

publicada por las empresas que juegan en el tablero

mundial global (las que se conocen como global players)

que entre las empresas provenientes del mismo país de

origen, si no han rebasado las fronteras del propio país. 

Dentro de este concepto amplio de revelación de infor-

mación (lo que se denomina en términos anglosajones:

disclosure) se incluye la información que las empresas

elaboran sobre responsabilidad social corporativa (RSC).

La información sobre RSC sería inicialmente información

no financiera, es decir, no incluida en las cuentas anuales

tradicionales exigidas, sino normalmente publicada de

forma voluntaria por la empresa. La información sobre

RSC está condicionada por el tipo de empresa del que se

trate, más que por el país de origen de la misma, y por

lo tanto por su sistema contable. Aunque si se toma la

información publicada sobre RSC como medida de las

prácticas de la responsabilidad social corporativa que lleva

a cabo la empresa, se debe hacer la salvedad de que

puede o no corresponder lo que se dice que se hace,

con lo que realmente se practica en la empresa.

Siguiendo este razonamiento en este trabajo nos

planteamos analizar cómo es efectivamente la revela-

ción de información sobre RSC en empresas internacio-

nalizadas. Para ello vamos a realizar un análisis compa-

rado tomando empresas similares, por sector y tamaño,

pero procedentes de los dos sistemas contables mencio-

nados: España y Reino Unido. Para al final comprobar que

efectivamente al inicio podían existir diferencias en esta

información sobre RSC debidas a los tipos «contrapuestos»

de sistemas contables, pero que con el paso del tiempo, y

la internacionalización de las empresas, estas diferencias

se han diluido. Las empresas internacionalizadas han

pasado a revelar información sobre RSC más similar, tanto

en el fondo como en la forma, que la que publicarían las

empresas de sus mismos países de origen pero no interna-

cionalizadas, y por ello con otra dimensión y caracterís-

ticas.

Con este objetivo este trabajo se organiza en las siguien-

tes partes: en el apartado 2 se analiza la literatura previa

sobre estas cuestiones expuestas previamente; seguida-

mente, en el  apartado 3, se exponen las características de

las empresas escogidas para realizar el análisis comparado

de la revelación de información sobre RSC, y finalmente,

en el apartado 4, se extraen las conclusiones del trabajo.

2. Internacionalización y revelación de

información no financiera. Literatura previa

En un entorno como el actual, caracterizado por la

supresión de todo tipo de barreras y la libre circulación

de información, se hace más patente la ventaja compa-

rativa que supone el disponer de mayor volumen de

información sobre las empresas. Junto a la tradicional

información financiera, se valora positivamente, e

incluso en determinados casos se exige, la publicación

de información no financiera, información adicional, es

decir, aquella que no forma parte de las cuentas anua-

les tradicionales.

Ni la información financiera, ni incluso la información

voluntaria, pueden ser desvinculadas de las influencias

propias de la «personalidad» específica de cada país, ya

que hay características en los ítems informativos determi-

nadas por la idiosincrasia de origen (Meek y Gray, 1989).
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Existen relaciones entre otras variables y factores y la

política de divulgación de información no financiera, ya

que no es aleatorio que unas empresas sean voluntaria-

mente grandes informadoras y otras no. Según la rela-

ción coste-beneficio de la emisión de información no

financiera (Admati y Pfleiderer, 2000) en la mayoría de

los casos el mercado penaliza el silencio o la no emisión

de información. La Teoría de las señales también subraya

que no news will be generally perceived as bad news

(Lev, 1992, p. 21), por lo que esta penalización del mercado

se dará en mayor medida para empresas internaciona-

lizadas porque el mercado en el que operan es mucho

mayor. El mismo razonamiento en sentido contrario se

puede hacer para los beneficios de la revelación de esta

información, comprobándose que la transparencia infor-

mativa frente al ocultismo reduce la prima por incerti-

dumbre, y por lo tanto el coste del capital (Botosan, 1997;

Sengupta, 1998 y Healy et al., 1999).

El tamaño de la empresa, la cotización bursátil, el sector

al que pertenece, el tamaño del auditor, la concentración

del accionariado, el nivel de endeudamiento, la variabili-

dad de la rentabilidad o las ampliaciones de capital son

variables que de alguna manera se han asociado a la polí-

tica de revelación de información empresarial voluntaria.

Muchas de estas variables a su vez vienen totalmente

condicionadas por el grado de expansión exterior de la

empresa, de manera que el grado de internacionalización

de la empresa cuenta a la hora de revelar información

voluntaria (Shi et al., 2012). Aunque tradicionalmente en la

literatura se identifican dos efectos fundamentales que

marcan la emisión de información: el efecto tamaño y el

efecto cotización bursátil (Atiase, 1987).

En este sentido la mayoría de los autores establecen

a priori una relación positiva entre el tamaño de la empresa

y la divulgación de información, aunque a la hora de

contrastarlo empíricamente existe una gran dificultad en

la elección de la variable que va a representar el tamaño

de la empresa. Se obtiene también una relación positiva

entre tamaño y volumen de capital requerido por la

empresa, lo que según la Teoría de la Agencia llevará a

una mayor transparencia informativa y un aumento de la

cantidad de divulgación de información con el objetivo

de reducir las posibles asimetrías informativas (Jensen

y Meckling, 1976). Las empresas internacionales tienen

un papel más importante como referencia a seguir por

otras empresas, y si proporcionan una gran cantidad de

información serán un modelo a seguir para todas las

demás. Este efecto imitación generará una mayor dispo-

sición de todas las empresas a la mayor emisión de infor-

mación (efecto follow the leader, Gray et al., 1995).

Se debe diferenciar también el tipo de financiación por

el que mayoritariamente optan las empresas para conse-

guir el volumen de capital necesario y alcanzar determi-

nado tamaño, que en el caso de las empresas que

operan internacionalmente a su vez también suele ser

mayor. Tradicionalmente los países con sistemas de

financiación basados en entidades financieras se carac-

terizan por una menor emisión de información frente a

aquellos en los que primaba la obtención de financiación

del mercado de capitales (Ali y Hwang, 2000 y Carroll y

Sabana, 2010). Las empresas que se introducen en merca-

dos de capitales extranjeros incrementan voluntaria-

mente su emisión de información, además de que están

sometidas a mayores requerimientos informativos por

los supervisores de los mercados de capitales, y por

añadidura, las empresas que ostentan una múltiple coti-

zación es más probable que emitan mayor cantidad de

información. En la actualidad, con la globalización de los

mercados de capitales se ha puesto de manifiesto de

qué manera la regulación imperante en los mismos

puede afectar en múltiples aspectos de su funciona-

miento diario. Si los inversores lo que demandan son

mercados globalizados porque las oportunidades de

inversión se incrementan, la regulación de los mismos

se debe racionalizar y la colaboración internacional en

este sentido tiende hacia una mayor transparencia y

mayor revelación de información (Kung, 2002). Depoers

(2000) llega a contrastar la hipótesis de que a mayor

tamaño y actividad desarrollada en el extranjero la

emisión de información es mayor en las cuentas anua-

les de empresas francesas cotizadas; y Meek y Gray

(1989) comprueban que la competencia en mercados de
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capital internacionales presiona a las multinacionales

europeas hacia la mejora en la emisión de información

voluntaria. Si normalmente la internacionalización de la

empresa comienza a través de la exportación, para

luego ir asumiendo más riesgo en el exterior e invertir

más recursos, como obtienen How et al. (2002), el grado

de internacionalización alcanzado también va a influir en

su estructura de gobierno corporativo. Incluso Millani (2010)

comprueba que existe una relación inversa entre el grado

de internacionalización de la empresa y el nivel de impli-

cación en su entorno local y, por lo tanto, en la emisión

de información sobre su inversión social en su entorno

local.

De esta manera, el grado de internacionalización de

la empresa está totalmente ligado al principal proveedor

de financiación empresarial, uno de los factores causan-

tes de las diferencias entre los sistemas contables,

incluido dentro del grupo de aquellos relacionados con

el entorno, frente a los que se denominan «factores rela-

cionados con las propias prácticas contables» (Nobes y

Parker, 1991 y Doupnik y Salter, 1995).

Las empresas provenientes de aquellos países en los

que la financiación se ha obtenido primordialmente de

agentes muy numerosos o no vinculados con la empresa

han tenido que hacer frente a la presión para publicar

mayor cantidad de información con mayor nivel de deta-

lle y contenido. Estas son las empresas provenientes prin-

cipalmente del mundo anglosajón, incluidas en el modelo

de sistema contable anglosajón por excelencia, cuyo

acceso a los mercados de capitales, tanto locales como

extranjeros, ha sido muy temprano. Mientras que en el

otro gran grupo de sistemas contables, los continenta-

les-legalistas (al que pertenecería España), tradicional-

mente la financiación se ha obtenido de pocos proveedores

de fuentes financieras, o que estaban vinculados con la

empresa. En este caso podían obtener la información

que necesitaban a través de otros medios o vías alter-

nativas, con lo que las exigencias de información desti-

nada a terceros eran más relajadas. Un claro ejemplo

de esta realidad es el hito en cuanto a armonización

contable internacional que supone la cotización en la

Bolsa de Nueva York (NYSE) de la multinacional

alemana Daimler Benz en el año 1994 (Kung, 2002). Es

la primera empresa de esta nacionalidad, máximo expo-

nente de lo que podría ser el paradigma continental lega-

lista, que emprende la aventura de cotizar en el mercado

de capitales americano cuando las empresas británicas,

de menor tamaño medio, llevaban cotizando en la NYSE

desde los años cincuenta. 

El fenómeno globalizador, el mayor acceso a los

mercados de capitales y, por lo tanto, la mayor interna-

cionalización de las empresas (Laudal, 2011), con inde-

pendencia de su sistema contable de origen, ha sido el

detonante de la mayor preponderancia de otro modelo

informativo, el de los stakeholders, frente a los sharehol-

ders. Es decir, el que trata de satisfacer las necesidades

informativas de los grupos de interés, frente a la mera

rendición de cuentas del gestor al propietario, que promul-

gaba la Teoría de la Agencia (Ortiz y Crowther, 2005 y

Crowther y Ortiz, 2006). También se han ido imponiendo

a nivel general determinadas prácticas en cuanto a la

revelación de información no financiera, de las que pode-

mos destacar: la adhesión de las empresas internacio-

nalizadas a iniciativas promulgadas por organismos

internacionales, la utilización de estándares internacio-

nales de referencia para elaborar esta información no

financiera, o la utilización de la verificación externa para

reforzar el convencimiento de que efectivamente se

cumplen con determinados estándares internacionales

en este sentido. Así, sobre la adopción de estándares

de referencia internacional el marco más extendido es

el elaborado por Global Reporting Initiative (GRI), inicia-

tiva que ha pasado a llenar un hueco existente en el ámbito

de las normas de revelación de información (White,

2006) con el objeto de conseguir mayor homogeneidad

(De la Cuesta y Valor, 2013). De tal manera que según

la encuesta elaborada por KPMG acerca de revelación

de información de responsabilidad social, en 2011 el 80

por 100 de las empresas del G250 y el 69 por 100 de

las N100 estaban usando las normas de referencia emiti-

das por GRI (KPMG, 2011). El hecho de que las empre-

sas internacionalizadas además recurran a la verificación
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externa se debe a que se supone que da más credibili-

dad sobre la información emitida a todos los grupos de

interés (Moroney et al., 2011).

Es así como se ha ido evolucionando desde la cultura

propia, el sistema contable de origen en cuanto a revela-

ción de información no financiera, en el ámbito de las

empresas internacionalizadas, hacia la tendencia anglosa-

jona, de mayor revelación de información al mercado. Y al

final, como pretendemos analizar en este artículo, dos

países exponentes de dos tendencias encontradas tradi-

cionalmente en cuanto a elaboración de información

empresarial (España y Reino Unido), no son tales, cuando

se trata de empresas internacionalizadas; ya que no exis-

ten diferencias en revelación de información sobre respon-

sabilidad social corporativa entre países, sino que estas

residen en que se trate de empresas internacionalizadas o

no. Estaremos diferenciando entre tipos de empresas a la

hora de revelar acerca de responsabilidad social corpora-

tiva (Tilley, 2000; Perrini et al., 2007 y Santos, 2011), y no

entre distintas prácticas de revelación de información deter-

minadas por los orígenes de las empresas.

3. Análisis comparado en la revelación de

información

Información revelada analizada: la muestra

Con el objeto de emprender el análisis propuesto hemos

tomado como muestra a las empresas españolas coti-

zadas en 2012 en la Bolsa de Nueva York (NYSE), y las

hemos emparejado con una empresa británica cotizada

en la NYSE del mismo sector, de manera que pudiéra-

mos obtener parejas comparables de empresas. De esta

labor hemos obtenido cinco parejas de multinacionales,

cuya información financiera publicada en su página web

será objeto de estudio. Analizamos tanto el primer año

en el que esa información está disponible, como la infor-

mación más actual, de manera que podamos extraer

conclusiones sobre la evolución en el tiempo de esta infor-

mación hecha pública. Las parejas de empresas cotizadas

en la NYSE analizadas operan en los siguientes sectores

según la ICB (Industry Classification Benchmark) utili-

zada por la Bolsa de Nueva York: dos parejas de empre-

sas pertenecen al sector financiero, una al de los medios

de comunicación, una al sector del petróleo y el gas, y

otra al de las telecomunicaciones.

En este análisis comparativo intentamos abordar un

doble punto de vista:

— El formato de la publicación de la información no

financiera, es decir, en qué tipo de informe se publicó y

se publica actualmente, si se han producido cambios, y

si también han cambiado cuestiones de forma como la

extensión de la información publicada.

— El contenido de la información no financiera publi-

cada, es decir, si a lo largo del período de tiempo estu-

diado se ha evolucionado en cuanto a lo que se expresa,

y por ejemplo se han adoptado estándares no obligato-

rios generalmente aceptados de revelación de informa-

ción no financiera.

En primer lugar se puede resaltar que todas las empre-

sas incluyen su información sobre responsabilidad social

en lugares de fácil acceso y visibilidad en la web. Nor -

malmente, dentro de un apartado específico en la página

principal destinado exclusivamente a información de res -

ponsabilidad social, de sostenibilidad, o de compromiso

con la ciudadanía, entre posibles títulos que se le otorga

al enlace. Se da así una gran importancia a satisfacer las

necesidades informativas de los mercados, y preferente-

mente de los mercados de capitales, de manera lógica,

debido al tipo de empresa que estamos analizando.

La tendencia a elaborar informes separados con la

información no financiera, además se intensifica sepa-

rando totalmente esta información con su apartado

concreto en la página web, al mismo nivel que el apar-

tado de relaciones con acciones, inversores y/o analis-

tas, en el que normalmente se incluye la información

financiera disponible. Incluso la separación entre la infor-

mación financiera y no financiera es tal que se dispone de

otra página web que incluye solamente la información no

financiera generada por la empresa. Por lo tanto, las empre-

sas internacionalizadas destacan sus actuaciones de

sostenibilidad y de responsabilidad social corporativa con
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enlaces principales y también con páginas web concre-

tas independientes de la página web de la compañía.

También en algunos casos se duplica la disponibili-

dad y accesibilidad de la información no financiera,

pudiéndose acceder a ella a través de las dos vías, de

manera que se publica de forma separada, pero luego

también se publica en el mismo apartado que la infor-

mación financiera. Algunas de estas empresas incluyen

dentro del mismo enlace de relaciones con los accionis-

tas, inversores y/o analistas un apartado de información

financiera y otro de información no financiera, no sepa-

rando la información a priori.

Con el paso del tiempo ha evolucionado la forma en la

que la información está disponible: mientras que en el

archivo histórico normalmente se accede a los documen-

tos por apartados en archivos pdf separados, para el último

año disponible en muchas de las empresas de la muestra

se puede confeccionar un pdf a la carta señalando aque-

llos apartados del informe que se desean incluir.

Resultados del análisis

Los resultados más significativos del análisis compa-

rado los hemos intentado sistematizar en el Cuadro 1

que recoge:

— En cuanto al ámbito temporal para el que esta infor-

mación está disponible: el primer año en el que se

publica información no financiera de forma separada en

la página web, así como el informe más actual. 

— En cuanto al tipo de publicación: el tipo de informe

en el que la empresa hace pública su información no

financiera, o si por ejemplo no publica esta información

de forma separada y la incluye en la información finan-

ciera de la empresa.

— En cuanto a la extensión de la información de respon-

sabilidad social: el número de páginas de cada informe, es

decir, el número de páginas del primer informe incluido en

la página web y el número de páginas del último informe

publicado a través de este mismo medio.

También hemos analizado si la empresa dice que ha

seguido alguna normativa o iniciativa de referencia inter-

nacional para la elaboración de la información no finan-

ciera publicada en la página web y si ha llevado a cabo

algún tipo de verificación externa del cumplimiento de

los estándares utilizados.

Con respecto a los momentos de publicación de los

informes de información no financiera, parece que las

empresas tienden a tener disponible en internet una

década de información, pues cuatro de las diez empre-

sas analizadas coinciden en publicar el histórico de la

información no financiera desde el año 2002. No existen

diferencias importantes entre las empresas dependiendo

de su país de origen. La serie más larga de informes

disponibles de responsabilidad social corresponde a una

empresa española y se retrotrae al año 1982. Esta

empresa supera las tres décadas de trayectoria de publi-

cación de información no financiera en un informe sepa-

rado. Además se trata de una empresa española, cuya

trayectoria internacional puede más que sus orígenes en

cuanto a las prácticas propias del sistema contable

propio de su nacionalidad, que no habría llevado a una

publicación de información no financiera tan temprana.

Es curioso observar cómo han ido cambiando de

denominación los informes que incluyen información no

financiera:

— Normalmente las empresas que ya lo denomina-

ban como informe de sostenibilidad o de responsabili-

dad social mantienen la misma denominación en su

informe más actual.

— Aquellas empresas que empiezan por realizar un

informe con contenido predominantemente de informa-

ción medio ambiental y/o social tienden a llegar a un

informe más amplio de sostenibilidad.

En este punto se puede precisar que claramente el

primer aspecto sobre el que se centró la revelación de

información voluntaria por parte de las empresas fue el

que se refiere al medio ambiente. Según la literatura

previa también ha sido un determinante fundamental de

la publicación de información medioambiental el sector

en el que opera la empresa. Incluso de forma intuitiva

se puede deducir que no es lo mismo el impacto en el

medio ambiente de una empresa que se dedica al petró-
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leo y/o gas, o al sector de las telecomunicaciones, que

una entidad financiera. En la actualidad se tiende a reve-

lar más información en general sobre una mayor diver-

sidad de aspectos de responsabilidad social corporativa,

que es más que el medioambiente. En el último informe

disponible estas tres empresas que comenzaban con

informes sobre medioambiente orientan su información

no financiera de una forma más amplia, siendo los tres

casos informes de sostenibilidad. La empresa española

dice textualmente en la presentación del informe 2012

que «aborda los importantes avances en sostenibilidad

en la compañía desde una triple perspectiva: económica,

ambiental y social», lo que muestra claramente el incre-

mento en los aspectos que se analizan en el informe.

ICE

Si seguimos analizando el tipo de informe solo existe

una empresa de las cinco parejas analizadas que no

tiene disponible un informe separado de información no

financiera, aunque si que realiza informe de progreso del

Pacto Mundial de las Naciones Unidos.

En cuanto a la extensión de los informes parece que

lo más común es incrementarla o mantenerla a lo largo del

tiempo, aunque una de las empresas dice expresamente

en su página web que lo que tiene disponible es el

informe en formato resumido. Tampoco hay una tenden-

cia en cuanto a la extensión dependiendo del país de

origen de la empresa. 

Todas las empresas analizadas, con independencia de

su país de origen, utilizan en su informe de responsabili-

Sector (ICB) País
Año
inicial

Tipo de publicación Nº págs.
Año
más
actual

Tipo de publicación
Nº

págs.

CUADRO 1

LA MUESTRA

Pareja 1 Entidades
financieras

España 2002 Informe anual de
responsabilidad
corporativa

89 2012 Informe anual de
responsabilidad corporativa

33
(Abr.)

Reino Unido 2002 Corporate Social
Responsibility Report

24 2011 Citizenship Report 99

Pareja 2 Entidades
financieras

España 2002 Informe de responsabilidad
social corporativa

10 2012 Informe de sostenibilidad 90

Reino Unido 2010 Sustainability Report 27 2012 Sustainability Report 40

Pareja 3 Medios de 
comunicación

España 2002 Información incluida en el
informe anual

- 2012 Apartado de responsabilidad
social en la introducción y
capítulo de compromisos y
retos de futuro

13

Reino Unido 2007 Corporate Responsibility
Report

106 2012 Corporate Responsibility
Report

69

Pareja 4 Petróleo y gas España 2005 Informe de responsabilidad
corporativa

138 2012 Informe de responsabilidad
corporativa

334

Reino Unido 1998 Environmental and Social
Report

53 2012 Sustainability Review 52

Pareja 5 Telecomunicaciones España 1982 Informe de medio ambiente 25 2012 Informe de sostenibilidad 88

Reino Unido 2001 Social and Enviromental
Report

163 2012 A Responsible and Sustainable
Business Leader

163

FUENTE: Elaboración propia a partir de la información disponible en las páginas web
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dad social más actual estándares internacionales de reve-

lación de información financiera tales como Global

Reporting Initiative (GRI-G3.1). Mientras que inicialmente

solo lo hacían tres de ellas (una española con una gran

tradición internacional, y dos británicas), finalmente la

tendencia ha sido la de adoptar mayoritariamente están-

dares reconocidos internacionalmente para de alguna

manera avanzar hacia la homogeneidad y comparabilidad

de la información no financiera suministrada por este tipo

de empresas, con independencia de su país de origen.

Todas las empresas británicas verifican externamente

el informe por parte de alguna de las grandes empresas

de auditoría, bajo los criterios de la AA1000 (Accountability

Assurance Standard, 2008) o también alguna norma ISO

específica, mientras que son dos las empresas españolas

que se someten a verificación externa.

Adicionalmente resaltan las empresas de la muestra que

realizan informes de progreso al haberse adherido al Pacto

Mundial de las Naciones Unidas o la plataforma Global

Compact Lead, un proyecto formado por cerca de 50

compañías multinacionales que buscan fomentar la idea de

sostenibilidad bajo el impulso de las Naciones Unidas.

4. Conclusiones

La primera conclusión que se puede subrayar de este

análisis es que en este tipo de empresas, internaciona-

lizadas, se otorga importancia a que la información publi-

cada por la compañía esté plenamente accesible y

disponible en la web, tanto la financiera como la no finan-

ciera. Claramente se da una gran importancia a satisfa-

cer las necesidades informativas de los mercados, y

preferentemente de los mercados de capitales, de

manera lógica, debido al tipo de empresa que estamos

analizando y tendiendo hacia las prácticas anglosajonas

tradicionales. Históricamente las empresas anglosajo-

nas se han financiado a través de mercados de capita-

les y han suministrado información profusamente a

inversores y analistas.

Esta tendencia hacia la revelación de información y la

transparencia ha hecho que se publique la información no

financiera en informes adicionales y separados al informe

anual. Aunque parece que la gran profusión en la revela-

ción de información a veces también genera confusión, y

que la estricta separación puede entenderse como que se

da menos importancia a la parcela no financiera. Esto ha

conllevado que las últimas tendencias vuelvan a la elabo-

ración de información «integrada», y de ahí iniciativas como

el International Integrated Reporting Council (IIRC), avala-

das por Global Reporting Initiative (GRI). La base de estas

nuevas tendencias en desarrollo es mantener que el futuro

de una empresa pasa por una estrategia integral: que

pretenda conseguir resultados financieros pero que también

pretenda crear valor duradero para la propia empresa, para

los grupos de interés y para toda la sociedad en su

conjunto. De manera que el valor que crea la empresa no

se puede reflejar separando informes financieros y de

sostenibilidad, porque no existe una división clara y al final

está todo interrelacionado en un círculo virtuoso. Por todo

ello el futuro de la revelación de información debe tender

a un único informe, en el que se integre toda la informa-

ción, tanto la financiera como la que no lo es. Hay dos

empresas en la muestra que de alguna manera llevan a

cabo una práctica distinta a las demás:

— Una porque el informe de responsabilidad corpo-

rativa que tiene más actual en la web lo incluye en

formato abreviado, posiblemente resaltando solo lo sustan-

cial para no saturar de información.

— Otra que desde la primera información disponible en

la web, hasta la más actual, incluye la información de soste-

nibilidad en el informe anual, es decir, en cierta manera

siguiendo las prácticas de informe integrado, habiendo

aumentado en la última información disponible el espacio

dedicado a sostenibilidad en el informe anual.

Inicialmente la parcela más significativa de información

sobre responsabilidad social corporativa era la que se refe-

ría a información medioambiental. Por ello puede ser que

las dos empresas con más trayectoria histórica a la hora

de publicar en su web información no financiera cumplimen-

taran las necesidades informativas del mercado acerca de

este aspecto. Posterior mente estas empresas han ampliado

el ámbito de los informes: abarcando desde la información

ICE



REVELACIÓN DE INFORMACIÓN DE RESPONSABILIDAD SOCIAL EN EMPRESAS INTERNACIONALIZADAS:…

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 147

medioambiental originaria hasta información social sobre

los trabajadores, o sobre el entorno en el que opera la

empresa. Se trata en definitiva de intentar satisfacer las

necesidades informativas de los grupos de interés y prio-

ritariamente de los principales grupos (de ahí que el título

de los informes más actuales pase a ser informes de

sostenibilidad). A estas dos empresas además se les une

la multinacional británica que también opera en el sector

de las telecomunicaciones y que publica esta informa-

ción en su web desde 2001. A priori parece que los secto-

res que más impacto pueden tener en el medio ambiente

de la totalidad de las empresas de la muestra son el de

petróleo y gas, y el de las telecomunicaciones, lo que

puede condicionar que sean las empresas de estos

sectores las que antes comenzaron a tener esta infor-

mación disponible en su web.

La información más reciente publicada por las empresas

multinacionales se ha elaborado de acuerdo con estánda-

res internacionales de revelación de información no finan-

ciera, tales como Global Reporting Initiative. Las empresas

internacionalizadas se adhieren a múltiples iniciativas inter-

nacionales que tienden a avanzar en la homogeneidad y

requisitos a cumplir por la información no financiera reve-

lada. En este sentido debe ser obligado resaltar la creciente

utilización de la verificación externa también para la infor-

mación no financiera. Esto se puede traducir como una

forma de decir que no hay diferencia en la importancia que

la empresa otorga a la información financiera y no finan-

ciera. Además la revelación de información no financiera

añade valor al trabajo de los analistas de riesgos y reduce

la prima de riesgo permitiendo un mejor acceso a la obten-

ción de financiación por parte de estas empresas.

Con independencia de que este primer análisis es

totalmente descriptivo, es el punto de partida para reali-

zar posteriores estudios estadísticos de contrastación

definitiva de la hipótesis de partida: que la revelación de

información no financiera de empresas internacionaliza-

das tiende a ser más homogénea y no viene determi-

nada por el sistema contable propio del país del origen

de la empresa en el ámbito de las empresas internacio-

nalizadas.

Referencias bibliográficas

[1] ADMATI, A. R. y PFLEIDERER, P. (2000): «Forcing
Firms to Talk: Financial Disclosure Regulation and Externalities»,
The Review of Financial Studies, vol. 13, nº 3, Fall, pp. 479-519.

[2] ALI, A. y HWANG, L. S. (2000): «Country-specific Factors
Related to Financial Reporting and the Value Relevance of
Accounting Data», Journal of Accounting Research, vol. 38,
nº1, spring, pp. 1-21.

[3] ATIASE, R. K. (1987): «Market Implications of Predisclo-
sure Information: Size and Exchange Effects», Journal of
Accounting Research, vol. 25, nº 1, spring, pp. 168-176.

[4] BOTOSAN, C. A. (1997): «Disclosure Level and the Cost
of Equity Capital», The Accounting Review, vol. 72, nº 3, 
pp. 323-349.

[5] CARROLL, A. B. y SABANA, K. M. (2010): «The Busi -
ness Case for Corporate Social Responsibility: A Review of
Concepts, Research and Practice», International Journal of
Management Reviews, vol. 12, nº 1, pp. 85-104.

[6] CHOI, F. D. S. y MUELLER, G. G. (1984): International
Accounting, Prentice Hall, New Jersey.

[8] CROWTHER, D. y ORTIZ-MARTÍNEZ, E. (2006): The
Abdication of Responsibility: Corporate Social Responsibility,
Public Administration and the Globalising Agenda, incluido en
Globalization and Social Responsibility, ed. TUNCA CALIYURT,
K. y CROWTHER, D., Cambridge Scholars Press, pp. 253-276.

[9] DE LA CUESTA, M. y VALOR, C. (2013): «Evaluation of
the Environmental, Social and Governance Information Disclo -
sed by Spanish Listed Companies», Social Responsibility Jour -
nal, vol. 9, nº 2, pp. 220-240.

[10] DEPOERS, F. (2000): «A Cost-benefit Study of
Voluntary Disclosure: Some Empirical Evidence from French
Listed Companies», European Accounting Review, vol. 9, nº 2,
pp. 245-263.

[11] DOUPNIK, T. S. y SALTER, S. B. (1995): «External
Environment, Culture and Accounting Practice: A Preliminary
Test of a General Model of International Accounting Deve lop-
ment», International Journal of accounting, vol. 30, nº 3, pp.
189-207.

[12] GERNON, H. y MEEK, G. K. (1994): Accounting an
International Perspective, 3 Edition, Irwin, Boston.

[13] GRAY, S. J.; MEEK, G. K. y ROBERTS, C. B. (1995):
«International Capital Market Pressures and Voluntary Annual
Report Disclosures by U.S. and U.K. Multinationals», Journal
of International Financial Management and Accounting, vol. 6,
nº 1, spring, pp. 43-68.

[14] HEALY, P. M.; HUTTON, A. P. y PALEPU, K. G. (1999):
«Stock Performance and Intermediation Changes Surrounding
Sustained Increases in Disclosure», Contemporary Accounting
Research, vol. 16, nº 3, fall, pp. 485-520.

ICE



DAVID CROWTHER Y ESTHER ORTIZ MARTÍNEZ

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873148

[15] HOFSTEDE, G. (1980): Culture´s Consequences:
International Differences in Work-related Values, Sage publi-
cations, Beverly Hills.

[16] HOW, J.; KHOO, I. C.; GUAN, H. y VERHOEVEN, P.
(2002): «Internasionalisation and Corporate Governance:
Australian Evidence», Asia Pacific Journal of Economics and
Business, vol. 6, nº 1, pp. 42-63.

[17] JENSEN, M. y MECKLING, W. H. (1976): «The Theory
of Firm: Managerial Behaviour, Agency costs, and ownership
structure», Journal of Financial Economics, vol. 3, october, pp.
305-360.

[18] KPMG (2011): «KPMG International Survey of
Corporate Responsibility Reporting 2011»  http://www.kpmg.com/
Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/corporate-
responsibility/Pages/2011-survey.aspx.

[19] KUNG, F. H. (2002): «The Rationalization of Regulatory
Internationalization», Law and Policy in International Business,
spring, vol. 33, nº 3, pp. 443-479.

[20] LAUDAL, T. (2011): «Drivers and Barriers of CSR and
the Size and Internationalization of Firms», Social Respon -
sibility Journal, vol. 7, nº 2, pp. 234-256.

[21] LEV, B. (1992): «Information Disclosure Strategy»,
California Management Review, vol. 34, nº 4, summer, pp. 9-32.

[22] MEEK, G. K. y GRAY, S. J. (1989): «Globalization of
Stock Markets and Foreign Listings Requirements: Voluntary
Disclosures by Continental European Companies Listed on the
London Stock Exchange», Journal of Accounting Literature,
vol. 9, Spring, pp. 145-182.

[23] MILLANI FILHO, M. A. F. (2010): «Internazionalization
of Companies and Private Social Investments: An Inverse Rela-
tion», Revista de Contabilidade e Controladoria, vol. 2, nº 1,
pp. 28-139.

[24] MORONEY, R.; WINDSOR, C. y TING AW, Y. (2011):
«Evidence of Aassurance Enhancing the Quality of Voluntary
Environmental Disclosures: An Empirical Analysis», Accounting
and Finance, DOI: 10.1111/j.1467-629X.2011.00413.x.

[25] NOBES, C. (1983): «A Judgemental International Classi-
fication of Financial Reporting Practices». Journal of Business
Finance and Accounting, vol. 10, nº 1, spring, pp. 1-19.

[26] NOBES, C. y PARKER, R. (1991): Comparative Inter -
national Accounting, Third edition, Prentice Hall Inc, Englewood
Cliffs.

[27] ORTIZ MARTÍNEZ, E. y CROWTHER, D. (2005):
Corporate Social Responsibility Creates an Environment for
Business Success, incluido en Representations of Social
Responsibility, vol. I, ed. CROWTHER, D. y JATANA, R., ICFAI
University Press, pp. 125-140.

[28] ORTIZ MARTÍNEZ, E. y CROWTHER, D. (2008): «Is
Disclosure the Right Way to Comply with Stakeholders?: The
Shell Case», Business Ethics: A European Review, vol. 17, 
nº 1, pp. 13-22.

[29] PERERA, M. H. B. (1989): «Towards a Framework to
Analyze the Impact of Culture on Accounting», International
Journal of Accounting, vol. 24, nº 1, pp. 42-56.

[30] PERRINI, F.; RUSSO, A. y TENCATI, A. (2007): «CSR
Strategies of SMEs and Large Firms: Evidence Form Italy»,
Journal of Business Ethics, vol. 74, nº 3, pp. 285-300.

[31] RADEBAUGH, L. H. y GRAY, S. J. (1997): International
Accounting and Multinational Enterprises, fourth edition, John
Wiley and Sons, New York.

[32] ROBERTS, A. (1991): «The Very Idea of Classification
in International Accounting», Discussions Papers in Accounting
and Finance, University of Reading, Department of Economics,
Series D, vol. 1, nº 6. Publicado posteriormente en Accounting,
Organisations and Society, vol. 20, nº 718, pp. 639-664.

[33] SANTOS, M. (2011): «CSR in SMEs: Strategies, Prac -
tices, Motivations and Obstacles», Social Responsibility Journal,
vol. 7, nº 3, pp. 490-508.

[34] SENGUPTA, P. (1998): «Corporate Disclosure Quality
and the Cost of Debt», The Accounting Review, vol. 73, nº 4,
october, pp. 459-474.

[35] SHI, Y.; MAGNAN, M. y KIM, J. B. (2012): «Do
Countries Matter for Voluntary Disclosure? Evidence from
Cross-listed Firms in the US», Journal of International Business
Studies, vol. 43, pp. 143-165.

[36] SHOENTHAL, E. R. (1989): «Classification of Accoun -
ting Systems Using Competencies as a Discriminating
Variable: A Great Britain-United States Study», Journal of
Business Finance and Accounting, vol. 14, nº 4, autumn, pp.
549-563.

[37] TILLEY, F. (2000): «Small Firm Environmental Ethics:
How Deep do they Go?», Business Ethics: A European Review,
vol. 9, nº 1, pp. 31-41.

[38] TSENG, K. K. y JOHSEN, R. E. (2011): «Internatio -
nalisation and the Internet in UK manufacturing SMEs», Journal
of Small Business and Enterprise Development, vol. 18, nº 3,
pp. 571-593.

[39] WHITE, A. L. (2006): «We Need Global Standards for
Corporate Disclosure», Law and Contemporary Problems, vol.
69, summer, pp. 167-186.

ICE



TRIBUNA DE ECONOMÍA

Todos los artículos publicados en esta sección son sometidos
a un proceso de evaluación externa anónima





Javier Peña Peña*
Alfredo Bonet Baiget**
Luis Óscar Moreno García-Cano***

NUEVAS ESTADÍSTICAS DE COMERCIO
INTERNACIONAL DE BIENES Y
SERVICIOS EN VALOR AÑADIDO:
IMPLICACIONES PARA ESPAÑA 
El presente artículo analiza la nueva base de datos de flujos de comercio de bienes y

servicios en términos de valor añadido TiVA (Trade in Value Added) presentada en 2013
por la OCDE y la OMC, comparándola con las fuentes estadísticas tradicionales de
comercio disponibles en España, para posteriormente analizar algunas de las principales
implicaciones para la política comercial que se derivan del análisis de los datos de
comercio en valor añadido para el caso de España.

Palabras clave: comercio internacional, cadenas globales de valor (CGV),  política comercial, TiVA,
OCDE.
Clasificación JEL: F10, F13, F14.

países que ha culminado en la globalización gracias a los

avances en las tecnologías de comunicación, los transpor-

tes y la organización de la producción y distribución. 

Una de las manifestaciones más claras del proceso de

globalización ha sido la fragmentación de los procesos de

producción y el surgimiento de las cadenas globales de valor

(CGV). El hecho de que los bienes y servicios se produz-

can en múltiples fases y en diferentes países hace que las

cifras tradicionales de comercio en términos brutos aparez-

can distorsionadas y no puedan mostrar la realidad de la

relación comercial de un país con sus socios comerciales.

Para poder hacerlo es necesario medir el comercio mundial

1. Introducción 

Desde la Segunda Guerra Mundial la economía mundial

ha experimentado un acentuado crecimiento de los flujos

comerciales, financieros y de factores de producción entre

* Jefe de Área, Subdirección General de Comercio Internacional de
Servicios e Inversiones.

** Consejero Económico y Comercial jefe en la Delegación
Permanente de España ante la OCDE.

*** Subdirector General de Comercio Internacional de Servicios e
Inversiones.

Versión de septiembre de 2013.
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de una manera diferente: no a través de los intercambios

brutos de bienes y servicios, sino del valor añadido incorpo-

rado entre los países. 

Por ello en 2013 la Organización para la Cooperación y

el Desarrollo Económico (OCDE) ha presentado, en colabo -

ración con la Organización Mundial de Comercio (OMC), uno

de sus proyectos estrella para los próximos años: una base

de datos de comercio en valor añadido (TiVA en sus siglas

en inglés) que ambiciona ser una herramienta poderosa de

análisis de cara a la formulación de la política comercial. 

El objetivo del presente artículo es doble: en primer

lugar analizar las fuentes de información sobre comercio

internacional de mercancías y servicios existentes en

España y compararlas con la nueva base de datos TiVA;

y en segundo lugar analizar algunas de las implicaciones

para la política comercial española que se extraen de los

datos en valor añadido y de su comparación con los datos

en términos brutos.

2. Fuentes estadísticas de comercio internacional

existentes en España 

Las fuentes de información estadísticas existentes para

analizar el comercio internacional y los efectos de la globa-

lización distan mucho de la perfección tanto a nivel nacio-

nal y europeo, como a nivel internacional. Las estadísticas

de comercio internacional son una pieza elemental para la

investigación y la formulación de política comercial, lo que

exige grandes esfuerzos para mejorar la información dis -

ponible. La Oficina Estadística de la Unión Europea

(EUROSTAT) y el Instituto Nacional de Estadística (INE),

como parte del Sistema Estadístico Europeo, son punta de

lanza en el desarrollo de fuentes estadísticas en este ámbito. 

Si bien las mejoras en las fuentes han permitido avan-

ces en lo que a comercio de mercancías se refiere, el

detalle y calidad disponible en el ámbito del comercio de

servicios es aún mejorable. Adicionalmente, la globali-

zación y el desarrollo de las CGV revelan nuevas caren-

cias de información, que se reflejan en errores de doble

contabilización o en la incapacidad de medir el comer-

cio en términos de valor añadido.

Estas carencias afectan de forma directa a la formu-

lación de la política comercial, ya que ésta se diseña de

acuerdo con un análisis técnico basado en unos datos

brutos que no llegan a reflejar adecuadamente el valor

real de los flujos de bienes y servicios. El lanzamiento

de la nueva base de datos TiVA pretende arrojar luz en

este sentido, generando datos de comercio internacio-

nal de bienes y servicios en valor añadido cuyo análisis

nos permita optimizar la formulación de la política comer-

cial tanto a nivel europeo como a nivel nacional.

Es por tanto fundamental realizar un análisis previo

de las fuentes estadísticas disponibles en España y sus

limitaciones, para poder compararlas posteriormente

con la nueva base de datos de comercio en valor añadido

presentada por la OCDE. 

El Esquema 1 recoge de forma resumida las principales

características y limitaciones de las fuentes tradicionales

para facilitar su comparación con la nueva fuente que se va

a presentar.

Fuentes de comercio internacional de mercancías,
en términos brutos 

Históricamente, las autoridades estadísticas nacionales

y europeas han demostrado un interés notable en el perfec-

cionamiento de las fuentes estadísticas referidas al comer-

cio internacional de mercancías por sus aplicaciones para

la política arancelaria y otras medidas de política comercial.

Esta es una de las razones por las que esta fuente estadís-

tica goza de un amplio nivel de detalle y desagregación por

productos armonizados a nivel internacional.

La principal fuente de datos de comercio internacional

de mercancías en España es la proporcionada por el

Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales, que

tal y como se refleja en el Esquema 1, goza de un amplio

desglose geográfico y sectorial y se utiliza a su vez como

fuente principal para la elaboración de la estadística de la

Balanza de Pagos y la Posición de Inversión Internacional

(BPPII). Como toda estadística, adolece de algunas limi-

taciones —como las inconsistencias a nivel internacional

y la doble contabilización— si bien no comparables con las

que sufren las estadísticas de comercio de servicios.
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ESQUEMA 1

RESUMEN DE FUENTES ESTADÍSTICAS TRADICIONALES SOBRE FLUJOS DE COMERCIO
EXISTENTES EN ESPAÑA

Fuente  . . . . . . . . . Balanza de Pagos y
Posición de Inversión
Internacional (mercan-
cías)

Encuesta de Comercio
Internacional de Servicios

Balanza de Pagos y
Posición de Inversión
Internacional (servicios)

Estadística sobre Filiales
Extranjeras (FATS)

Contenido  . . . . . . . Valor de X y M de
mercancías con desglose
geográfico y sectorial.

Valor de X y M de servi-
cios no turísticos con
desglose geográfico y
sectorial.

Valor de X y M de servi-
cios con desglose geográ-
fico y sectorial.

Actividad de filiales
extranjeras en ventas,
producción, valor
añadido, comercio o
empleados.

Elaboración  . . . . . Banco de España con
datos del Departamento
de Aduanas, aplicando
principios del Manual del
FMI.

INE mediante encuesta
trimestral a 10.000
empresas. Base de los
Índices de Comercio
Exterior de Servicios
(ICES), de frecuencia
trimestral.

Banco de España, que
utiliza para el sector turís-
tico datos de EGATUR,
pasajeros internacionales 
o pernoctaciones, además
del Sistema de 
Declaración
de Transacciones
Internacionales. Aplica prin-
cipios del Manual FMI.

INE, que utiliza informa-
ción de la actividad de
empresas con participa-
ción mayoritaria de no
residentes, sobre la base
de la Encuesta Anual de
Servicios.

Ventajas  . . . . . . . . Amplio desglose geográ-
fico y sectorial.

Datos robustos y fiables
por la amplitud de la
muestra.

Es la fuente más
completa, incluyendo
datos de turismo, unifica
datos de mercancías y
servicios con metodología
común.

Permite complementar la
BPPII, recogiendo servi-
cios prestados a través
de presencia comercial
(Modo 3), e incluye otros
datos de interés como
producción, empleo, valor
añadido o X y M.

Limitaciones  . . . . . Doble contabilización, al
no considerar reexporta-
ciones.

Incompleta por no incluir
los datos de turismo (40
por 100 de las exporta-
ciones) y escaso
desglose geográfico
especialmente fuera 
de la UE.

Inconsistencias por doble
contabilización, escaso
desglose geográfico y secto-
rial, datos de peor calidad
que en mercancías, y no
incluye comercio de servi-
cios a través de presen cia
comercial (Modo 3).

Solo incluye datos del
Modo 3 de prestación, y
su desglose sectorial y
geográfico difiere del de
la Balanza de Pagos, lo
que dificulta la agregación.

Fuentes de comercio internacional de servicios, en

términos brutos

Existen numerosos estudios centrados en las dificul-

tades metodológicas de la definición y medición del

comercio internacional de servicios, lo que se traduce en

importantes obstáculos a la hora de obtener una esta-

dística completa, fiable y con un nivel de desagregación

sectorial y geográfico comparable a la información dispo-

nible para el comercio de mercancías (véase Anexo A). 

Dejando de lado estas cuestiones teóricas, existen

en la actualidad dos fuentes estadísticas principales de

comercio internacional de servicios en España, que es

la encuesta de Comercio Internacional de Servicios del

FUENTE: Elaboración propia.
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Tal y como se refleja en el Esquema 1, esta es la esta-

dística sobre comercio internacional de servicios más

completa disponible en la actualidad, si bien adolece de

algunos inconvenientes en relación a las estadísticas de

comercio de mercancías, como  un menor desglose secto-

rial y por áreas geográficas2. Por esta razón, no puede

llevarse a cabo en la actualidad un análisis geográfico

(o sectorial) coyuntural tan completo de los flujos de

comercio de servicios como el que se puede realizar

para el comercio de mercancías. Además, estas diferen-

cias hacen muy difícil el análisis conjunto del dato bruto

de bienes y servicios que pretende este artículo, lo que

obliga en algunos casos a prescindir o estimar el dato

de algunos países con un peso relativamente importante

en el comercio exterior de España, como es por ejem-

plo el caso de Marruecos. 

Otra limitación importante de la estadística de BPPII es

que deja fuera de la estadística uno de los modos de sumi-

nistro del GATS3: el Modo 3 de presencia comercial. Dado

que la BPPII recoge exclusivamente operaciones entre

residentes4 y resto del mundo, la prestación de servicios

mediante presencia comercial en el país de destino a

través de filiales o sucursales no queda reflejada, lo que

ha llevado a  desarrollar nuevas estadísticas complemen-

tarias que recojan de forma más precisa el comercio inter-

nacional de servicios, como las Estadísticas sobre Filiales

Extranjeras o Foreign AffiliaTed Statistics (FATS).

INE, y los datos de comercio de servicios de la Balanza

de Pagos y Posición de Inversión Internacional (BPPII). 

INE: la encuesta de Comercio Internacional de

Servicios (CIS)

Su objetivo es estimar el valor de las exportaciones

e importaciones de «servicios no turísticos» de la econo-

mía española. La encuesta CIS sirve de base para la

elaboración de los Índices de Comercio Exterior de

Servicios (ICES) que el INE difunde trimestralmente, y

cuyo objetivo es proporcionar indicadores de la evolu-

ción a corto plazo del valor de las exportaciones e impor-

taciones de servicios no turísticos. Como se deduce del

Esquema 2, su principal inconveniente es que es una

fuente incompleta, ya que no incluye datos de turismo,

la rúbrica más importante del comercio de servicios en

España con un peso superior al 40 por 100 sobre el total

de servicios. Su segundo inconveniente es el escaso

desglose geográfico que, si bien garantiza la robustez

de los datos, limita la capacidad de análisis al no ofre-

cer detalle por países de ningún país fuera de la Unión

Europea1, sino solo datos a nivel agregado por bloques

geográficos amplios. 

Banco de España: Balanza de Pagos española

Estas cuentas son estadísticas de carácter macroeco-

nómico que resumen, de forma sistemática, las relaciones

económicas entre los residentes de una economía y los

residentes del resto del mundo. Esta estadística recoge

varios tipos de operaciones que se clasifican en tres rúbri-

cas principales: la cuenta corriente, la cuenta de capital y

la cuenta financiera. Las balanzas comercial (de mercan-

cías) y de servicios se engloban dentro de la cuenta

corriente (véase el Anexo B para más detalles sobre la

elaboración de estas rúbricas). 

1 El desglose por países es el siguiente: total mundial, Europa, UE27,
Zona Euro, Alemania, Bélgica, Países Bajos, Francia, Italia, Portugal,
resto de Zona Euro, Reino Unido, resto UE27, resto Europa, América,
América del Norte y Central, América del Sur, África, Asia, Oceanía. 

2 Cabe destacar en este sentido los esfuerzos que se están realizando
para ampliar el desglose por áreas geográficas del comercio de servicios,
entre los que destaca la clasificación ampliada que publica
—exclusivamente para servicios— el Banco de España en su Boletín
Estadístico, apartado 17.17, véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/
infoest/bolest17.html.

3 GATS: Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios en sus siglas
en inglés. El Modo 3 (presencia comercial) de Comercio Internacional de
Servicios consiste en el suministro de un servicio en el país de destino
por una filial, sucursal u oficina de representación de una
empresa de propiedad y control extranjero.

4 En la elaboración de la BP se utiliza el criterio de residencia. El FMI
considera que una unidad institucional es una unidad residente en un
país cuando su centro de interés económico está localizado en el
territorio económico del país. 
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Estadísticas sobre Filiales Extranjeras (FATS) 

Las estadísticas FATS surgen como complemento a

la Balanza de Pagos para recoger los servicios presta-

dos mediante presencia comercial de filiales en el país

de destino. Sin embargo, el problema de estas estadís-

ticas radica en que todavía están en una fase de desa-

rrollo inicial, cubren solo una parte del comercio de

servicios —el equivalente al Modo 3 del GATS (véase

Esquema 2)—, y su desglose sectorial y geográfico

difiere del de la Balanza de Pagos, lo que dificulta la

agregación con el resto de modos de suministro.

Una ventaja de las estadísticas FATS es que no solo

recogen datos relativos a la cifra de negocio, sino que

incluyen otras variables de interés (producción, valor

añadido, exportaciones e importaciones de bienes y

servicios, número de empleados, etcétera), especial-

mente en el caso de las Inward FATS que incorporan

mayor nivel de detalle.

Una vez analizadas las fuentes tradicionales de comer-

cio internacional en términos brutos, se va a pasar a deta-

llar las innovaciones generadas con la nueva base de

datos en términos de valor añadido (TiVA), surgida a partir

del proyecto conjunto de la OCDE y la OMC. Conviene,

ICE

ESQUEMA 2

Modo de suministro Fuente estadística principal

Consumidor o propiedad
situados dentro del territorio

de residencia

Modo 2
(MBP6 Servicios)

Proveedor situado 
dentro del territorio del

consumidor
Suministro mediante

Modo 3
(Estadísticas

de filiales 
extranjeras)

Modo 1
(MBP6 Servicios)

Modo 4
(MBP6 Servicios)

No

Sí

No

FUENTE: Manual de estadísticas de comercio internacional de servicios (Naciones Unidas).

Modo 1: suministro transfronterizo Balanza de Pagos de Servicios, MBP del FMI

Modo 2: consumo en el extranjero Balanza de Pagos de Servicios, MBP del FMI

Modo 3: presencia comercial Estadística de filiales extranjeras (FATS)

Modo 4: presencia de personas físicas Balanza de Pagos de Servicios, MBP del FMI

Presencia
comercial

Presencia de
personas físicas

Sí



JAVIER PEÑA PEÑA, ALFREDO BONET BAIGET Y LUIS ÓSCAR MORENO GARCÍA CANO

TRIBUNA DE ECONOMÍA
Julio-Agosto 2013. N.º 873156

antes de continuar, aclarar que las balanzas de pagos de

los países no se ven afectadas por esta forma de medir el

comercio, y que TiVA es una fuente estadística comple-

mentaria —no sustitutiva de las tradicionales— que permite

analizar los flujos del comercio internacional desde un

nuevo e interesante punto de vista.

3. TiVA: nueva base de datos de comercio de

bienes y servicios en valor añadido 

TiVA (Trade in Value Added) es uno de los proyectos

estrella que están llevando a cabo la OCDE y la OMC de

forma conjunta en el ámbito de comercio. Es la primera

base de datos que compila datos de comercio internacio-

nal de bienes y servicios en términos de valor añadido (VA)

para un elevado número de países, la mayoría de ellos

pertenecientes a la OCDE. Es un proyecto muy novedoso,

y por tanto sujeto a revisiones a medida que se depuran

sus fuentes de error.

Este proyecto fue anunciado públicamente el 15 de

marzo de 2012, y la primera presentación oficial de TiVA

tuvo lugar el 16 de enero de 2013 al máximo nivel de

representación política, en un acto en París que contó

con la participación del secretario general de la OCDE

(Angel Gurría), el entonces director general de la OMC

(Pascal Lamy), el comisario de comercio de la UE (Karel

De Gucht) y el ministro de comercio de Nueva Zelanda

(Tim Groser). El 16 de mayo de 2013 se presentó una

segunda versión mejorada de TiVA, que está disponible

al público en la siguiente dirección web: http://oecd/tiva. 

Características principales de la base de datos

TiVA

En su primera versión de enero de 2013, la base de

datos de comercio en valor añadido recogía datos de 34

países OCDE y 6 no miembros, 18 sectores y cifras de

2005, 2008 y 2009. Para cada país, por sectores y socios

comerciales.

La versión revisada del 16 de mayo de 2013 recoge

datos de 57 países (todos los miembros de la OCDE más

ICE

Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y  Sudáfrica), 18

sectores y cifras de 1995, 2000, 2005, 2008 y 2009. Cuenta

por tanto con novedades importantes: 17 países nuevos,

la mayoría ASEAN; nuevos datos de 1995 y 2000, lo que

permite analizar evoluciones; se han elaborado fichas con

los resultados principales para cada país (incluida España);

se ha progresado mucho en la eliminación de inconsisten-

cias entre datos brutos nacionales y los de VA; y se han

incorporado más estimaciones oficiales actualizadas.

Además se prevén mejoras continuas de los datos exis-

tentes a través de una actualización anual de la base de

datos,  y también se espera ampliar la  cobertura geográ-

fica (especialmente en Latinoamérica), aunque hay dificul-

tades para obtener los datos necesarios.

Los indicadores principales que se obtienen de la

base de datos son:

— La descomposición de las exportaciones por

sectores entre su contenido de valor nacional (directo,

indirecto y reimportado) y extranjero (por países).

— El contenido de servicios en las exportaciones

brutas por sector, desagregado también entre valor

nacional y extranjero.

— Las balanzas comerciales bilaterales basadas en

los flujos de valor añadido incorporadas en las deman-

das nacionales finales.

— Las importaciones de inputs intermedios incorpo-

rados en las exportaciones. 

— Además de otras variables de interés como venta-

jas comparativas reveladas en términos brutos y de VA.

Importancia de la base de datos TiVA y sus

aplicaciones

El comercio en valor añadido (VA) se apoya en un

enfoque estadístico que estima las fuentes de valor (por

país y por sector) que se añaden en la producción de

bienes y servicios dedicados a la exportación (e impor-

tación).

Para su medición se utiliza la definición (a precios bási-

cos) de valor añadido recogida en el Sistema de Cuentas

Nacionales, es decir, la diferencia entre el valor del output
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(a precios básicos) y el sumatorio del valor de los inputs

intermedios (a precios de adquisición). 

Este enfoque reconoce los cambios que trae consigo

la globalización y el desarrollo de las CGV, en las que

una parte significativa y creciente de las exportaciones

de un país depende de inputs importados. Por ejemplo,

un vehículo exportado por un país puede necesitar

importar inputs intermedios (asientos, motor, etcétera)

de otros países. A su vez estos países usarán inputs

intermedios (acero, caucho, etcétera) necesarios para

producir los bienes que exportan al primero. Al medir los

flujos en términos de VA la base de datos TiVA consigue

identificar y asignar el valor añadido por cada sector y

país en la cadena de producción.

El disponer, por primera vez, de una base de datos

amplia de comercio de bienes y servicios en VA es un

avance fundamental en el tratamiento estadístico de los

flujos comerciales, ya que permite resolver algunas de

las carencias de las fuentes estadísticas convenciona-

les y contribuir al diseño de la política comercial, tales

como las que se describen a continuación. 

• La importancia de la liberalización comercial. Los

datos de comercio en VA permiten apreciar el nivel de

integración de los países en las CGV, así como la impor-

tancia de preservar mercados abiertos para facilitar la

participación e integración en las mismas. 

• El coste de los procedimientos en las fronteras. Los

datos reflejan que los bienes intermedios atraviesan

múltiples fronteras a lo largo de las cadenas de produc-

ción y distribución. El impacto de los aranceles, aunque

sean de bajo nivel, se multiplica así sobre el coste de los

mismos. Además, la agilidad y facilidad de los trámites

en frontera, por la misma razón, tienen también un efecto

importante sobre la capacidad de las empresas de un

país en participar en las CGV.   

• La verdadera importancia del comercio internacio-

nal de servicios. Los datos de comercio brutos no tienen

en cuenta la importante contribución de los servicios

incorporados a los bienes que se comercian a nivel inter-

nacional, algo especialmente importante en economías

fuertemente terciarizadas. Los nuevos datos de TiVA

permiten constatar que el peso del valor de los servicios

en las exportaciones de las economías desarrolladas se

sitúa en torno al 50 por 100 del total. Esto arroja luz sobre

una de las inconsistencias que se aprecian en las esta-

dísticas tradicionales de comercio: ¿cómo es posible que

si el sector servicios supone más del 70 por 100 del PIB

en la mayoría de economías desarrolladas, la propor-

ción de sus exportaciones respecto al PIB suponga, en

general, menos del 30 por 100? No es así en términos

de valor añadido. 

• Prioridades geográficas de la política comercial. Los

datos brutos no permiten identificar dónde se encuentran

los consumidores finales de las exportaciones de un

país. La disponibilidad de datos de VA permitirá identifi-

car mejor el mercado final donde se consume el VA gene-

rado y los principales proveedores de valor al sistema

productivo nacional, una información que resulta de gran

interés para el diseño de la política comercial.

• Desequilibrios globales. El superávit o déficit comer-

cial global de un país con el resto del mundo debería ser

el mismo independientemente de que este se mida en

términos brutos o en términos de VA. Sin embargo los

datos sobre flujos bilaterales (país A con país B) en térmi-

nos brutos pueden no reflejar correctamente los benefi-

cios del comercio, exagerando la importancia de los

mismos en países que producen al final de la cadena de

valor. Los datos en VA capturan de forma más nítida

quién se beneficia del comercio internacional.

Un caso paradigmático es el de China, que ya ha sido

objeto de diferentes estudios. Un ejemplo muy citado

que ilustra esto a nivel microeconómico  se refiere a la

producción por parte de Apple de los productos iPod

(Dedrick et al., 2010), donde se muestra que del precio

de fábrica (China) de 144 dólares americanos del iPod,

menos del 10 por 100 eran VA chino, siendo la mayor

parte de sus componentes importaciones de Japón, EE UU

o Corea.  Los datos TiVA resumen esta realidad a nivel

macroeconómico, mostrando como el superávit bilateral

de China con EE UU en términos de VA desciende hasta

un tercio cuando lo comparamos con los datos en térmi-

nos brutos. 
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• Disputas comerciales. Las medidas proteccionistas

convencionales pueden generar un cierto sesgo  hacia

los países situados al final de la cadena de valor, como

resultado de una percepción errónea del origen de los

desequilibrios globales. Sin embargo, políticas protec-

cionistas de «empobrecimiento del vecino» pueden

acabar resultando de «empobrecimiento de uno

mismo». Pongamos un ejemplo simple en el que un país

A exporta bienes por valor de 90 euros a un país B, que

a su vez los usa para producir 100 euros de exportacio-

nes al país C, que utiliza para producir 110 euros de

bienes finales para la exportación a A. Cualquier política

proteccionista iniciada en A como respuesta a su déficit

con C tendría su impacto más notable en el propio país

A, concretamente en el sector dedicado a la producción

de inputs intermedios para B.

En definitiva, los datos en VA permiten poner en valor

la Teoría de la Protección Efectiva estudiada por autores

como Corden (Corden, 1966), Grubel y Johnson (Grubel

y Johnson, 1967) y Balassa (Balassa, 1971), demostrando

que una liberalización comercial aplicada a la importación

de inputs mejora la competitividad de las exportaciones (ya

que un sector exportador competitivo necesita también

importar). Los datos proporcionados por TiVA permitirán un

mejor diseño de la política comercial a nivel global, ya que

evidencian que una parte de las importaciones puede

incorporar valor exportado por el propio país importador en

fases anteriores y, por tanto, medidas proteccionistas

pueden llegar a tener efectos contraproducentes para el

país que las aplica.

• Respuesta a shocks de caracter global. La crisis

finaciera de 2008-2009 se caracterizó por un colapso

sincronizado de los flujos comerciales de todos los

países, a medida que la insuficiencia de demanda final

de unos países se trasladó a otros países situados en

las fases iniciales de las CGV. Un conocimiento más

preciso de los flujos de VA proporcionará instrumentos

para que los responsables de la politica comercial iden-

tifiquen la transmisión de shocks macroeconómicos globa-

les y adopten las respuestas de política comercial mas

adecuadas.
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Cuestiones metodológicas: calidad estadística de

la base de datos TiVA

La base de datos TiVA se elabora a partir de distin-

tas fuentes de información:  la tabla input-output (I-O)

global elaborada por la OCDE a partir de tablas I-O

nacionales (la OCDE ha incorporado las de 58 países

para 37 sectores, que representan el 95 por 100 del PIB

global) y distintas fuentes de datos de comercio bilate-

rales de mercancías (BTDIxE - Bilateral Trade in goods

by Industry and End-use), servicios (TIS - International

Trade in Services), que están disponibles en el portal de

estadísticas http://stats.oecd.org.

Es importante señalar que los indicadores presenta-

dos en TiVA son estimaciones. Los datos oficiales de

comercio internacional en términos brutos que proveen

las instituciones estadísticas de cada país producen

inconsistencias a nivel del total mundial de importacio-

nes y de exportaciones, que incluso se ven magnifica-

das cuando se baja al nivel del dato bilateral entre

países. La tabla I-O global de la que parten los datos

TiVA tiene la ventaja de imponer coherencia a los datos

sobre flujos bilaterales en términos brutos al eliminar

inconsistencias tales como el distinto trato nacional de

las reexportaciones. Así, los datos totales de exporta -

ciones, importaciones y PIB de los países recogidos en

TiVA son consistentes con las estimaciones oficiales de

la Contabilidad Nacional, mientras que los datos de flujos

bilaterales entre países pueden no coincidir con las esta-

dísticas nacionales oficiales. La OCDE reconoce que los

datos son mejorables, al ser nuevos, y trabajará en

perfeccionarlos incorporando más países, más años, mayor

desagregación de sectores y mejor especificación de los

servicios.

La construcción de la tabla I-O global y los datos TiVA

descansan sobre tres supuestos:

— Homogeneidad en la producción: las tablas I-O

nacionales que utiliza la OCDE se basan en una clasifi-

cación armonizada que engloba 37 sectores. Esto hace

que cualquiera de los indicadores necesariamente se

base en el supuesto de que todos los consumidores de
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un determinado sector consumen una proporción exac-

tamente igual de productos de todas las empresas asig-

nadas a dicho sector. Esto se traduce en la práctica en

el supuesto de homogeneidad, que implica que todas las

empresas producen  con la misma tecnología e inputs.

Este es sin duda un supuesto restrictivo que subyace a

cualquier construcción de tablas I-O y que sabemos que

no se cumple en la realidad, ya que existen distintas

empresas que producen distintos bienes o servicios, e

incluso aquellas empresas que producen los mismos lo

hacen con distintas tecnologías y por tanto con distintos

coeficientes técnicos.

— Proporcionalidad: la información estadística nece-

saria para asignar el uso de inputs importados a cada

industria exige un nivel de información muy elevado

tanto en cantidad como calidad, que no siempre está

disponible a nivel nacional. Esto hace necesario en deter-

minados casos la introducción del supuesto de propor-

cionalidad, que asume que, para un determinado

producto, la proporción de inputs que una industria

importa del extranjero es igual al ratio de importaciones

sobre el total de la demanda nacional para dicho

producto. Este supuesto puede crear un sesgo a la baja

del contenido de importaciones y distorsionar levemente

las estimaciones de comercio bilateral en VA, pero no se

espera que se creen sesgos en una determinada direc-

ción para los datos globales.

— Inconsistencia entre los datos oficiales de comer-

cio: los datos oficiales nacionales de comercio no son

consistentes a nivel global y esto es un hecho conocido:

a nivel global, el dato de exportaciones brutas totales no

coincide con el de importaciones brutas totales, y las

inconsistencias se amplían al considerar flujos bilatera-

les entre países, y más aún al bajar a nivel de sector. La

tabla I-O global  utilizada para generar los indicadores

disponibles en TiVA tiene la ventaja de eliminar estas

inconsistencias. Los datos totales de exportaciones e

importaciones para un determinado país son consisten-

tes con sus estimaciones oficiales de Contabilidad

Nacional, pero el equilibrado de datos necesario para intro-

ducir consistencia en los flujos de comercio bilaterales

hace que las estadísticas oficiales en términos brutos y

las recogidas en la tabla I-O global puedan no coincidir,

especialmente en el caso del comercio de servicios

donde existen diferencias significativas entre las distin-

tas estadísticas nacionales debido a las dificultades

metodológicas a las que se ha hecho referencia ante-

riormente. Esto no incide de forma significativa en el

contenido de las importaciones por sector a nivel global

pero sí podría afectar a las estimaciones de flujos bila-

terales en valor añadido. 

A pesar de los obstáculos metodológicos que

presenta TiVA, no cabe duda de que esta nueva herra-

mienta proporciona un marco más adecuado para

comprender mejor la realidad económica y comercial

actual y la enorme interdependencia entre las econo-

mías y obtener importantes implicaciones para el caso

español como las que se analizan a continuación.

4. Nueva estadística sobre  flujos de comercio en

valor añadido en España: implicaciones para la

política comercial. 

Como ya se ha indicado anteriormente, para mostrar

la realidad económica de las relaciones económicas de

España con sus socios comerciales es necesario medir

el comercio mundial a través de valor añadido entre los

países. A continuación se analizan los datos de comer-

cio en términos de valor añadido para España y se compa-

ran con los datos en términos brutos, para extraer

implicaciones para la política comercial. 

Una mayor diversificación de las exportaciones

españolas

Uno de los rasgos característicos de la balanza comer-

cial española ha sido, desde que se dispone de datos, la

excesiva concentración geográfica de las exportaciones en

el mercado europeo y más concretamente en la Unión

Europea (UE), lo que supone un riesgo y una debilidad del

sector exterior español. Un riesgo ya que una excesiva

concentración de nuestras exportaciones en este área
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geográfica hace depender gran parte de las exportaciones

españolas de la evolución del mercado europeo. Además

supone una debilidad, ya que la UE es un mercado maduro

cuyas perspectivas de crecimiento para la próxima década

no son halagüeñas, a diferencia de las buenas perspecti-

vas económicas de otros mercados emergentes en los que

la presencia española, ya sea mediante exportación o

inversión directa, es menor. De ahí el interés de la política

comercial española en apoyar la diversificación geográfica

de nuestras exportaciones, a través de la firma de acuer-

dos de la Unión Europea de liberalización comercial con

países terceros, o de planes nacionales específicos de

apoyo a la internacionalización en mercados emergentes

de alto potencial para la exportación e inversión española,

entre los que destacan los vigentes Planes Integrales de

Desarrollo de Mercados (PIDM). 

Hasta ahora, cuestiones fundamentales de la política

comercial como son la valoración de la concentración de la

exportación española por áreas geográficas, la valoración

ICE

de los intereses ofensivos de España en las negociaciones

comerciales, o la elaboración de los PDIM se han basado

—entre otros indicadores—  en los datos brutos de expor-

taciones de bienes y servicios. Los nuevos datos en VA que

ofrece TiVA nos proporcionan un nuevo punto de vista, que

revela conclusiones interesantes sobre la excesiva concen-

tración de la exportación española en la UE. 

El Cuadro 1 refleja las exportaciones españolas de

bienes y servicios en 2009 en distintas áreas geográfi-

cas, junto a su concentración geográfica sobre el total

en 2009 y su crecimiento en 2009 frente a 2008, según

tres fuentes de datos distintas:

— A la izquierda del cuadro se reflejan los nuevos

datos TiVA en VA, que representan el VA originado en

España que forma parte de la demanda final extranjera.

— En el centro los datos TiVA en valor bruto. 

— A la derecha una elaboración propia que suma  los

datos de mercancías de aduanas y los datos de servi-

cios de la Balanza de Pagos, en términos brutos. 

CUADRO 1

EVOLUCIÓN DE LA EXPORTACIÓN ESPAÑOLA POR ÁREAS GEOGRÁFICAS
(Comparativa de resultados en terminos de VA y brutos)

FUENTE: Elaboración propia.

Indicador exportaciones en VA 
de bienes y servicios (FDDVA)

Indicador exportaciones brutas de
bienes y servicios (EXGR)

Indicador exportaciones brutas de
bienes y servicios

Fuente: TiVA Fuente: TiVA Fuente: Aduanas y Balanza de Pagos

País: España País: España País: España

2009,
millones
dólares

%
sobre total

% var vs
2008

2009,
millones
dólares

%
sobre total

%var vs
2008

2009,
millones

euros

%
sobre total

%var vs
2008

Área
geográfica

Total 244.569 100 -13 312.612 100 -18 248.644   100,0 -13

OCDE 189.712 78 -15 250.862   80 -19 204.683   82,0 -14

No OCDE 54.857 22 -7 61.750   20 -13 43.961   18,0 -12

UE27 146.322 60 -16 205.524   66 -19 172.735   69,0 -14

No UE 98.247   40 -8 107.088   34 -14 75.908   31,0 -11

NAFTA 25.464 10 -11 24.510   8 -18 16.055   6,0 -13

ASEAN 4.299 2 -18 5.899   2 -24 1.867   0,8 10
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Los problemas metodológicos ya comentados en los

apartados 2 y 3 impiden realizar un análisis más profundo

de todos los bloques comerciales existentes, ya que el

desglose geográfico de TiVA así como el de la Balanza

de Pagos de servicios son limitados.  Además es preciso

tener en cuenta que los datos más recientes disponibles

en TiVA  —2008 y 2009— se refieren a un período de

fuerte crisis económica en el que las exportaciones

sufrieron una fuerte caída por la caída de la demanda

en  nuestros principales socios comerciales, lo que

explica las tasas de crecimiento de las exportaciones

fuertemente negativas.  Sin embargo, estos datos son

muy útiles para comparar la concentración de la oferta

exportadora española y su evolución, así como las dife-

rencias entre datos brutos y en VA. 

A primera vista, la comparación entre los tres tipos

de datos contenidos en el Cuadro 1 arroja dos diferen-

cias notables que pasamos a explicar a continuación. En

primer lugar las diferencias entre las exportaciones

brutas de bienes y servicios en TiVA (312.612 millones

de dólares) y las exportaciones brutas compiladas a

partir de los datos disponibles en aduanas y balanza de

pagos (248.644 millones de euros) responden, funda-

mentalmente, a las diferencias de tipo de cambio, ya que

los datos TiVA están expresados en dólares. Aplicando

el tipo de cambio medio del dólar euro en 2009, que fue

de 1,29 dólares/euros, el dato de exportaciones brutas

de TiVA en euros es de 242.334, que se acerca al dato

de balanza de pagos; las diferencias restantes se expli-

can por la diferente metodología que usan estas dos

fuentes. La segunda diferencia se refiere a las dispari-

dades entre datos de exportación brutos y en términos

de VA recogidos en TiVA. Puede observarse que los datos

brutos de exportaciones son notablemente mayores que

en términos de VA. Este resultado se debe a la propia

definición del concepto de VA. Si bien las exportaciones

totales brutas deben coincidir con las exportaciones tota-

les en VA a nivel mundial, esto no ocurre cuando se anali-

zan las exportaciones de un solo país como España. Es

lógico que las exportaciones de VA español (FDDVA)

sean menores que las brutas (EXGR), porque parte de

lo que España exporta no es VA español, sino VA gene-

rado en el extranjero. Dicho de otro modo, las exporta-

ciones brutas españolas incorporan VA generado en

España, pero también un porcentaje de inputs extranje-

ros importados, que en el caso de España era del 21 por

100 en 2009. Esto, más el hecho de que parte del VA

español exportado vuelve al mercado nacional en forma

de importaciones para pasar a formar parte de la demanda

final nacional, consigue explicar la diferencia entre las

exportaciones en términos brutos y de VA. 

Vemos, por tanto, que a priori la comparación de los

datos TiVA con los datos de Aduanas y de Balanza de

Pagos parece apoyar la fiabilidad de las estadísticas

TiVA para España. 

De cara al análisis propuesto en este artículo, inte-

resa comparar el dato de VA de TiVA con el dato bruto

de Aduanas y Balanza de Pagos, ya que son las fuentes

estadísticas sobre las que se ha apoyado el diseño de

la política comercial. El dato bruto disponible en TiVA se

ha incluido para reflejar un dato bruto comparable al dato

de VA de TiVA —ya que utiliza la misma metodología—

y demostrar que las conclusiones obtenidas se mantie-

nen al comparar exclusivamente los datos brutos y de

VA disponibles en TiVA. 

Las conclusiones a extraer son notablemente positivas:

— Una primera conclusión es que la concentración

real —en términos de VA— de las exportaciones espa-

ñolas en mercados maduros es menor de la que sugie-

ren los datos brutos. Las exportaciones a la OCDE en

VA suponen un 78 por 100 del total, frente a un 82 por

100 en términos brutos. Asimismo, la UE supone apenas

un 60 por 100 de las exportaciones españolas en VA,

frente al 69 por 100 en términos brutos. 

— La segunda conclusión apunta que la evolución

hacia una mayor diversificación de las exportaciones está

siendo más rápida cuando se observan datos en VA.  En

efecto, no solo los países no OCDE y no UE tienen mayor

peso en las exportaciones españolas medidas en VA, sino

que además la evolución diferencial de las exportaciones

a estas zonas geográficas es mejor cuando se toman los

datos en términos de VA. Los datos brutos de Balanza de

ICE
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Pagos muestran una evolución de las exportaciones a

países OCDE y no OCDE similar a la media nacional, con

crecimientos negativos de -14 y -12 por 100 respectiva-

mente, lo que sugiere que el peso relativo de estas dos

áreas geográficas se mantiene relativamente constante.

No obstante, cuando se toman los datos en términos de

VA los resultados cambian, y se observa como las expor-

taciones a países no OCDE muestran una evolución mejor

a la media, con crecimientos negativos de -7 por 100 frente

a una caída de las exportaciones a países OCDE mucho

mayor en VA con crecimientos negativos de -15 por 100.

Lo mismo ocurre con la evolución relativa de las exporta-

ciones a mercados UE frente a mercados fuera de la UE:

los datos brutos de Balanza de Pagos muestran una evolu-

ción similar a la media para las dos áreas geográficas,

mientras que cuando se estudian los datos en términos de

VA se observa que los mercados UE pierden peso sobre

el total de las exportaciones y su evolución (-16 por 100)

es notablemente peor que las exportaciones a países fuera

de la UE (-8 por 100).  Es posible observar que, si bien los

datos brutos de TiVA y los de Aduanas y Balanza de Pagos

no coinciden, las conclusiones del análisis comparativo

que acabamos de realizar se mantienen si comparamos

datos brutos de TiVA con datos de VA.  

Para confirmar esta tendencia conviene extender el

análisis y comparar un mayor número de años, para compro-

bar que esta conclusión no responde a la situación coyun-

tural de crisis que está sufriendo la economía española, sino

que efectivamente la diversificación de las exportaciones

españolas hacia mercados emergentes con alto potencial

de crecimiento es una realidad estructural.

Para ello en el Cuadro 2 se analizan datos de concen-

tración de las exportaciones en los años 2000, 2005 y 2009,

que confirman los resultados que hemos adelantado: el

esfuerzo del tejido empresarial español por abrir nuevos

mercados y aprovechar oportunidades de crecimiento,

junto con el apoyo de los distintos instrumentos de política

comercial  de que dispone la Administración española,

están dando sus frutos en forma de un avance hacia la

diversificación de la oferta exportadora. Según datos de la

Balanza de Pagos de 2000 a 2009, el peso de las expor-

taciones brutas a países ricos de la OCDE ha caído cinco

puntos, pasando del 87,6  al 82,3 por 100, mientras que los

datos en términos de VA indican que la diversificación ha

sido aún mayor, con una caída de hasta ocho puntos, del

85,5 al 77,6 por 100. También se observa una caída del

peso de las exportaciones a la UE, si bien esta se ha produ-

cido de forma más tardía —solo a partir de 2005— y más

suave, con caídas de entre tres y cuatro puntos según la

fuente que se tome. Este resultado diferencial probable-

mente esté reflejando el impacto de las ampliaciones de la

UE, ya que el dato del año 2000 recoge datos relativos a

la UE15, mientras que en 2005 se recogen datos de la UE25

y en 2009 de la UE27. Esta matización es muy importante,

ya que refuerza la idea de que las exportaciones españo-

las a mercados fuera de la UE vienen ganando peso desde

el año 2000, incluso a pesar del efecto estadístico que se

produce con la ampliación (países que antes quedaban

recogidos como «No UE» pasan a formar parte del área

geográfica «UE» en 2005 y en 2009).

— La tercera conclusión que nos adelantan los datos

de VA de los Cuadros 1 y 2 es de gran relevancia para

la política comercial: el bloque comercial NAFTA5 tiene

una importancia mucho mayor para la exportación espa-

ñola cuando se toman los datos de VA, fundamental-

mente por la mayor importancia que tiene Estados Unidos,

tal y como se analizará en el siguiente apartado.

En definitiva, los nuevos datos TiVA en VA muestran

que el nivel de diversificación efectivo de la exportación

española es mayor de lo que sugieren los datos brutos,

y confirman que los exportadores españoles están

teniendo un éxito notable en su esfuerzo por avanzar

hacia nuevos mercados fuera de UE, que tradicional-

mente han estado poco explotados por nuestras empre-

sas. Como es lógico, este proceso de diversificación se

ha intensificado con la llegada de la crisis, reflejando la

mejor evolución de las exportaciones españolas hacia

mercados de países emergentes en los que la crisis

económica internacional ha tenido un impacto menor. 

ICE

5 North American Free Trade Agreement es el Acuerdo de Libre
Comercio entre EE UU, Canadá y México.
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Un nuevo ranking de socios comerciales con 

EE UU en lugar preferente. 

El Gráfico 1a muestra el ranking de clientes de expor-

taciones españolas en términos de VA y su comparación

con los datos brutos recogidos en TiVA. 

Se observa que existe una alteración en el orden de

importancia de nuestros principales clientes, especial-

mente con el aumento de relevancia de EE UU que pasa

a ocupar el cuarto puesto como destino de exportación

de valor añadido español (cuando en términos brutos

ocupa un sexto puesto). Este resultado, sorprendente,

se mantiene de manera similar con datos de años ante-

riores. Esto significaría que una parte no despreciable

de las exportaciones españolas de bienes y servicios a

otros países termina después llegando a EE UU. 

De forma similar el Gráfico 1b muestra el ranking de

clientes de importaciones españolas en términos de VA,

y su comparación con los datos brutos. En él se vuelve

a confirmar la mayor importancia de EE UU como provee-

dor cuando se toman datos en VA, que pasa del puesto
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CUADRO 2

CONCENTRACIÓN DE LA EXPORTACIÓN ESPAÑOLA POR ÁREAS GEOGRÁFICAS
(Comparativa de resultados en terminos de VA y brutos, en %)

FUENTE: Elaboración propia.

Indicador exportaciones en VA de 
bienes y servicios (FDDVA)

Indicador exportaciones brutas de
bienes y servicios (EXGR)

Indicador exportaciones brutas de
bienes y servicios  (EXGR)

Fuente: TiVA Fuente: TiVA Fuente: Aduanas y Balanza de Pagos

País: España País: España País: España

2000 2005 2009 2000 2005 2009 2000 2005 2009

Área
geográfica

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

OCDE 85,5 83,5 77,6 86,6 85,5 80,2 87,6 87,6 82,3

No OCDE 14,5 16,5 22,4 13,4 14,5 19,8 12,4 12,4 17,7

UE 62,7 63,6 59,8 69,5 70,5 65,7 73,2 73,2 69,5

No UE 37,3 36,4 40,2 30,5 29,5 34,3 26,8 26,8 30,5

NAFTA 14,6 12,6 10,4 10,1 8,7 7,8 7,8 7,8 6,5

ASEAN 1,7 2,1 1,8 2,0 2,2 1,9 0,7 0,7 0,8

quinto cuando se toman datos brutos al tercer puesto en

el ranking en términos de VA.

El mercado de EE UU es, pues, enormemente impor-

tante para el sector exterior español. Cualquier apertura de

éste sería muy favorable para las exportaciones españolas,

y a distintos niveles: a nivel multilateral, dado el volumen de

reexportaciones que recogen los datos, las ventas españo-

las directas e indirectas se verían favorecidas; a nivel bila-

teral, un acuerdo comercial ambicioso entre la UE y EE UU

tendría gran impacto especialmente si, como es previsible,

gran parte del valor añadido español que acaba en EE UU

es exportado previamente a otros Estados de la UE. Es por

ello que la Administración española sitúa el cierre exitoso de

las negociaciones6 del Partenariado Transatlántico sobre

6 El 12 de febrero pasado se hizo público el informe del Grupo de
Trabajo de Alto Nivel sobre Empleo y Crecimiento (EU-US High Level
Working Group on Jobs and Growth), en el que se instaba a los Gobiernos
a realizar un acuerdo por considerarlo beneficioso para ambas partes. Una
vez aprobado el mandato de negociación por el Consejo de Asuntos
Exteriores (CAE) en formato Comercio el pasado 14 de junio de 2013, la
primera ronda de negociación tuvo lugar del 8 al 12 de julio de 2013.



GRÁFICO 1a

PRINCIPAL DESTINO DE LAS EXPORTACIONES ESPAÑOLAS EN VALOR AÑADIDO 
Y EN TÉRMINOS BRUTOS

(Porcentaje sobre el total, 2009)

FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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GRÁFICO 1b

PRINCIPAL ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES ESPAÑOLAS EN VALOR AÑADIDO 
Y EN TÉRMINOS BRUTOS

(Porcentaje sobre el total, 2009)

FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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Comercio  e Inversión entre la UE y Estados Unidos (TTIP,

en sus siglas en inglés) como una de las prioridades funda-

mentales de la política comercial. Éste se plantea como un

acuerdo ambicioso en tres pilares: acceso a mercado,

cooperación regulatoria y diálogo transnacional, que de

concluirse constituirá la mayor zona de libre comercio a nivel

mundial y cuyos beneficios potenciales se han estimado en

un crecimiento de la economía de la UE de 119.000 millo-

nes de euros anuales y de 95.000 para EE UU. 

Alteración de los equilibrios comerciales bilaterales

El Gráfico 2 compara las balanzas comerciales bila-

terales en términos brutos y de VA de España con sus

principales socios comerciales desde el punto de vista

de la exportación e importación. Se han omitido los datos

relativos a Turquía, Polonia, Arabia Saudí y Brasil puesto

que los saldos arrojados son relativamente bajos. 

Puede observarse como, si bien el signo de las balan-

zas no varía en función de si se toman datos brutos o en

VA, el superávit comercial con Portugal y con Reino Unido

es inferior cuando se mide en términos de VA.  Asimismo,

el déficit comercial en términos de VA es menor con China

y mayor con Alemania. El menor déficit con China podría

explicarse, entre otros factores, porque un porcentaje nota-

ble de las exportaciones chinas a España se compone de

inputs extranjeros7. En el caso de Ale mania, el mayor défi-

cit podría explicarse, entre otros factores, porque las expor-

taciones españolas incorporen menor VA doméstico en

relación a las importaciones alemanas, y porque nuestras

exportaciones con destino inmediato Alemania podrían

ICE

GRÁFICO 2

BALANZA BILATERAL DE ESPAÑA CON SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES EN
VALOR AÑADIDO Y EN TÉRMINOS BRUTOS

(Millones de dólares, 2009)

FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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7 La base de datos TiVA aún no permite desglosar por países el dato
de porcentaje de VA extranjero incorporado en las exportaciones, pero sí
se dispone del dato global, que para el caso de China es el 33 por 100.
Esto significa que en término medio, de cada 100 euros que exporta
China al resto del mundo, un tercio es VA generado en el extranjero.
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luego ser reexportadas a otros países, como ocurre por

ejemplo en el sector automoción. 

No obstante hay que matizar que estos datos de equi-

librios bilaterales no serían del todo relevantes para la

gestión de la política comercial, ya que lo relevante es

el nivel de equilibrio general del sector exterior. Es cierto

que el argumento del déficit bilateral se utiliza en nego-

ciaciones comerciales o comisiones mixtas con frecuen-

cia como argumento de presión, pero con escasa

justificación y resultados prácticos. No podemos preten-

der tener superávits o comercio equilibrado con todos

los socios comerciales. Hay que definir los mercados

prioritarios en base a la penetración de exportaciones

españolas relativa a sus importaciones totales, para

identificar en cuáles existe potencial de crecimiento.

Por otra parte, la creciente fragmentación de las

cadenas de producción hace importante el apoyo para

que las empresas españolas puedan integrarse en ellas,

especialmente a través de la externalización de deter-

minadas fases de sus procesos de producción en el exte-

rior. La deslocalización de ciertas fases del proceso

productivo, preservando en España las de mayor incor-

poración de valor, no debe verse como una estrategia a

dificultar, sino a promover como vía para mejorar la

competitividad a medio y largo plazo. También lo es la

atracción a España de tareas deslocalizadas de empre-

sas de otros países. En este sentido, la Administración

comercial española cuenta con numerosos instrumentos

para apoyar la internacionalización de la empresa espa-

ñola así como la atracción de inversión extranjera a

España, con el objetivo de facilitar la integración en las

CGV y mejorar competitividad de nuestra economía. 

La importancia de los servicios para el sector

exterior español.

El Gráfico 3a muestra, para una selección de países,

el peso de los servicios incorporados a las exportacio-

nes de bienes y servicios para el año 2009, desglosado

según el contenido doméstico y el extranjero, y su compa-

ración con 1995, en éste ultimo caso solo para el total.

Los datos muestran que la importancia de los servi-

cios en el comercio internacional es muy superior a la

que sugieren los datos brutos. En términos de VA, el

peso medio de los servicios en las exportaciones brutas

es del 48 por 100 en 2009 para la OCDE. Como es

lógico, se observa un mayor peso de los servicios en las

exportaciones en aquellos países de mayor grado de

desarrollo y terciarización, tendencia que además se

viene acentuando para estos países, tal y como mues-

tra la comparación con el dato de 1995.

En España el peso de los servicios incorporados a

las exportaciones alcanza el 56 por 100, notablemente

por encima de la media de la OCDE y ligeramente por

encima de la media de la UE27. Esto significa que en

media, el valor de las exportaciones totales españolas

queda repartido casi a partes iguales entre bienes y

servicios, lo que refleja la especialización relativa de la

economía española en el sector servicios, y el impor-

tante papel que juegan los servicios como inputs incor-

porados a la producción de manufacturas.

El Gráfico 3b extiende el análisis para el caso

concreto de España, desglosando en peso de los servi-

cios en la exportación de manufacturas para 2009 y

comparándolo con el total en 1995. No se han incluido

las exportaciones de servicios en el análisis, ya que lógi-

camente en éstos el peso de los servicios es mayorita-

rio, entre un 80 y un 90 por 100. 

La creciente participación en las CGV y el desarrollo

de los sectores de servicios hacen que el sector manu-

facturero  incorpore un creciente contenido de servicios

en distintas fases de la cadena de valor de los produc-

tos que exporta. Así, las exportaciones españolas de

mercancías incorporan una parte significativa de valor

añadido de servicios de logística, marketing, servicios

empresariales, I+D+i, etcétera. Es importante destacar

que los datos recogidos en TiVA se refieren exclusiva-

mente a servicios comercializados, lo cual tiene dos

implicaciones muy importantes: en primer lugar que el

peso de los servicios que queda recogido en TiVA repre-

senta el límite inferior de la verdadera contribución de

los servicios al sector manufacturero, ya que solo recoge

ICE
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GRÁFICO 3a

VALOR AÑADIDO DE LOS SERVICIOS INCORPORADOS A LAS EXPORTACIONES BRUTAS,
2009. (EXGR_*_SV; SERV_VAGR)

FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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GRÁFICO 3b

VALOR AÑADIDO DE LOS SERVICIOS INCORPORADOS A LAS EXPORTACIONES BRUTAS
ESPAÑOLAS DE MERCANCÍAS, 2009 (EXGR_*_SV; SERV_VAGR)

FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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los servicios comercializados (ya sea con otras empre-

sas españolas o extranjeras) mientras que los servicios

internalizados en la empresa —como por ejemplo el

I+D+i que es un servicio que no suele externalizarse— no

quedan reflejados; en segundo lugar, el aumento de peso

de los servicios incorporados a las exportaciones manu-

factureras refleja una creciente externalización de acti-

vidades de servicios fuera de la empresa y una mayor

participación en las cadenas globales de valor. 

Los datos muestran que más de un tercio de las

exportaciones de manufacturas españolas son servicios,

y que esa proporción sigue aumentando.  El peso de los

servicios incorporados a las exportaciones españolas de

mercancías es especialmente elevada en productos de

alimentación y bebidas, textiles y calzado y material de

transporte. El peso de los servicios ha aumentado signi-

ficativamente entre 1995 y 2009 en las exportaciones de

textiles, productos químicos y equipos de transporte,

reflejando la creciente integración de estos sectores en

las CGV.

De lo anterior se pueden extraer conclusiones impor-

tantes para la política comercial. En primer lugar que una

mayor liberalización del comercio de mercancías puede

aumentar no solo la exportación de mercancías sino

también de los servicios que lleva incorporados. En

segundo lugar se pone de manifiesto la importancia del

sector servicios para la competitividad del sector exte-

rior, y su capacidad de aportar valor a la producción de

bienes. Un sector servicios eficiente es clave para dispo-

ner de un sector exportador de mercancías competitivo.

Por ello, liberalizar y mejorar el funcionamiento del

mercado de servicios es una de las reformas estructu-

rales básicas para disponer de un modelo productivo

competitivo en el mercado global, reforma que se viene

desarrollando de forma ambiciosa a nivel nacional

mediante la trasposición de la Directiva de Servicios de

la UE, así como de actuaciones relacionadas como por

ejemplo la reforma de los Colegios Profesionales. Por

otra parte, dado que una parte de esos servicios incor-

porados a las exportaciones son a su vez importados,

una liberalización del comercio mundial de servicios

ICE

contribuiría a elevar la competitividad de nuestro sistema

productivo. En este sentido existen en la actualidad dos

iniciativas en marcha que persiguen la consecución de

este objetivo. La primera de ellas es la profundización

en la liberalización del mercado interior de servicios de

la UE en la que la Directiva de Servicios ya mencionada

es una pieza clave. La segunda iniciativa consiste en el

lanzamiento de las negociaciones para alcanzar un

acuerdo ambicioso de liberalización de servicios a nivel

plurilateral en el marco de la OMC conocido como

Acuerdo en Comercio de Servicios o Trade in Services

Agreement (TISA)8, que servirá como alternativa para

avanzar en la liberalización del comercio de servicios

entre los países firmantes, dadas las dificultades de

avanzar a nivel multilateral en el marco del GATS y del

compromiso único (single undertaking) de la Ronda

Doha de la OMC. 

Contenido de valor extranjero en las exportaciones

españolas y la necesidad de importar

El Gráfico 4a refleja el contenido de valor añadido

extranjero en las exportaciones brutas españolas en

2009 y 1995.

Permite identificar aquellos sectores de exportación

que precisan mayores y menores importaciones para su

actividad exportadora. Los que utilizan más materias

primas o bienes intermedios importados son los quími-

cos, material de transporte y los equipos eléctricos. Los

sectores de exportación de menor valor añadido extranjero

son los sectores de servicios —a excepción de los servicios

8 El Acuerdo en Comercio de Servicios o TISA es un acuerdo
promovido por un grupo de 23 miembros de la OMC que constituyen el
denominado grupo “Really Good Friends”(Estados Unidos, Unión
Europea, Australia, Nueva Zelanda, Hong Kong, Taiwán, Japón,
Colombia, Chile, Corea del Sur, Pakistán, México, Noruega, Suiza,
Canadá, Costa Rica, Perú, Turquía, Israel, Panamá, Paraguay,
Liechtenstein e Islandia). Las negociaciones de este acuerdo han
comenzado de forma oficial en marzo de 2013 y se espera que el primer
intercambio de ofertas se realice a mediados de septiembre de 2013,
según la información disponible a la fecha de edición del presente
artículo (principios de septiembre).
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GRÁFICO 4a

VALOR AÑADIDO EXTRANJERO INCORPORADO A LAS EXPORTACIONES BRUTAS 
ESPAÑOLAS EN PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL, 2009. (EXGR_FVASH)
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FUENTE: OCDE- OMC TiVA.

de transporte que incorporan un 17 por 100 de valor añadido

extranjero— y la agricultura entre los de bienes. 

A nivel agregado, el 21 por 100 del valor de las expor-

taciones brutas españolas es valor importado de otros

países. Se aprecia como algunos de los principales

sectores de la exportación española, como los químicos-

farmacéuticos o el material de transporte, son los que

presentan mayor proporción de valor incorporado de

bienes y servicios extranjeros.

Si nos centramos en la importación de bienes y servi-

cios intermedios, el Gráfico 4b recoge la proporción de

inputs importados que se incorporan después a exportacio-

nes. El promedio es el 30 por 100, destacando sectores

como el textil o el material de transporte, en los que alre-

dedor de un 45 por 100 del valor de las importaciones inter-

medias se incorpora a la producción para ser reexportado.

La conclusión es que, hoy en día, debido al rápido

proceso de fragmentación de las cadenas globales de

producción, solamente es posible que los sectores

productivos sean competitivos si tienen fácil acceso a

importaciones de materias primas, bienes intermedios y

servicios del exterior.  Los países del mundo que más

exportan son también los que más importan. La liberali-

zación comercial en el marco de acuerdos comerciales

multilaterales o bilaterales es positiva, pero también lo

sería incluso la liberalización autónoma, ya que facilitar

la importación libre de aranceles u otras barreras no

arancelarias de inputs esenciales para la producción

redunda en ganancias de competitividad del sector

exportador.

Desde el punto de vista de la promoción, estos datos

avalarían una implicación de las autoridades comercia-

les en la promoción de determinadas importaciones.

Tradicionalmente la política comercial se han centrado

en el flujo exportador por entender que es el que permite

mejorar la posición exterior; sin embargo, facilitar el
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aprovisionamiento del sector productivo español de

materias primas o productos y bienes intermedios de los

que es dependiente para la producción tiene hoy todo el

sentido. En esta línea, existen ya ciertas medidas aran-

celarias que permiten la exención total o parcial del pago

de aranceles con el objetivo de facilitar el aprovisiona-

miento y mejorar la competitividad del sector exportador,

como son las suspensiones y contingentes arancelarios,

o los regímenes aduaneros económicos de perfecciona-

miento activo y pasivo. Como complemento a esto, exis-

ten otras posibles medidas de política comercial que

podrían ser desarrolladas por España dentro de su

esfera de competencias (recordemos que la política

comercial es competencia exclusiva de la UE y ello limita

el margen de actuación de las autoridades nacionales),

como por ejemplo el desarrollo de una estrategia de

asesoría para el aprovisionamiento internacional de

inputs necesarios enfocado a las pymes españolas. 

5. Conclusiones. 

La base de datos TiVA ofrece, por primera vez, una

fuente estadística complementaria a las fuentes tradicio-

nales que ofrece datos consistentes y comparables

sobre flujos de comercio en términos de valor añadido

para un gran número de países. Su estudio y compara-

ción con datos disponibles en términos brutos nos

permite conocer mejor la realidad del sector exterior

español, mejorando nuestro conocimiento sobre distin-

tos aspectos como son el grado de concentración

geográfica de nuestras exportaciones, nuestros princi-

pales socios comerciales, el peso real de los servicios

para nuestro sector exterior o la importancia de los inputs

importados para el sector exportador.

El análisis realizado ha permitido extraer importantes

implicaciones para la política comercial, que se resumen

a continuación:

ICE

GRÁFICO 4b
PORCENTAJE DE INPUTS INTERMEDIOS IMPORTADOS DEDICADOS 

A LA REEXPORTACIÓN, PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE INPUTS IMPORTADOS,
ESPAÑA, 2009. (REI)
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FUENTE: OCDE- OMC TiVA.
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— La diversificación geográfica de las exportaciones

españolas en términos de  valor añadido es mayor de lo

que sugieren los datos brutos. Nuestra dependencia

respecto al mercado europeo no es tan elevada como

pensábamos al observar datos de exportaciones brutas. 

— Además, los datos en valor añadido muestran que

la evolución hacia una mayor diversificación y penetración

de nuestras exportaciones en mercados con alto potencial

de crecimiento se está produciendo de forma más rápida

de lo que sugieren los datos en términos brutos.

— Estados Unidos gana una importancia aún más

notable como socio comercial de España cuando se

analizan las importaciones y exportaciones españolas

en valor añadido.  Esto confirma el gran interés que tiene

nuestro país en el cierre exitoso de las negociaciones

del TTIP entre la UE y Estados Unidos.

— La economía española está fuertemente especiali-

zada en el sector servicios, y estos son una pieza funda-

mental de nuestra competitividad. Los datos de TiVA

muestran que el valor de las exportaciones totales españo-

las queda repartido casi a partes iguales entre bienes y servi-

cios, y  más de un tercio de las exportaciones de manufac-

turas españolas son servicios. Disponer de un sector servi-

cios competitivo y liberalizado tanto a nivel nacional como

internacional es fundamental para garantizar la competitivi-

dad exterior de la economía española, lo que pone de relieve

la importancia de impulsar la aplicación de la Directiva de

Servicios en la UE,  así como de apoyar las negociaciones

del Acuerdo en Comercio de Servicios (TISA).

— Debido al rápido proceso de fragmentación de las

cadenas globales de producción, solamente es posible que

los sectores productivos sean competitivos si tienen fácil

acceso a importaciones de materias primas, bienes inter-

medios y servicios del exterior. Facilitar el acceso de las

empresas españolas a la importación de inputs importados

esenciales para la producción es una estrategia que puede

mejorar la competitividad de nuestro sector exportador. 

— De forma similar, la deslocalización de ciertas

fases del proceso productivo, preservando en España

las de mayor incorporación de valor, no debe verse como

una estrategia a dificultar, sino a promover como vía para

mejorar la competitividad a medio y largo plazo, como

también lo es la atracción a España de tareas desloca-

lizadas de empresas de otros países.

Vemos por tanto la gran utilidad que tiene el lanza-

miento de la base de datos TiVA como herramienta de

análisis, no solo para la economía española sino a nivel

global, y por ello no es de extrañar que esta línea de inves-

tigación se haya convertido en una de las prioridades de

la OCDE, la OMC o el G20. En el plano multilateral, se

espera que los trabajos puestos en marcha en la OCDE y

la OMC en relación a los nuevos datos TiVA y las cadenas

globales de valor refuercen los argumentos en favor de la

liberalización del comercio y las inversiones, y sirvan de

catalizador para un avance satisfactorio de las iniciativas

más importantes de liberalización que están actualmente

sobre la mesa, como son el paquete de Bali de  las nego-

ciaciones de la Ronda de Doha para el Desarrollo en la

próxima Conferencia Ministerial de la OMC; el acuerdo

multilateral de servicios TISA (Trade in Services Agree -

ment), o a nivel bilateral el Acuerdo Transatlántico sobre

Comercio e Inversión entre la UE y EE UU.

En todo caso, el análisis recogido en este artículo

abre el campo para numerosas investigaciones tanto a

nivel sectorial como geográfico que exploten los nuevos

datos en términos de valor añadido a medida que se

disponga de datos más recientes y completos gracias a

las actualizaciones anuales planeadas para la base de

datos TiVA. A nivel sectorial es posible profundizar el

análisis estudiando posibles sectores prioritarios y

ventajas comparativas reveladas, mientras que a nivel

geográfico se podría profundizar en la selección de

mercados prioritarios combinando datos de penetración

de exportaciones y su impacto sobre el VA doméstico,

así como realizar análisis sectoriales con desglose por

áreas geográficas o países.
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Dificultades metodológicas de la definición y medición del comercio internacional de servicios

Entre las principales dificultades para valorar el comercio de servicios destacan, en primer lugar, las características intrín-
secas a los servicios: su carácter intangible, su inmediatez, su carácter de no almacenables, su heterogeneidad, su relación
directa con la legislación nacional y el hecho de que están sujetos a escaso o ningún control en frontera. En segundo lugar,
cabe destacar el poco interés que tradicionalmente han recibido los servicios por parte de los responsables de la política
comercial y de la producción estadística internacional, derivado, en gran medida, de la incorrecta generalización que hace
la teoría económica de su consideración como «no comercializables»1. En tercer lugar, muchos servicios se han conside-
rado como internalizados en la empresa e incorporados en los bienes que se comercian. 

Es evidente que muchas de estas características atribuidas a los servicios están cambiando, y el comercio internacional
de servicios viene experimentando un crecimiento muy notable en los últimos tiempos. Prueba irrefutable de ello es la firma
en 1995 del Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (GATS en sus siglas en inglés) en el marco de la OMC y las
iniciativas internacionales enfocadas al desarrollo estadístico en este ámbito, como son la creación de la Interagency Task
Force on Statistics of International Trade in Services (TFSTIS) de Naciones Unidas, que elaboró el primer Manual de
Estadísticas del Comercio Internacional de Servicios en 2002, revisado en 2010. 

1 Como señalan FRANCOIS, J. y HOEKMAN, B. en su artículo «Services Trade and Policy» de 2009 los manuales de economía internacional han tendido
a asumir que los servicios eran fundamentalmente de carácter no comercializable y, por ello, pese a que la importancia económica de los servicios no ha pasado

desapercibida, los servicios no han figurado de manera prominente en la literatura de crecimiento y desarrollo. Solo recientemente la literatura del comercio
internacional ha subrayado su importancia. 

ANEXO A
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Elaboración de la balanza comercial de mercancías y la balanza de servicios de la BPPII

La Balanza de Pagos y de la Posición de Inversión Internacional (BPPII) de España sigue los principios establecidos en
el quinto Manual de Balanza de Pagos (MBP5)1 del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Como es habitual en la mayoría de los países, la balanza de pagos de España utiliza como fuente de información básica,
para la balanza comercial (mercancías), la estadística de comercio exterior elaborada por el Departamento de Aduanas de
la Agencia Estatal de la Administración Tributaria, si bien con los ajustes pertinentes. 

En lo relativo a turismo las cifras de ingresos por turismo se calculan utilizando un modelo econométrico factorial que
incorpora información de EGATUR e indicadores tanto de oferta como de demanda —pasajeros en vuelos internacionales,
precios y pernoctaciones, entre otros—, así como otra información complementaria, incluida la del Sistema de Declaración
de Transacciones Internacionales (SDTI) que se explica a continuación.

En otros servicios, se utiliza precisamente como fuente principal el conjunto de fuentes denominado SDTI o Sistema de
Declaración de Transacciones Internacionales. El SDTI cubre todo tipo de transacciones entre residentes y no residentes,
independientemente de cuál sea su concepto2 . Este sistema cubría hace unos años la práctica totalidad de la BPPII, si bien
ha ido perdiendo importancia progresivamente a medida que se incorporaban otras fuentes de información, normalmente
más específicas de cada rúbrica. En el caso de otros servicios la encuesta CIS del INE ha ido ganando peso y, aunque de
momento no se incorpora directamente a la estadística de balanza de pagos, sí se utiliza de forma sistemática para el
contraste de los datos del SDTI.

1 El Sexto Manual (BPM6) entrará en vigor en 2014.
2 La norma básica que recoge las declaraciones a las que se va a hacer referencia es la Ley 19/2003, sobre movimientos de capitales y de las transacciones

económicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales. Esta Ley establece la obligación de declarar los cobros y los
pagos exteriores entre residentes y no residentes, así como determinadas operaciones con activos y pasivos financieros. La Ley está desarrollada en los
correspondientes real decreto, orden ministerial y resolución, pero son las circulares del Banco de España, a las que se va a hacer referencia, las que concretan
los procedimientos de recogida de datos. 
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Este libro es el tercero que publica

un colectivo de economistas france-

ses agrupados bajo la denomina ción

de «aterrados». Con ese adjetivo ex-

presan el efecto que les produce la

situación de crisis por la que atravie-

san las economías europeas, y se

muestran aún más aterrados por el

diagnóstico y las políticas que se lle-

van a cabo desde el estallido de la

crisis en 2007-2008.

En sus dos libros anteriores, pu-

blicados ambos por la editorial

Barataria en 2011, el colectivo se

ocupó de formular sus posiciones

básicas, a modo de manifiesto

(Manifieste d´économistes aterrés),

y de desarrollar su análisis crítico

frente a la situación (L´Europe au

bord du gouffre). Este tercero está

escrito en vísperas de las eleccio-

nes francesas que convirtieron a

François Hollande en Presidente de

la República y se dedica a ofrecer

propuestas alternativas orientadas

a superar la crisis.

En la introducción del libro vuel-

ven a expresar su rotunda oposi-

ción a las políticas de austeridad

que califican como neoliberales y

anuncian que han seleccionado un

conjunto relevante de dimensiones

de la crisis que consideran estraté-

gicas, para las que ofrecen solucio-

nes frente al callejón sin salida en

que se encuentran. Tratándose de

un colectivo de especialistas críti-

cos, han mantenido debates que

ponen de manifiesto diferencias de

posiciones en varios temas, que

han optado por reflejar en el libro. 

El primer capítulo sirve de marco

general de referencia para los de-

más en la medida en que sintetiza

las principales características de la

situación económica previa y poste-

rior a la crisis. Analiza así la desace-

leración del crecimiento económico

desde los años ochenta (frente al

sostenido en las décadas prece-

dentes) y lo relaciona con las políti-

cas económicas basadas en la

lucha contra la inflación (como ob-

jetivo casi exclusivo y, por tanto,

unilateral), la liberalización financie-

ra, la privatización de empresas pú-

blicas, la irrestricta apertura

externa, las nuevas modalidades

de gestión empresarial sustentadas

en el dominio exclusivo de la lógica

accionarial, la política fiscal a la ba-

ja y la sistemática moderación sala-

rial. 

El estallido de la crisis restaura

inicialmente en 2008-2009 la apli-

cación de políticas keynesianas ba-

sadas en un mayor gasto público y

en el salvamento financiero de los

bancos. Pero a partir de 2010 se re-

torna a políticas liberales, en un

contexto presidido por la desapari-

ción del crecimiento, el mayor do-

minio de los mercados financieros y

la introducción de sucesivas refor-

mas laborales y sociales, dirigidas

a la restricción de los derechos sin-

dicales y económicos que los traba-

jadores habían conquistado a lo largo

de la segunda mitad del Siglo XX.

El capítulo finaliza con el enun-

ciado general de las posiciones al-

ternativas del colectivo: 1) la

nece sidad de establecer un nuevo

modelo de desarrollo; 2) el retorno

a políticas anticrisis de tipo keyne-

siano; 3) el control social sobre la

dinámica de la economía; 4) el for-

talecimiento del sistema productivo;

5) el logro de una gobernanza mun-

dial; y 6) la gestión responsable del

medio ambiente.

El segundo capítulo aborda el

conjunto de problemas sobreveni-
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dos a los países miembros como

consecuencia de la actuación de las

instituciones y de la aplicación de

los acuerdos de la Unión Europea.

De un lado, se exponen los proble-

mas derivados de la unilateralidad

con la que se construyó la unión mo-

netaria y con la que ha actuado el

Banco Central Europeo. Aquella vi-

sión unilateral ha dado lugar a políti-

cas monetarias miméticas, aplicadas

a países con características muy dis-

tintas, convirtiéndose en fuente de

mayores desequilibrios de toda índo-

le. Y, de otro lado, tras la emergencia

de la crisis, la persistencia de esa uni-

lateralidad a través de las acciones y

omisiones del BCE, y la imposición de

las políticas de austeridad, han colap-

sado el crecimiento de las economí-

as europeas y han acentuado todavía

más los desequilibrios que estaban

en el propio origen de la crisis.

Llegados a ese punto del análisis,

el colectivo de autores muestra una

primera diferencia de opinión sobre

las alternativas que se aplicaron ini-

cialmente, cuando estalló la crisis.

Unos consideran que la prioridad re-

sidía en otro tipo de actuaciones por

parte del BCE, que debería haberse

comportado como un auténtico ban-

co para el conjunto de los países de

la eurozona. Otros piensan que, más

allá de esa actividad del BCE, la prio-

ridad era permitir que los países

fuertemente endeudados pudieran

quebrar y no devolver parte de esa

deuda con el fin de destinar la ma-

yor parte del ahorro nacional a sus

necesidades internas.

Fuese de un modo u otro, la au-

sencia de ambas alternativas obliga

años después a que la Unión

Europea desarrolle una política eco-

nómica que incorpore formas de «pla-

nificación unificadora» mediante: 1)

la revalorización de la PAC; 2) la re-

gulación de las finanzas; 3) una po-

lítica industrial común que incluya la

realización de grandes obras de

transporte, la defensa de las energías

renovables y el impulso tecnológico;

y 4) una política social común. Tal po-

lítica hace inevitable la recreación de

la zona euro basándola en el funcio-

namiento de paridades fijas pero

ajustables, de modo que exista un

euro común y distintos euros nacio-

nales no convertibles que usen los

Estados para financiar los desajustes

externos entre países mediante la

institución de una Cámara de Com -

pensación (clearing union).

A continuación, el tercer capítulo

analiza las posibles soluciones re-

queridas por los crecientes dese -

quilibrios ambientales, calificando

de falsa la dicotomía ente «creci-

miento verde» y decrecimiento: la

introducción de reformas «verdes»

(a veces de simple apariencia cos-

mética), que no resuelven los pro-

blemas, versus la reducción de la

capacidad productiva para superar

la crisis ecológica. Frente a ambas

posiciones, los autores proponen la

puesta en marcha de un desarrollo

económico alternativo.

La crítica al crecimiento «verde»

se sustenta en considerar clara-

mente insuficiente la pretensión de

internalizar los efectos externos

creados por la crisis ecológica, me-

diante la aplicación de impuestos y

la utilización de permisos de emi-

sión que se pueden negociar en un

mercado creado al efecto; esta al-

ternativa conduce a una situación

en la que los grandes problemas

ambientales quedan al albur de po-

tenciales innovaciones tecnológi-

cas que puedan solucionarlos. Se

ignoran con ello las consecuencias

de un consumo masivo de materias

primas y recursos energéticos que

son finitos.

Por su parte, los defensores del

«decrecimiento» consideran que la

única posibilidad de reducir ese con-

sumo masivo de recursos es median-

te el descenso de la productividad.

Ignoran con ello que la productividad

es la base en la que se fundamenta

el bienestar social. Por tanto, no se

trata de reducir el crecimiento de la

productividad, sino de reorientarla pa-

ra incrementar ese bienestar social.

La cuestión decisiva es cómo pue-

den modificarse la calidad y la estruc-

tura de la producción mediante un

programa de actuación que incluya:

1) la desmercantilización de las ne-

cesidades básicas; 2) la relocaliza-

ción de actividades; 3) la utilización de

métodos de producción acordes con

las exigencias ambientales; y 4) la

coordinación de estrategias a escala

europea y mundial. Se trata de sen-

tar las bases de la transición hacia

otro modelo de desarrollo que otor-

gue un protagonismo creciente a las

energías renovables, los transportes
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de menor impacto ambiental, la so-

beranía alimentaria, la inversión pú-

blica en educación y la reorientación

de la fiscalidad acorde con una visión

ecológica.

Los capítulos cuatro y cinco se de-

dican a temas presupuestarios, uno

desde el lado de los ingresos y el otro

desde el lado de los gastos. El prime-

ro de ellos formula de forma inequí-

voca su rechazo a la tesis de que los

impuestos son un obstáculo para la

actividad económica. Para ello repa-

sa lo sucedido durante las últimas dé-

cadas tomando como ejemplo el caso

de Francia: menos impuestos direc-

tos y más indirectos, desaparición del

impuesto sobre el patrimonio, prolife-

ración de las exenciones aprovecha-

das por las grandes empresas y las

personas de rentas altas, etcétera.

Las consecuencias son: reducción de

la progresividad del sistema tributario

y pérdida de capacidad recaudatoria

de los Estados europeos. Esas con-

secuencias no han favorecido el cre-

cimiento económico, ni han generado

una mejora en la asignación del aho-

rro ni de la inversión. 

La alternativa consiste en caminar

por el camino inverso al descrito: 1)

elevar el carácter progresivo de los

tributos; 2) eliminar los nichos que fa-

vorecen la elusión fiscal; 3) aplicar el

impuesto sobre la renta a los bonus,

stock options y demás retribuciones

complementarias que perciben los

directivos; y 4) elevar el impuesto so-

bre las rentas de capital. En definiti-

va, no se trata de reducir el pago de

tributos sino de generar un mayor y

mejor gasto público que favorezca el

crecimiento económico y mejore la

redistribución de la renta.

En ese sentido, el título del si-

guiente capítulo, «Elogio del gasto

público» revela con claridad la tesis

de este colectivo de economistas.

Rechazan el estigma que pesa sobre

dicho gasto, en particular la confusión

que se crea cuando no se distingue

entre las diversas partidas de que

consta. Rechazan también la idea de

que crecen más los países con me-

nos gasto público. Y añaden un ter-

cer rechazo a la falacia de que la

deuda pública arroja una pesada car-

ga sobre las futuras generaciones. 

Frente a tales ideas, sus tesis alter-

nativas en defensa del gasto público

son: 1) la demanda pública y las trans-

ferencias públicas resultan indispensa-

ble para la actividad del sector privado,

a través de la construcción de infraes-

tructuras, la demanda de bienes de in-

versión y servicios, que proporcionan

empresas privadas, y el estímulo al

consumo privado; 2) dota a la pobla-

ción de servicios básicos no mercanti-

les; 3) el aparato de Estado y sus

funcionarios garantizan el funciona-

miento social; 4) una parte de los gas-

tos redistribuyen la renta a favor de las

capas sociales más pobres; y 5) las in-

fraestructuras, las dotaciones de servi-

cios sociales y otras actividades

públicas son legados fundamentales

para las generaciones futuras.

Los capítulos seis, nueve y diez

tratan sobre tres aspectos comple-

mentarios vinculados a la financia-

rización de la economía y llevan la

firma de los economistas aterrados

más conocidos fuera de Francia:

Benjamin Coriat, Dominique Plihon

y Frédéric Lordon. Los tres capítu-

los son complementarios a través

de una tesis subyacente: lo que su-

cede con la gestión empresarial,

con la gestión del crédito y con el

conjunto del sistema financiero, son

cuestiones que no incumben sola-

mente a las empresas, a los bancos

y a los inversores privados, sino

que, por su trascendencia social,

requieren de la actividad regulado-

ra del Estado.

El primero de esos capítulos abor-

da la cuestión desde el ámbito micro

de las empresas, sometidas desde

los años ochenta a un sistema de

gestión basado en el «todo para el

accionista», es decir, en la primacía

exclusiva del valor accionarial. Este

sistema ha sido impuesto desde el in-

terior de muchas empresas por sus

anteriores accionistas y directivos, y

más aún a raíz de la entrada en el

accionariado de inversores institucio-

nales, preocupados por la obtención

de altas rentabilidades a corto plazo,

que en su mayor parte se destinan al

reparto de dividendos. Con tal obje-

tivo se han favorecido la desintegra-

ción vertical, la externalización y

otras actuaciones en aras de las cua-

les se han sacrificado los objetivos

productivos y comerciales a medio

plazo, la relación con clientes y pro-

veedores, los compromisos acorda-

dos con las plantillas de trabajadores,

los compromisos fiscales y un largo

etcétera de cuestiones básicas para
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el buen funcionamiento de las empre-

sas. Al cabo de estas décadas se tra-

ta de recorrer el camino inverso, de

modo que más allá de las propias de-

cisiones que adopten los propietarios

de las empresas, se opte por: 1) res-

taurar la autoridad del Estado en la

reglamentación de cuestiones institu-

cionales que atañen al conjunto de la

sociedad; 2) normalizar la aportación

fiscal de directivos y accionistas, aca-

bando con los nichos de elusión exis-

tentes; 3) establecer normas regula-

doras de actividades como las OPAs

y el intercambio de acciones; 4) ree-

quilibrar la relación entre los poderes

de gestión y de decisión empresarial;

y 5) dotar de transparencia a  la ges-

tión y garantizar la coparticipación de

los asalariados.

El contenido del capítulo nueve se

sustancia en su título: «Un sistema de

financiación emancipado de los mer-

cados financieros». La tesis de parti-

da se formula de forma concluyente:

los bancos han sido pervertidos por

las finanzas de mercado y se han

apartado de su negocio original, que

es dotar de crédito a los agentes que

invierten y que consumen para favo-

recer la dinámica de la economía, al

tiempo que gestionan adecuadamen-

te los riesgos que acarrea la conce-

sión de esos préstamos. Además, el

propio tamaño de las grandes institu-

ciones financieras se ha convertido

en un peligro para la economía.

La alternativa debe ser la adop-

ción de las medidas necesarias para

restablecer las funciones originarias

del sistema financiero: la concesión

de crédito a la economía y la gestión

del riesgo que ello acarrea. Al mismo

tiempo, los autores proponen: 1) la

creación de una banca pública euro-

pea; 2) el cambio drástico de política

monetaria, acabando con la ilusión

que supone confiar en la gestión de

esa política por técnicos indepen-

dientes y restaurando el control de-

mocrático sobre el funcionamiento

de la moneda; 3) acabar con los ins-

trumentos que favorecen la especu-

lación; 4) garantizar que los Estados

disponen de mecanismos de finan-

ciación menos costosos y menos vo-

látiles; y 5) reorganizar el conjunto del

sistema de crédito bajo la coexisten-

cia de entidades privadas y de esa

banca pública.

El capítulo diez trata sobre la fun-

ción reguladora del Estado sobre el

sistema financiero. Critica la obse-

sión de Basilea III, de los Gobiernos

y de un gran número de economis-

tas sobre los criterios de solvencia de

las instituciones financieras, plantea-

dos de forma abstracta, fuera de

tiempo y lugar, cuando en realidad to-

dos los procesos de crisis se presen-

tan como “evaporación” de la liquidez

y desde ahí se desencadenan los

efectos dominó entre instituciones.

Ese mal diagnóstico de las crisis se

complementa con la ausencia de me-

didas reales que conduzcan a la

transformación del sistema financie-

ro para evitar la repetición de esas

crisis. A juicio del colectivo de econo-

mistas, el acento debe ponerse en:

1) combatir la plaga del apalanca-

miento; 2) abandonar el criterio prio-

ritario de «supervisar y corregir» por

el de «prohibir y penalizar», pues de

otro modo no pueden ser eficaces la

supervisión y la corrección; 3) separar

de forma eficaz la actuación de los

bancos comerciales y de las institu-

ciones de inversión; 4) eliminar de

raíz las finanzas especulativas que

se desarrollan mediante determinadas

innovaciones basadas en la tituliza-

ción y el uso de instrumentos deriva-

dos, garantizando un funcionamiento

organizado de todos los mercados fi-

nancieros; y 5) reorganizar el carác-

ter social del sistema de crédito.

Por último, los capítulos siete y

ocho, tratan sobre el empleo. El pri-

mero lo aborda desde la situación in-

terna de las empresas, en relación

con los problemas de salud física y

mental asociados a la utilización de

nuevas tecnologías y con la primacía

de criterios de gestión basados en la

rentabilidad financiera a corto plazo.

Se crean situaciones socioeconómi-

cas insostenibles que reclaman la

preocupación y la adopción de medi-

das por parte de los poderes públicos.

En ese sentido, los autores defienden

la necesidad de adoptar la estrategia

de «diplomacia del trabajo», que desa -

rrolla un conjunto de cláusulas socia-

les planteadas por la Organización

Internacional del Trabajo.

El otro capítulo analiza las refor-

mas laborales implementadas con

el exclusivo propósito de reducir los

salarios para abaratar los costes la-

borales de las empresas. Esas re-

formas no han evitado que siga

aumentando el desempleo durante
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la crisis. La situación más preocu-

pante se cierne sobre el empleo ju-

venil, condenando a la mayoría a

trabajos precarios en derechos y re-

tribuciones. Los autores lo vinculan

también con el modelo de «profesio-

nalización» de la enseñanza univer-

sitaria impulsado por los acuerdos de

Bolonia. Frente a ello, los autores

proponen cambiar radicalmente la

orientación de la política laboral, fa-

voreciendo la creación de empleo de

calidad, el aprendizaje continuado, la

reducción del tiempo y el descenso

del desempleo como prioridad máxi-

ma de la política económica.

En suma, a la vista de los temas

desarrollados cabe destacar tres ras-

gos principales del libro reseñado. En

primer lugar, ofrece un panel muy

atractivo de dimensiones económi-

cas. Por recurrir al tópico, no están to-

das las que son, pero sí son todas las

que están. Se trata de cuestiones pre-

sentadas y analizadas con el necesa-

rio rigor. En segundo lugar, el libro

recoge un conjunto de alternativas,

que si en muchos casos no son no-

vedosas, en otros sí, o al menos en

la vertiente en que aquí se plantean.

Es, por ejemplo, el caso de la pro-

puesta de recrear «otro euro», o bien

la defensa que se hace de la regula-

ción pública sobre el crédito. En ter-

cer lugar, el libro cumple con creces

su propósito de estimular el debate y

fomentar la controversia sobre asun-

tos de la máxima importancia, tanto

para el «aquí y ahora» de la crisis, co-

mo para la situación futura cuando la

crisis haya quedado atrás.

En el «debe» del libro se pueden

situar algunas consideraciones.

Dos de ellas tal vez sean inevitables

en un libro colectivo de las caracte-

rísticas de este. Por un lado, se

aprecia un notorio desequilibrio en

la calidad de los capítulos, lo cual

puede derivarse de las diferencias

que existen entre el gran número de

participantes. Así, a mi juicio, el

buen nivel que presentan los tres

capítulos financieros contrasta con

las evidentes debilidades de los dos

capítulos sobre el trabajo. Por otro

lado, resulta un libro “demasiado

francés” en cuanto a la mayor par-

te de datos y de referencias concre-

tas que se aportan. Hay que pensar,

no obstante, que esta circunstancia

está en consonancia con el contex-

to de las elecciones francesas de

2012, en cuyo debate pretende ter-

ciar el colecto de autores del libro.

Sin embargo, precisamente si se

toma en consideración ese contexto,

tal vez destaca más otra faceta del

desequilibrio que se observa en el li-

bro. No son pocos los capítulos en

los que, tanto por su extensión como

por su contenido, prevalece la expli-

cación crítica de lo existente sobre el

desarrollo argumental de propuestas

alternativas. Se incurre así en la rei-

teración de aspectos tratados en dis-

tintos capítulos, o sobradamente

analizados por los propios autores y

por muchos más en otros trabajos.

Todo ello va en detrimento de un aná-

lisis más detallado y de mayor hon-

dura de las alternativas, que a veces

quedan meramente enunciadas.

Estas consideraciones no mer-

man un ápice el notable interés del li-

bro, sino que están guiadas por la

pretensión de plantear cómo un es-

tupendo libro podría alcanzar cotas

de mayor interés para los imprescin-

dibles debates que suscita la crítica

situación actual de las economías

europeas.

Enrique Palazuelos Manso
Catedrático Economía Aplicada

Universidad Complutense, Madrid

RESEÑAS

J.M. KEYNES. CRECIMIENTO
ECONÓMICO Y
DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA

Salvador Pérez Moreno

Civitas-Thomson Reuters, 2012

Las noticias sobre la delicada si-

tuación económica actual se produ-

cen a diario. Efecti vamente,  cada día
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escuchamos o leemos en los medios

de comunicación noticias inquietan-

tes sobre incremento del desempleo,

crisis bancarias, planes de rescate,

etcétera. Todo arranca el verano de

2007, desembocando en lo que ya se

conoce como la Gran Recesión, con

cada vez más elementos comunes

con la Gran Depresión. Durante es-

tos años ha aumentado la desigual-

dad en la distribución de la renta,

según diversos estudios, incluidos

los elaborados por la OCDE, debido

principalmente a la ampliación de la

brecha en el seno de las rentas ge-

neradas por el trabajo y el significati-

vo aumento del desempleo.

En este contexto, la literatura sobre

la distribución de la renta es abundan-

te. Pero la obra del profesor Salvador

Pérez Moreno no es una más.

Estamos ante una aportación muy ri-

gurosa, completa y oportuna en los

momentos actuales sobre la relación

entre crecimiento económico —tan

añorado hoy día— y distribución de la

renta en el marco de las teorías key-

nesianas. Además, se trata de un te-

ma que el autor  ya lleva estudiando

desde sus comienzos en el campo de

la investigación económica, incluyen-

do estancias en el Kingʼs College de

la Universidad de Cambridge, donde

llegó a entrevistarse con personalida-

des de la talla de Geoffrey Harcourt o

Milo Keynes, sobrino del célebre eco-

nomista de Cambridge.

La obra está precedida de un pró-

logo escrito por Ramón Tamames,

uno de los economistas españoles

más importantes del último medio si-

glo, quien, con brillantez y agudeza,

realiza una serie de puntualizaciones

sobre los ciclos económicos y la figu-

ra e ideas de Keynes. En relación con

la investigación en sí, el profesor

Tamames se dirige a los lectores y, en-

tre otras consideraciones, asevera:

«En el libro que tienes en tus manos,

querido lector, se configuran una

serie de ideas para analizar, de ma-

nera clara y sencilla, e incisiva, con

auténtico rigor científico, muchos

de los vericuetos (whereabouts que

dicen los anglosajones) de la eco-

nomía en el momento actual. Y opi-

no que obras como la presente

permiten al lector adentrarse en el

corazón de la Ciencia Económica». 

El libro lo componen seis capítu-

los. El primero de ellos lleva por título

«J.M. Keynes: una figura clave en la

relación entre distribución de la renta

y crecimiento económico». En él se

exponen las principales aportaciones

teóricas sobre la relación entre distri-

bución de la renta y crecimiento eco-

nómico en la historia del pensamiento

económico, así como interesantes

consideraciones sobre la contribución

científica de Keynes en este terreno.

El capítulo segundo se titula

«Sustrato biográfico del pensamien-

to de J.M. Keynes: su posición ante

la justicia social». Es un capítulo cen-

trado en la vida y obra de John May -

nard Keynes, su vida profesional, la

influencia de su entorno académico,

familiar, etcétera, haciendo un espe-

cial hincapié en la posición de este

economista ante la justicia social.

Al «crecimiento económico en el

pensamiento keynesiano» está dedi-

cado el capítulo tercero, donde Pérez

Moreno analiza algunas de las apro-

ximaciones del autor inglés al creci-

miento económico en el largo plazo,

ocupándose posteriormente de las

directrices generales de las princi-

pales aportaciones de Keynes al cre-

cimiento económico a corto plazo,

presentadas tanto en el Treatise on

Money como en The General Theory.

Viene a continuación un capítulo

cuarto titulado «El papel de la distri-

bución de la renta en el consumo en

el pensamiento keynesiano», dedi-

cado al estudio de la incidencia de la

distribución de la renta sobre el con-

sumo, así como los desarrollos de la

teoría del consumo que surgen a par-

tir de la aportación keynesiana.

En el capítulo cinco «El papel de

la distribución de la renta en la in-

versión en el pensamiento keyne-

siano», el autor pone de relieve el

papel que Keynes atribuye en su

General Theory a la distribución de

la renta en la determinación de la

inversión, así como los principales

desarrollos teóricos posteriores.

Finalmente, en el capítulo sexto

se expone, a modo de conclusión,

un esquema causal general, donde

se especifica la manera en que

Keynes entiende la influencia de la

distribución de la renta sobre el cre-

cimiento económico. Asimismo, se

presenta, por un lado, una valora-

ción acerca de la validez del pensa-

miento keynesiano en la actualidad

y, por otro, una serie de considera-

ciones acerca de un posible nexo

entre Ética y Economía.

Concluye el libro con un excelente

y clarificador epílogo de Antonio



LOS LIBROS

CONMEMORATIVO DE LOS 25 AÑOS DE COFIDES, 1988-2013
Julio-Agosto 2013. N.º 873 181ICE

García Lizana en donde, además de

apuntar diversos aspectos acerca de

la obra en sí, argumenta una serie de

precisiones con objeto de trasladar y

adaptar el análisis realizado a la difí-

cil situación en la que se encuentra la

economía española (e internacional)

en estos momentos, con el fin de en-

contrar posibles salidas a la situación

que padecemos. El profesor García

Lizana concluye su epílogo con una

apelación: «Gracias, pues, a este es-

fuerzo podemos disponer hoy, ahora,

de esta obra que, con profundidad y

riqueza de matices, nos acerca la fi-

gura y pensamiento de un economis-

ta excepcional, que, 75 años después,

aún nos puede ayudar a afrontar con

esperanza los avatares económicos

que están marcando para la historia

futura estos momentos dramáticos del

Siglo XXI. Esperemos que sea tenido

en cuenta. Nos va mucho en ello».

El trabajo del profesor Pérez

Moreno se apoya en una amplia biblio-

grafía en español y en inglés, lo que

refuerza sus aportaciones. Además,

está escrito de forma clara,  didáctica

y amena, con algunas ilustraciones, lo

que ayuda a entender mejor el conte-

nido del libro; al fin y al cabo, lo bien

hecho bien parece.

En definitiva, el libro J.M. Keynes:

Crecimiento Económico y Distribu -

ción de la Renta merece una valo-

ración positiva por la calidad de su

contenido, porque sirve de ayuda

para entender mejor algunas de las

encrucijadas de la compleja situa-

ción económica actual, y porque

constituye una gran base para futu-

ros trabajos en esta línea de inves-

tigación. Como dice un proverbio

oriental muy antiguo: «si los cimien-

tos son sólidos, la casa también es

sólida». Si eso es así, entonces no

cabe duda de que la lectura de es-

te libro puede ser de gran utilidad

para hacer más sólida nuestra for-

mación económica.

José Aguilar Gómez
Universidad de Málaga

AMÉRICA LATINA
EMERGENTE: ECONOMÍA,
DESARROLLO,
INDUSTRIALIZACIÓN,
MULTILATINAS,
GEOECONOMÍA

Ramón Casilda Béjar

Editorial Universitaria Ramón Areces

El profesor Ramón Casilda Béjar

reúne tres cualidades necesarias pa-

ra llevar a buen término un proyecto

de investigación: conocimiento de la

materia, experiencia profesional y

afecto por América Latina, región que

forma parte de su recorrido vital y de

su identidad.

Estructurado en siete capítulos,

más presentación (del autor) y prólo-

go (de Enrique Iglesias, secretario

general iberoamericano), este volu-

men sobre «América Latina emer-

gente» aborda, con vuelo científico y

abundancia de datos un momento

muy prometedor en la región, preci-

samente cuando parte importante de

sus países conmemora, y celebra,

200 años de vida republicana inde-

pendiente.

Se habla ahora de que nos encon-

tramos en la «década de las oportu-

nidades» para ese ámbito geográfico,

frente a la «década perdida» de ha-

ce tan solo unos años. Y se dice que

este extenso continente, con exce-

lentes recursos alimentarios, com-

bustibles, minerales, y pródigo en

biodiversidad, que sufrió en tiempos

crisis económicas profundas y recu-

rrentes, es ahora, nada menos, «par-

te de la solución». De la solución a la

crisis económica que afecta a un seg -

mento significativo de los países más

desarrollados, y en especial a una

Unión Europea que ha pasado de ser

un poder normativo internacional y

ejemplo de integración, a tener que

cuestionarse sobre su modelo de co-

hesión, su matriz económica y hasta

por la pervivencia del euro.

En un primer capítulo, el autor se

refiere a los factores que han llevado
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a la presente bonanza latinoamerica-

na: las tasas de crecimiento, la re-

ducción de la pobreza (y, en menor

medida, de la desigualdad) la incor-

poración de millones de personas a

las clases medias, las buenas políti-

cas macroeconómicas y, por otro la-

do, las incertidumbres que desde

fuera de la región podrían amenazar,

al menos parcialmente, la presente

situación de crecimiento sostenido

año tras año.

Se aborda luego, en los capítulos

siguientes, una elipsis temporal en las

que se considera parte de la historia

económica de América Latina, la bús-

queda sucesiva de modelos económi-

cos y de un desarrollo integrador, no

solo centrado en el crecimiento. Se

detiene el autor especialmente en el

Consenso de Washington, que tantas

esperanzas suscitó, pero que tam-

bién generó frustración por obtener

menor crecimiento del esperado, una

cierta fatiga de las reformas y la con-

vicción de que se olvidó abordar al-

go tan esencial, allí y acá, como una

más justa distribución de la renta. Se

detiene seguidamente Casilda en la

industrialización, que tantas veces

escapó en la región históricamente,

y son de gran interés por su actuali-

dad las páginas que dedica a las tec-

nologías de la información y la

comunicación, TICs, particularmente

a la banda ancha y al fenómeno 2.0.

Esta apuesta por la innovación y la

competitividad es una asignatura

pendiente en la región, aunque con

matices según los países. Nos en-

contramos aquí, creo, con otra virtud

del libro: reconocer la variedad de

realidades. América Latina dista mu-

cho de ser un todo homogéneo.

Parte esencial de esa nueva rea-

lidad latinoamericana son las expe-

riencias de integración; unas, las de

tipo político-económico, precedieron

incluso a las del continente europeo

y experimentan hoy una efervescen-

cia (CELAC, ALBA, UNASUR, CAN,

MERCOSUR, SICA, etcétera) que el

tiempo irá congregando y asentando.

Pero hay otras vías: la cooperación

transfronteriza, el desarrollo de unas

infraestructuras aún escasas en tan

inmenso espacio, y la nueva realidad

de las multilatinas. 

Es aquí, en estas nuevas realida-

des empresariales, donde el autor

expone una visión estructurada y ple-

na de datos que considero de los me-

jores aportes de un libro de por sí

interesante. Es muy reveladora la pre-

visión que hace sobre la relación y en-

trada de las multilatinas en y con el

mercado español. Un camino inverso

e igualmente prometedor al que las

entonces incipientes multinacionales

españolas y portuguesas iniciaron ha-

ce dos décadas, y tan buenos resul-

tados ha producido.

No olvida Casilda la importancia de

la interacción con el exterior, con otros

ámbitos geográficos fuera de América

Latina, en el complejo mundo de la

globalización. Es por ello que dedica

un  capítulo a la nueva geoeconomía,

y en especial a la importancia de la

demanda china, india y en general

asiática, de materias primas y recur-

sos alimentarios latinoamericanos;  la

pone eficazmente en contraste con

una relación con la Unión Europea un

tanto decaída y susceptible de mucha

mayor vitalidad, pese a los aportes su-

cesivos de las Cumbres Eurolati -

noa mericanas. Estamos en el inicio

de una gran transferencia de poder en

la historia de la Humanidad, y es bue-

no saber dónde nos ubicamos.  

En la parte final del libro, y con

un buen apoyo estadístico y docu-

mental, se explica por qué éste es

el tiempo de América Latina siem-

pre que se siga aprovechando el

viento de cola, y así transformar este

«tiempo de los regalos» que ahora

se vive en «tiempo de las refor-

mas»; sobre todo,  en mejora de la

igualdad, social y de género, edu-

cación, innovación, productividad,

infraestructuras, reforma del Estado y

combate al crimen organizado.

Hay que cambiar más y más depri-

sa: la bonanza nunca es eterna.

Acceso al crédito, «bancarización» de

grandes sectores excluidos, formali-

zación del sector informal de la eco-

nomía y continuidad de los programas

de transferencias condicionadas, son

también ámbitos donde deben seguir

las reformas.

Concluye el libro con un horizonte

abierto y lleno de interrogantes, pero

prometedor. Como prometedora es la

lectura de este libro para estudiantes

y estudiosos, gestores privados y pú-

blicos y académicos interesados en la

región.

Fernando García Casas

Director de Gabinete de la  

Secretaría General Iberoamericana
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ARAGÓN SÁNCHEZ, Antonio; MONREAL PÉREZ, Joaquín 
and SOMOHANO RODRÍGUEZ, Francisco M.

Determining factors of foreign direct investment of Spanish companies amid an
uncertain context

Abstract: The purpose of this paper is to discover the key resources and capabilities for the
internationalisation of Spanish Companies through FDI in a crisis context and amid intense
international competition. With a sample of 35 companies that have carried out FDI with the
support of COFIDES [Spanish Company for Development Financing] through holdings in the
capital of the company of the recipient country or via any borrowing methods, with the above
providing information on a business and internal level, we have verified that intangible resources,
i.e. – the international experience of general directors and human capital – are the main factors
to carry out FDI. The instability of the political and institutional context and the lack of availability
of qualified labour are the main barriers preventing FDI.

Key words: foreign direct investment, resources and capabilities, targets and barriers to
FDI, organisational result.

JEL Classification: F23, L21, L25, M16.

BLASCO RUIZ, José María

From FAD to new tools for financial support of internationalisation: FIEM

Abstract: This article studies the progress from the creation of the main tool to provide financial
support for the internationalisation of the Spanish economy, managed directly by the General
Directorate for Trade and Investments of the Office of the Secretary of State for Trade. The article
particularly discusses the operation of the Fund for Internationalisation of Businesses (FIEM),
which has been operating since 2011, and which replaced the former Aid Development Funds
(FAD) for Internationalisation, enhancing the capacity of public resources oriented to support of
international projects for Spanish companies to adapt to economic and financial situation at each
time, contributing to the financing of projects in new sectors in new countries through modern
financing structures; all of the above in cooperation with other sources of financing, whether
public and/or private, thus generating a multiplying effect on internationalisation.

Key words: internationalisation, export projects, investment, financing, Spanish companies,
credit to exports, financial restrictions, FIEM, financial competitiveness, co-financing.

JEL Classification: F100,F210, F340, F650, G150.

CROWTHER, David and ORTIZ MARTÍNEZ, Esther

The disclosure of social responsibility information in internationalised companies:
a comparative analysis

Abstract: The purpose of this paper is to highlight that the disclosure of non-financial information
of internationalised companies tends to be homogeneous. There has been a transition from
disclosures based on the own accounting systems of the source countries of businesses to
disclosures where the type of business – an internationalised business – is the basis for how
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Julio-Agosto 2013. N.º 873 185ICE
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this disclosure takes place, with the above also enabling better access to financing. This
conclusion is obtained from a primary analysis, at two different points in time, of the
sustainability information published by internationalised companies from two «opposing»
accounting systems: the Anglo-Saxon and the legalist continental models.

Key words: non-financial information, CSR, internationalised companies, accounting system.

JEL classification: F23, M14.

ESCOLANO OLIVARES, Román

ICO and its contribution to international financing

Abstract: From 1992 to 2012, the financial support provided by ICO to the foreign sector via
mediation lines for SMEs and direct loans to large companies amounted to 19,000 million euros.
In 2013, ICO has implemented an integrated catalogue of products to boost the internationalisation
process of Spanish companies: financing foreign investment, financing exports (via the lines of
«ICO short-term exporters» and «medium- and long-term»), and guarantees and collateral
products for companies bidding in international calls for tenders.

Key words: credit institutions, public financing, banking.

JEL classification: G20, G21.

FERNÁNDEZ-MARTOS MONTERO, Antonio

Diagnosis of the needs and issues facing Spanish companies: 1988-2013

Abstract: This article analyses the progress experienced by the Spanish foreign sector from
1988 to date, with a particular focus on the structural change brought for our economy by
the consolidation as an economy open to international markets. Furthermore, there is
information on the challenges facing our internationalised companies and the main
challenges that are still to be addressed, in addition to the key role currently played by the
foreign sector as the driver of economic recovery.

Key words: foreign sector, internationalisation, business competitiveness, international economy.

JEL classification: F1, F13, F23, F43

GARCÍA PÉREZ DE LEMA, Domingo; DURÉNDEZ GÓMEZ-GUILLAMÓN, Antonio
and MARTÍNEZ GARCÍA, Francisco Javier

Growth, debt and profitability of companies making foreign direct investment in Spain

Abstract: The purpose of this paper is to analyse – for the 2008-2011 period – the progress of
growth indicators, debt level and profitability of a sample of companies conducting Foreign Direct
Investment (FDI) in Spain. To achieve the above, an empirical study was conducted with 128
companies (64 companies that carried out FDI and 64 companies that did not carry out FDI).
The results showed benefits for the companies carrying out Foreign Direct Investment, which
attained higher growth of their sales and economic profitability. Meanwhile, these companies
had a greater cost of total external resources and financial charges.

Key words: growth, debt, profitability, FDI.

JEL classification: F23, M21, M40.
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GONZÁLEZ-IZQUIERDO REVILLA, Mª del Coriseo

Description and behaviour of Spanish exporting companies: an analysis from the
experience of ICEX policies

Abstract: Over the past 25 years, there has been a huge transformation of the business
fabric of our country, and one of the most relevant features of this change has been the
increase of the degree of internationalisation of companies and, in aggregate, the degree
of openness of our economy which, measured as a coefficient between exports and imports
of goods and services in relation to GDP, has gone from 33 per cent in 1985 to 61 per cent
in 2012, perfectly in-line with the main surrounding economies, excluding Germany. This
paper analyses this progress, its impact, the characteristics of the economics of Spanish
companies, future challenges, in addition to the contribution of ICEX to the development
of the above. A highlight is that the strong export boost of the past years means that, in
2012, exports of goods and services in relation to GDP, involved a figure of 32.45 per cent,
and this figure doubles the EU average in 2011 and also exceeds the amounts of France,
the United Kingdom and Italy.

Key words: foreign sector, international economy, business competitiveness

JEL Classification: F13, M21.

LORING RUBIO, Rafael

CESCE: its contribution to Spanish internationalisation

Abstract: This article briefly summarises the origins, theoretical basis and progress of the
past 40 years of the officially-supported insurance credit, which has been offered by the
Compañía Española de Seguro de Crédito a la Exportación [Spanish Export Credit Agency]
(CESCE) since its creation in 1970. The article shows the significant impact of this tool in
the opening process of the Spanish economy, in particular in the initial stage, in addition
to the constant process of transformation of business depending on the changes of the
financial system and the regulatory framework. We will also see how CESCE has been
relatively successful in the duty of promoting exports and as a last resort insurer with a
reduced long-term financial cost for the State. Finally, special attention is devoted to the
significant anti-cyclical function of this instrument as of the financial crisis of 2009, and the
constant challenge still facing CESCE as a result of the problematic situation of the Spanish
financial system.

Key words: international trade, trade financing, crisis, export credit, credit insurance, ECA,
export credit agency.

JEL classification: G20, G22.
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MARÍN HERNÁNDEZ, Salvador

COFIDES and its special characteristics in international financing

Abstract: This article discusses how financial products offered by the Compañía Española de
Financiación del Desarrollo [Spanish Company for Development Financing], COFIDES, S.A.,
have involved an efficient and necessary contribution to Spanish companies over its 25 years
of history. Following an analysis of its various stages and the role played from its inception as
a public-private company, we then offer data on its progress, its high specialisation in combining
pure financing operations with an excellent and growing contribution in the capital and quasi-
capital arenas, products where is has a clear leadership on the national level for international
investment. In addition, we highlight its relevance as a Spanish company for development
financing, significantly via its participation as Spainʼs representative in the European Development
Financial Institutions Association (EDFI). We conclude confirming the relevance, both for
recipients and sources, of the foreign direct investment (FDI) supported by Cofides; the
necessary contribution to financing in this area; the constant increases of market share, which
are very notable over the past years; financial innovation in relation to capital and quasi-capital
operations, and the necessary support to SMEs.

Key words: internationalisation, financing, FDI, foreign sector, development financial
institutions.

JEL classification: F13, F23, G20, G21, 010

PEÑA PEÑA, Javier; BONET BAIGET, Alfredo and MORENO GARCÍA-CANO, Luis Óscar

New statistics of international trade  in goods and services in value added: 
implications for Spain

Abstract: This article analyses the new database of flows of trade of goods and services
in terms of added value – TiVA (Trade in Value Added) submitted in 2013 by the OECD and
WTO, comparing it with the traditional trade statistical sources available in Spain, to then
analyse some of the main implications for trade policies arising from value added data for
the case of Spain.

Key words: international trade, global value chains (GVC), trade policy, TiVA, OECD.

JEL classification: F10, F13, F14.
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