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Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica
Comercial*

EL COMERCIO MINORISTA ANTE 2023

El comercio minorista ya ha superado, en términos reales, los niveles de actividad previos
a la crisis sanitaria. Este resultado, alcanzado en un dificil contexto caracterizado por tensiones
inflacionistas provenientes del entorno internacional, deriva de comportamientos diferencia-
dos en los distintos formatos comerciales. En particular, los formatos en los que las empresas
grandes son mas abundantes han mostrado mayor capacidad de adaptacion ante la crisis sani-
taria, la aparicion de cuellos de botella en los suministros, el impacto en los precios de la gue-
rra de Ucrania o el reto de la digitalizacion del sector y del desarrollo del comercio electronico.
Las politicas dirigidas al sector deben tener presentes las necesidades de los diferentes tipos de
empresas que lo componen y, en particular, las de las pymes, dado su importante papel en la
cohesion social y territorial.

Palabras clave: digitalizacion, COVID-19, comercio minorista, pagos con tarjeta, restricciones a la movi-
lidad, confinamiento, consumo, politicas publicas, Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

Clasificacion JEL: L81, L8S.

1. Introduccion

En el primer trimestre de 2023, el sector del
comercio minorista ha superado, en términos
reales, los niveles de actividad previos a la crisis
sanitaria. Este resultado se ha alcanzado en un
entorno marcado por las tensiones inflacionis-
tas, asociadas principalmente a la guerra de
Ucrania y su efecto en los precios de la energia,
los alimentos y materias primas, que no han favo-
recido una recuperacion mas intensa del sector.

En este articulo se analiza la evolucion re-
ciente del comercio minorista y sus perspectivas

* Secretaria de Estado de Comercio.
Versiéon de mayo de 2023.
https://doi.org/10.32796/bice.2023.3158.7587
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ante el afo 2023. El andlisis efectuado permite
alcanzar algunas conclusiones que resultan de
interés para el disefio de las politicas orientadas
al sector.

En el siguiente epigrafe se estudia el com-
portamiento de la actividad del comercio mino-
rista, en un contexto marcado, como se ha visto,
por tensiones inflacionistas, endurecimiento de
la politica monetaria y un crecimiento del PIB,
en Espafa, apoyado en el sector exterior. El
analisis permite examinar el distinto comporta-
miento de los diferentes formatos comerciales.

A continuacion, se analiza la evolucion del
empleo en el sector. Cabe destacar el mejor
comportamiento del empleo por cuenta ajena
frente al trabajo auténomo. >
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En el siguiente apartado se describe la evo-
lucién del comercio electrénico, que constituye
una de las tendencias y retos mas significati-
vos para el comercio minorista. Los datos re-
cientes parecen apuntar a una intensificacion
del uso de este canal de comercializaciéon y a
una creciente expansion de su empleo en los
distintos subsectores.

Se analizan a continuacion las perspectivas a
corto plazo, vinculadas a la recuperacion de los
indicadores de confianza y a las expectativas de
moderacion de la inflacion. Finalmente, se resu-
men las principales conclusiones alcanzadas.

2. Evolucion de la actividad

En el ano 2022 y en el primer trimestre de
2023, el comercio minorista ha seguido una
tendencia de crecimiento, que le ha permitido
recuperar los niveles de actividad real previos a
la crisis sanitaria. Esta evolucion se ha produci-
do en un contexto marcado por el impacto de la
guerra de Ucrania sobre los precios de la ener-
gia, materias primas y alimentos, que ha deri-
vado en tensiones inflacionistas y politicas mo-
netarias contractivas. Este entorno no ha
favorecido el aumento del consumo privado,
que hubiera propiciado un desarrollo mas dina-
mico de la actividad del sector.

El crecimiento de la actividad econdmica y
del comercio internacionales en 2022, asi como
sus perspectivas de evolucion para 2023, es
moderado. Pese a ello, en Espana el sector ex-
terior esta actuando como motor de la recupe-
racion. La demanda nacional, por el contrario,
sigue una tendencia mas irregular, determina-
da por las dificultades que muestran sus princi-
pales componentes, formacion bruta de capital
fijo y consumo privado, para entrar en una sen-
da de crecimiento sostenido (Grafico 1).

Asi, en el primer trimestre de 2023, la for-
macion bruta de capital fijo y el consumo pri-
vado se encuentran aun en niveles reales in-
feriores a los registrados en el ultimo trimestre
de 2019, antes de la crisis sanitaria. La forma-
cion bruta de capital fijo es un 3,5 % inferior a
la contabilizada en dicho periodo y el consu-
mo privado, un 0,8 % inferior. Las tensiones
inflacionistas y el endurecimiento del tono de
la politica monetaria, junto a la incertidumbre
derivada de los conflictos geopoliticos interna-
cionales, explican en buena medida las dificul-
tades para un crecimiento mas intenso de estas
variables.

A pesar de la debilidad de la demanda na-
cional, el comercio minorista ha registrado un
suave crecimiento a lo largo de 2022 que se ha
mantenido en el primer trimestre de 2023. Con-
viene destacar la diferencia que se observa en-
tre las evoluciones de la cifra de negocios del
sector, medida a precios corrientes y medida a
precios constantes (Grafico 2).

Asi, desde finales de 2020, al confirmarse
la recuperacion de la actividad econémica,
se esta registrando un crecimiento nominal de
la actividad de comercio minorista sensible-
mente superior al crecimiento real. Esta evolu-
cion diferencial se ha acentuado en 2022,
como reflejo de las fuertes tensiones inflacio-
nistas. Con todo, en el primer trimestre de 2023
la cifra de negocios del sector, medida por
los indices de comercio al por menor a precios
constantes, fue un 0,7 % superior a la registra-
da en el conjunto de 2019, lo que permite afir-
mar que se han recuperado plenamente los ni-
veles de actividad previos a la crisis sanitaria.

El analisis por formatos revela diferentes
capacidades de recuperacion del comercio mi-
norista, probablemente asociadas al tamafo
empresarial. Asi, aunque, como se ha sefala-
do, el indice general supera, en el primer >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTOY SUS COMPONENTES (2019-2023)
(indices de volumen encadenados, corregidos de estacionalidad y calendario)
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GRAFICO 2

CIFRA DE NEGOCIOS DEL COMERCIO MINORISTA EN PRECIOS CONSTANTES Y CORRIENTES (2019-2023)
(indices corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)
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140

GRAFICO 3
CIFRA DE NEGOCIOS DEL COMERCIO MINORISTA POR FORMATOS A PRECIOS CONSTANTES (2019-2023)
(indices corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)
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trimestre de 2023, el nivel previo a la crisis sa-
nitaria, este resultado no se ha producido en
todos los formatos. En concreto, las estaciones
de servicio, grandes cadenas y grandes super-
ficies han superado los niveles prepandemia,
con crecimientos del 1,7 %, 9,9 % y 2,4 %, res-
pectivamente, frente a la media de 2019. Sin
embargo, las pequefias cadenas y empresas
unilocalizadas, entre las que son dominantes
las pymes, presentan aun descensos de su ci-
fra de negocios medida a precios constantes
del 3,4 % y del 8,7 %, respectivamente, con re-
lacién a los indices medios de 2019.

El tamano de las empresas y, en especial,
sus distintas posibilidades de acceso a recursos
financieros pueden haber condicionado su ca-
pacidad para hacer frente a los efectos de la cri-
sis sanitaria, a los problemas de abastecimiento
que emergieron en la fase de recuperacién y
a las presiones de costes que se observan en la
actualidad. Este diferente potencial podria estar
explicando el mejor comportamiento de los

formatos en los que predominan las empresas
de mayor tamano.

En todo caso, la evolucién en los tres prime-
ros meses de 2023 esta siendo, en general, fa-
vorable. Todos los formatos registran tasas de
crecimiento positivas de su cifra de negocios a
precios constantes, con relacion al ultimo trimes-
tre de 2022, salvo las estaciones de servicio. En
este subsector se observa un comportamiento
mas volatil, con un fuerte crecimiento en 2022
(12,7 %) y un descenso en el primer trimestre de
2023 (-8,3%). Esta evolucion puede estar aso-
ciada a las fuertes variaciones de los precios de
los combustibles y carburantes y a las medidas
adoptadas para reducir su consumo o atenuar el
impacto de los incrementos de dichos precios.

3. Evolucion del empleo

El empleo en el comercio minorista ha segui-
do una tendencia de recuperacién en 2021y >
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GRAFICO 4
OCUPADOS EN LAS RAMAS DE COMERCIO INTERIOR (2019-2023)
(indices, primer trimestre de 2019 = 100)
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2022, tras el fuerte impacto de la crisis sanitaria.
Sin embargo, aun no ha superado los niveles
previos a la crisis. El andlisis de las distintas fuen-
tes muestra que las mayores dificultades para la
creacion de empleo en el sector se dan en el tra-
bajo por cuenta propia y en los formatos comer-
ciales en los que son mas frecuentes las pymes.
Esta evolucion, al margen de posibles tenden-
cias estructurales en el sector, es consistente
con las mayores dificultades que ha supuesto
para este tipo de empresas gestionar retos como
la crisis sanitaria, los problemas de abasteci-
miento o la inflacion por el lado de la oferta.

A pesar de la favorable evolucién de la activi-
dad en 2022 y en los primeros meses de 2023,
el empleo en el comercio minorista no ha recu-
perado aun los niveles previos a la crisis sanita-
ria, de acuerdo con los datos ofrecidos por la
Encuesta de Poblacion Activa (Grafico 3). La
evolucion del empleo en el comercio minorista
condiciona la del conjunto del sector comercio,
que incluye, ademas, venta y reparacion de
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vehiculos y comercio mayorista. Asi, el conjunto
del sector comercio registra, en el primer trimes-
tre de 2023, un nivel de empleo que es aun un
2,8 % inferior al del ultimo trimestre de 2019. Sin
embargo, tanto la rama de comercio mayorista
como la de venta y reparacién de vehiculos con-
tabilizan, para los mismos periodos de referen-
cia, crecimientos de sus niveles de empleo del
5,0 %y 3,3 %, respectivamente. Por el contrario,
en el comercio minorista se observa un descen-
so del 7,2 %. Con todo, la evolucion del empleo
en el comercio minorista comienza a mostrar
sefales de recuperacion en los ultimos trimes-
tres, con crecimientos interanuales del 0,4 % vy
el 2,8 % en el cuarto trimestre de 2022 y el pri-
mer trimestre de 2023, respectivamente.

Los datos de afiliacion a la Seguridad Social
confirman el menor dinamismo del comercio mi-
norista frente al comercio mayorista. No obstan-
te, muestran un perfil méas favorable que el de la
Encuesta de Poblacion Activa, con crecimientos
de la afiliacion tanto en el aio transcurrido de >
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mayo de 2021 a abril de 2022 como en el de mayo
de 2022 a abril de 2023. Las tasas de crecimien-
to interanual de la afiliacién en el comercio mino-
rista en estos periodos fueron del 1,1% y 1,6 %,
respectivamente, por debajo de los aumentos
del 1,4% y 3,0 % correspondientes al comercio
mayorista (Cuadro 1).

El analisis desagregado por regimenes
de cotizacion permite observar que la re-
cuperacién de la afiliacion en el comercio mi-
norista se esta apoyando en el trabajo por
cuenta ajena, mientras que se contindan perci-
biendo dificultades para el aumento del numero
de trabajadores auténomos afiliados. Asi, la
afiliacion al régimen general, vinculada habi-
tualmente al trabajo por cuenta ajena, creci6
un 1,3%, en tasa interanual, en el periodo de
mayo de 2021 a abril de 2022, y un 2,6 % en el
de mayo de 2022 a abril de 2023. Estas tasas
son muy similares a las contabilizadas en el
comercio al por mayor. Por el contrario, la afilia-
cion al régimen especial de trabajadores

auténomos registrd un crecimiento mas mode-
rado en el periodo de mayo de 2021 a abril de
2022 (0,5 % en tasa interanual) y descendio en
el periodo de mayo de 2022 a abril de 2023
(con una tasa interanual del —1,2%). Los ulti-
mos datos mensuales confirman que se man-
tiene la tendencia de crecimiento de los afilia-
dos al régimen general y de descenso de los
afiliados al régimen de trabajadores autono-
mos, en la rama de comercio minorista.

Los indicadores de ocupacion de los indices
de comercio al por menor (ICM) permiten com-
pletar este analisis con el estudio de la evolu-
cion de la ocupacion por formatos de distribu-
cion (Grafico 5). Como en el caso del analisis
de la actividad, se observan diferencias sus-
tantivas que podrian estar relacionadas con el
tamafno empresarial y su relacién con la capa-
cidad para afrontar la crisis sanitaria, los pro-
blemas de abastecimiento y de inflacion.

Aunque los anos 2021 y 2022 han sido de
recuperacion del empleo en el sector, tras el [>

CUADRO 1
INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO EN LAS ACTIVIDADES DE COMERCIO INTERIOR
. Media anual* Ao corriente
Ultimo dato Afio -2 Afio-1 | Acumulado** | Anterior ‘ Uttimo
Personas Periodo Tasas de variacién anual

Ocupados. Encuesta de Poblacién Activa
Total economia 20.452.800 | 2023T1 3,0 3,1 1,8 1,4 1,8
Total comercio 3.051.500 | 2023T1 -0,9 0,8 4,0 1,7 4,0
Venta y reparacion de vehiculos 358.900 | 2023T1 -0,6 2,9 7,4 1,3 7,4
Comercio al por mayor 873.300 | 2023T1 2,3 6,1 53 4,8 53
Comercio al por menor 1.819.300 | 2023T1 -2,2 -1,8 2,8 0,4 2,8
Afiliados medios mensuales. G7
Total sistema 20.614.989 | abr.-23 2,1 3,9 2,6 2,7 3,0
Total comercio (RG+RETA) 3.265.777 | abr.-23 1,1 1,9 0,9 1,0 1,3
Venta y reparacion de vehiculos (RG+RETA) ... 339.778 | abr.-23 -0,1 1,0 1,2 1,2 1,6
Comercio al por mayor (RG+RETA) ... 1.031.556 | abr.-23 1,4 3,0 1,5 1,4 1,5
Comercio al por menor (RG+RETA) ... | 1.894.444 | abr.-23 1,1 1,6 0,4 0,7 1,1
Comercio al por menor (RG, régimen general) ..........| 1.407.109 | abr.-23 1,3 2,6 1,7 2,0 2,6
Comercio al por menor (R.E. trabajadores auténomos) ...... 487.334 | abr.-23 0,5 -1,2 -3,0 -3,0 -2,9

** Media del periodo transcurrido del afio corriente.

* Media del afio inmediatamente anterior y del previo a este, referidos a la fecha del ultimo dato.

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa) y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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GRAFICO 5
OCUPADOS EN COMERCIO MINORISTA POR FORMATOS DE DISTRIBUCION (2019-2023)
(indices, corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)
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fuerte impacto de la pandemia de covid en
2020, el descenso registrado por el indice de
ocupacion en el primer trimestre de 2023 revela
la subsistencia de obstaculos que parecen mas
dificiles de superar para los formatos en los
que predominan las pymes. Asi, el indice gene-
ral de ocupacion, que en el promedio de 2022
habia superado ligeramente el nivel medio de
2019, ha contabilizado un descenso en el pro-
medio del primer trimestre de 2023, reflejando
las dificultades del sector para consolidar los
niveles de empleo previos a la crisis sanitaria.
Esta evoluciéon es fruto de un comporta-
miento dispar de los distintos formatos. Las
grandes cadenas son las que registran un ma-
yor dinamismo en términos de empleo, con un
aumento del 3,4 % en 2022 y un incremento
adicional del 0,4 %, con relacion a la media
de 2022, en el promedio del primer trimestre de
2023. El empleo en las grandes superficies
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MAYO DE 2023

crecid un 2,9 % en 2022, pero ha descendido
un 2,4 % en el primer trimestre de 2023. En las
empresas unilocalizadas, el moderado creci-
miento del empleo en 2022 (0,5 %) se ha visto
contrarrestado por el descenso del primer tri-
mestre de 2023 (con una tasa del —0,6 % res-
pecto a 2022). El comportamiento de las esta-
ciones de servicio fue similar, con un aumento
del 0,1 % en 2022 y un descenso del 1,0 % en
el primer trimestre de 2023. Finalmente, las
pequefas cadenas son las que mayores difi-
cultades parecen estar enfrentando para la re-
cuperacion del empleo en estos periodos, en
los que el indice de ocupacion del formato re-
gistré descensos del 5,9 % en 2022 y del 1,2 %
en el primer trimestre de 2023. En definitiva, el
empleo solo parece estar creciendo de forma
sostenida en el formato de grandes cadenas y
se mantiene con oscilaciones en el de gran-
des superficies. >
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La evolucion de los indices de ocupacion en
los distintos formatos resulta coherente con la
analizada para la cifra de negocios y, como se
ha sefialado, puede estar reflejando mayores
dificultades de los formatos en los que predomi-
nan las pymes para hacer frente al cambiante
entorno al que se enfrenta el sector. EI mayor
dinamismo del empleo por cuenta ajena (refle-
jado en la evolucién de la afiliacion al régimen
general de la Seguridad Social) frente al trabajo
auténomo (reflejado en el comportamiento de la
afiliacion al régimen especial de trabajadores
auténomos) podria ser también un reflejo de
estas distintas capacidades de adaptacion.

4. El desarrollo del canal digital

El canal de ventas digital del comercio mino-
rista recibié un fuerte impulso durante la fase mas
critica de la crisis sanitaria, compensando la

caida de ventas electrénicas de otros productos,
como los asociados al turismo. En 2021, las ven-
tas electronicas de las actividades de comercio
minorista registraron una cierta correccion. Sin
embargo, en los tres primeros trimestres de 2022,
el periodo para el que se dispone de informacion,
se observa una vuelta a la senda de crecimiento.

Como puede observarse en el Grafico 6, las
ventas totales a través del comercio electroni-
co, que incluyen otras actividades, ademas del
comercio minorista, han seguido una tenden-
cia de fuerte crecimiento desde 2014. En las
actividades de comercio minorista, la tenden-
cia ha sido similar, aunque con un crecimiento
menos intenso hasta 2020.

Durante la crisis sanitaria, las restricciones a
la movilidad de las personas y la adaptacién de
las pautas de comportamiento de los consumi-
dores y de las empresas condicionaron evolucio-
nes diferenciadas. Asi, se observa un fuerte cre-
cimiento de las ventas electronicas del >

GRAFICO 6
COMERCIO ELECTRONICO EN ESPANA (2014-2022)
(Millones de euros)
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comercio minorista (50,1 % en el afno 2020 con
relacion al ejercicio anterior), mientras que el
conjunto de las ventas electronicas registré una
fuerte moderacion de su crecimiento (con una
tasa del 5,8 %, frente al 24,4 % del afo anterior).

En 2021 se observa una correccion, relacio-
nada con el efecto base de 2020. Asi, las
ventas electronicas del comercio minorista se
desaceleran, con un crecimiento del 4,9 %,
mientras que el total de ventas electrénicas co-
mienza a recuperar dinamismo, con una tasa
de variacion del 11,7 %.

En los tres primeros trimestres de 2022, el
comercio electronico total vuelve a registrar al-
tas tasas de crecimiento, con un aumento del
29,2 % con relacion al mismo periodo del afo
precedente. Se observa también una incipiente
aceleracién del comercio electrénico minorista,
que aumenta un 8,2 %.

La evolucién dispar en los ultimos anos res-
ponde principalmente a dos factores: en primer

EL COMERCIO MINORISTA ANTE 2023

lugar, al notable incremento de las ventas del
comercio minorista en 2020, asociado, como se
ha senalado, a restricciones de movilidad y a
cambios en los habitos de compra de los agen-
tes, que, al menos parcialmente, parecen ha-
berse revertido en los afnos posteriores; en se-
gundo lugar, al efecto de las restricciones sobre
el turismo y otras actividades, como las asocia-
das al entretenimiento y la cultura. Este efecto,
que incide en la cifra de comercio electrénico
total (principalmente por la importancia de este
canal de ventas en actividades como la hoste-
leria, el transporte o la venta de entradas), ex-
plica, en buena medida, la recuperacion de
2021 y 2022 al suprimirse gradualmente las
restricciones a este tipo de actividades.

La evolucion de la estructura sectorial del
comercio electrénico minorista entre 2014 y
2022 muestra cambios muy relevantes que
son consistentes con la transformacion digital
que esta experimentando el sector y con la >

GRAFICO 7
COMERCIO ELECTRONICO MINORISTA EN ESPANA. COMPARATIVA SECTORIAL (2022-2014)
(Porcentaje del sector en el periodo)
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RECUADRO 1
LAS ESTADISTICAS DE COMERCIO ELECTRONICO DE LA COMISION NACIONAL
DE LOS MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Se entiende por comercio electrénico toda compra realizada por internet, cualquiera que sea el medio de pago
utilizado. Su caracteristica basica es que la orden de compraventa se realiza a través de un medio electronico.

La Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) elabora estadisticas trimestrales de comercio
electrénico a partir de un censo de todas las transacciones comerciales electronicas realizadas a través de termina-
les virtuales que tengan Espafia como punto de origen o destino y que empleen medios de pago adheridos al Siste-
ma de Tarjetas y Medios de Pago, S. A. Este sistema incluye todos los medios de pago (tarjetas, terminales de punto
de venta, etc.) de las tarjetas bancarias que se emplean en Espana.

Las estadisticas de la CNMC, por lo tanto, infraestiman en alguna medida la cifra real de comercio electronico,
ya que no recogen las transacciones pagadas por medio distinto de tarjetas de pago bancarias, por ejemplo, por
transferencia o contrarrembolso. No obstante, dada la preponderancia del pago con tarjeta para las compras que
se efectian a través de internet, constituyen una muy buena aproximacion a las cifras totales de comercio
electronico.

Las estadisticas de la CNMC permiten clasificar las transacciones segun su origen y destino geografico. Asi, pue-

den distinguirse transacciones:

sistema).

(de entidades adheridas al sistema).

para el comercio electrénico.

Fuente: CNMC (2023).

e De Espana con el exterior: operaciones de compra efectuadas con tarjetas de pago espafolas (adheridas al
sistema) en sitios web de comercio electrénico de otro pais.

e Del exterior con Espafia: son operaciones de compra realizadas desde el extranjero en sitios web de comer-
cio electronico que emplean terminales de punto de venta virtuales espanoles (de entidades adheridas al

e Dentro de Espafa: son operaciones de compra efectuadas con tarjetas de pago espanolas (adheridas al sis-
tema) en sitios web de comercio electronico que emplean terminales de punto de venta virtuales espanoles

Ademas, a partir de los datos suministrados por la entidad de medios de pago, la CNMC realiza una distribucion
sectorial empleando la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas de 2009 y la Clasificacion de Productos
por Actividades 2008. Esta sectorizacidon permite seguir la evolucién de las actividades o productos mas relevantes

transicion a la omnicanalidad. El crecimiento
de las ventas digitales ha sido compatible con
un uso sectorial mas generalizado y equilibra-
do (Grafico 7).

Asi, en el afno 2014, los sectores dominan-
tes son los de prendas de vestir y marketing
directo. En este ultimo sector se recogen mo-
dalidades de comercio minorista de venta di-
recta, es decir, sin establecimiento, puesto de
venta o mercadillo. Estos dos sectores repre-
sentaron el 44,5% de las ventas digitales del
comercio minorista.

En 2022, sin embargo, aunque crece la
cuota de las prendas de vestir, desciende
fuertemente el peso del marketing directo y
cobran importancia nuevos sectores, como
los hipermercados, supermercados y tiendas
de alimentacién, los grandes almacenes o la
venta de carburantes para automocion. El
marketing directo ya solo representa el 3,0 %
del total, perdiendo 17,4 puntos porcentuales
de cuota. La estructura sectorial del comercio
electrénico minorista resulta mas equilibrada
que en 2014, lo que viene a confirmar el >
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caracter crecientemente transversal de este
canal de ventas.

Los indicadores mas recientes confirman
el dinamismo del comercio electrénico. Asi, el
monitor de consumo de Caixabank Research
revela un crecimiento del 16 % del comercio
electrénico en el primer trimestre de 2023, fren-
te a un aumento del 12 % del consumo presen-
cial y una tasa del 0 % de los reintegros en ca-
jeros. En abril y la primera semana de mayo, el
crecimiento del comercio electronico ha sido
mas moderado que el del gasto presencial con
tarjeta (con tasas interanuales del 3 % en abril
y el 8% en la primera semana de mayo para
el comercio electrénico, y del 7% y 9 % para el
gasto presencial con tarjeta), pero mas intenso
que las retiradas en cajeros, que han permane-
cido estables (tasas interanuales del 0 %) tanto
en abril como en la primera semana de mayo
(Caixabank Research, 2023). Asimismo, el indi-
cador de consumo con tarjeta por medio de
pago de BBVA Research muestra, con datos a

EL COMERCIO MINORISTA ANTE 2023

7 de mayo de 2023, un crecimiento del 6,7 %
interanual (media mdévil, 28 dias) de los pagos
en linea con tarjeta, frente a un aumento de tan
solo el 1,1 % en el caso de las tarjetas fisicas,
y a un descenso del 2,2 % de las retiradas de
efectivo en cajeros (BBVA Research, 2023).

Los indices de comercio al por menor que
elabora el INE incluyen el sector de venta por
correspondencia e internet en el que se encua-
dran las empresas de comercio minorista que
tienen como actividad principal la venta por in-
ternet. Estos indicadores proporcionan una vi-
sion parcial del comercio electronico, ya que no
incluyen empresas de otros subsectores del
comercio minorista que realizan ventas pre-
senciales y por internet. En consecuencia, su
evolucion debe interpretarse con cautela, te-
niendo en cuenta que la omnicanalidad es una
tendencia creciente en el sector.

No obstante, la informacién proporcionada
por este indicador confirma la vitalidad del co-
mercio electrénico minorista. EI Grafico 8 [>

GRAFICO 8
CIFRA DE NEGOCIOS EN EL COMERCIO MINORISTAY EN LA VENTA POR CORRESPONDENCIA E INTERNET (2019-2023)
(indices a precios constantes, enero de 2019 = 100, corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)
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RECUADRO 2
INDICADORES DE ALTA FRECUENCIA PARA EL SEGUIMIENTO DEL CONSUMO:
EL GASTO CON TARJETAS DE CREDITO

Los shocks exdgenos observados en los ultimos afios y, en particular, los derivados de la pandemia COVID-19
aumentaron el interés por disponer de indicadores de alta frecuencia (semanal o incluso diaria) y pronta disponibili-
dad que permitieran un seguimiento casi instantaneo de la evolucién de las variables econdmicas de interés. Con ello
se facilita la valoracidon del impacto de estos shocks, permitiendo una rapida adopcion de medidas paliativas o co-
rrectoras y de la efectividad de dichas medidas.

Entre estos indicadores destacan los de gasto con tarjetas de crédito y otros medios de pago publicados por
Caixabank y por el BBVA. Los departamentos de investigacion de ambas entidades han desarrollado indicadores
explotando estos datos y los publican a través de sus paginas web. En este recuadro se resumen algunas de las
principales caracteristicas de estas publicaciones.

BBVA Research incluye en su pagina web una seccién dedicada al «Seguimiento de la economia en tiempo real
y alta definicidon». Entre los indicadores de esta seccidn figuran los indicadores de consumo total por medio de pago.
Los datos y graficos incluidos en su pagina web permiten, entre otras cuestiones, distinguir entre gasto efectuado con
tarjeta online, offline (presencial), retirada de efectivo, por transferencia o con tarjeta de débito. Se presentan indica-
dores del consumo total nominal o real. BBVA Research ofrece datos tanto para Espafia como para otros paises en
los que la entidad bancaria tiene presencia (Turquia, México, Colombia, Peru y Argentina).

Caixabank Research realiza también una explotacion de los datos de gasto con tarjeta de crédito, ya sean emiti-
das por la entidad o empleadas, por no clientes, en TPV de la entidad, asi como de los reintegros en cajeros de
Caixabank. Con esta informacion elabora y publica mensualmente un «Monitor de consumo», con actualizaciones
(flashes) semanales. Los datos que ofrece permiten distinguir entre tarjetas espafolas y extranjeras; incluyen para
ambos tipos de tarjeta la distincién entre los canales de consumo presencial, reintegros y comercio electrénico. Para
el caso de consumo presencial con tarjetas espanolas distingue entre bienes de primera necesidad, retail, transpor-
te, ocio y restauracion y turismo (alojamientos, agencias...).

Al valorar los resultados, conviene tener presente que, al menos respecto al comercio electrénico, estos indica-
dores se refieren al gasto global realizado con tarjetas. Este gasto incluye no solo el comercio minorista, en sentido
estricto, sino también otros, como alojamiento o viajes, donde las compras electrénicas han disfrutado tradicional-
mente de un elevado nivel de implantacion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las paginas web de BBVA Research, y Caixabank Research.

recoge el indice de cifra de negocios, medida a
precios constantes, del subsector de venta por
correspondencia e internet y lo compara con el
indice general. Se observa cémo la pandemia
y, en particular, el periodo de confinamiento ac-
tuaron como elemento dinamizador del sub-
sector, al tiempo que limitaban las ventas glo-
bales del comercio minorista. La fase de
recuperacion de estas ventas en los afios 2021
y 2022 coincide con descensos en la cifra de
negocios de la venta por correspondencia e in-
ternet, lo que indica una cierta vuelta a la

situacion prepandemia, aunque manteniendo
niveles sensiblemente mas elevados que los
previos a la crisis sanitaria.

La informacion mas reciente, correspon-
diente al primer trimestre de 2023, parece in-
dicar que la fase de correccién poscrisis sani-
taria ya ha concluido. En este periodo las
ventas por correspondencia e internet han
crecido, en términos reales, un 3,6 % respec-
to al dltimo trimestre de 2023, frente al au-
mento del 0,5 % correspondiente, para igua-
les periodos, a la cifra de negocios del >
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comercio al por menor, valorada también a
precios constantes.

En suma, la informacion disponible apunta a
una tendencia de fuerte crecimiento del canal
de ventas digital en las actividades de comer-
cio minorista. Esta tendencia no se apoya solo
en las empresas especializadas en este tipo de
venta (como las empresas de marketing direc-
to), sino que se extiende a otros sectores, entre
los que destacan los de productos de vestir, hi-
permercados, supermercados y tiendas de ali-
mentacion, grandes almacenes y venta de
combustibles y carburantes. Todo ello sugiere
que el crecimiento de las ventas por internet
viene asociado a la ominicanalidad. La infor-
macioén mas actualizada confirma el dinamis-
mo del comercio electrénico. La adaptacion de
todo tipo de empresas, en especial las pymes,
a estas tendencias es uno de los grandes retos
que afronta el sector.

5. Las perspectivas para 2023

El crecimiento de la economia espafola en
el aho 2022 se apoyo principalmente en el sec-
tor exterior, a pesar del incierto entorno interna-
cional. Para el afo 2023 persisten riesgos deri-
vados de las turbulencias financieras, la elevada
inflacion, la persistencia del impacto de la inva-
sion de Ucrania por Rusia y los tres anos de pan-
demia. En este complejo entorno, las perspecti-
vas para el proximo ejercicio son de moderacion
del crecimiento, especialmente en las econo-
mias avanzadas. La evolucion de la actividad
vendria acompanada de una paulatina relaja-
cién de las tensiones inflacionistas (FMI, 2023).

En este marco, en Espafa se espera una
desaceleracion de la actividad econdmica para
2023, seguida de una recuperacion en 2024.
La reduccién del ritmo de crecimiento vendra
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acompafada de una reconfiguracion de su
composicion, en la que ganara peso relativo la
demanda interna frente a la contribucion del
sector exterior. Asimismo, se anticipa una mo-
deracién del ritmo de crecimiento de los pre-
cios en 2023 y en 2024 (Cuadro 2).

El escenario previsto incluye elementos,
como la reduccion de las presiones inflacionis-
tas y la ganancia de peso de la demanda inter-
na, que pueden favorecer el crecimiento del
consumo privado y del comercio minorista. La
evolucion de los indicadores de confianza del
sector y de la de los consumidores apunta en
el mismo sentido, al menos para los préoximos
meses.

La evolucion de la confianza en el comercio
minorista ha reflejado, en los ultimos anos, la
incertidumbre derivada de las perturbaciones
en el panorama econdmico internacional. Tras
los minimos alcanzados en la fase mas dura
de la pandemia (abril y mayo de 2020), los in-
dicadores de confianza en el sector iniciaron
una rapida recuperacién que, de forma mas
suave, continud hasta los primeros meses de
2022. La incertidumbre generada por la inva-
sion rusa de Ucrania, su impacto en los precios
internacionales y el endurecimiento de la politi-
ca monetaria se reflejaron en un descenso de
la confianza, desde marzo de 2022 hasta fina-
les de dicho afio. Sin embargo, en el primer tri-
mestre de 2023 se observa una tendencia de
recuperacion, coincidiendo con una atenua-
cion de las presiones inflacionistas. La mejora
de la confianza augura buenas perspectivas
para el conjunto del ejercicio (Grafico 9).

La evolucién de la confianza en los distintos
subsectores que integran el comercio minorista
ha sido similar, con la excepcion del subsector
de estaciones de servicio, donde el impacto de
la crisis de Ucrania, de la evolucién de los pre-
cios de la energia y de las medidas >
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CUADRO 2
RESUMEN DE PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (2022-2024)
(%, tasa de variacion anual, salvo indicacién en contrario)

Fuente 2022 2023 2024
Gobierno de Espana (1)
Producto interior bruto 5,5 2,1 2,4
Contribucién demanda nacional (2) 3,1 1,7 2,9
Contribucioén sector exterior (2) 2,4 0,4 -0,5
Deflactor del consumo privado 6,8 3,9 3,2
Fondo Monetario Internacional (3)
Producto interior bruto 55 1,5 2,0
Contribucién demanda nacional (2) 2,9 1,6 1,9
Contribucién sector exterior (2) 2,6 -0,1 0,1
Inflacion, precios de consumo 8,3 4,3 3,2
Comision Europea (4)
Producto interior bruto 55 1,9 2,0
Contribucién demanda nacional (2) 3,1 1,3 2,3
Contribucion sector exterior (2) 2,4 0,6 -0,3
indice armonizado de precios de consumo 8,3 4,0 2,7
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (5)
Producto interior bruto 5,5 1,7 1,7
Contribucién demanda nacional (2) 1,6 1,4 1,7
Contribucién sector exterior (2) 3,1 -0,2 0,0
indice armonizado de precios de consumo 8,3 4,2 4,0
Banco de Espana (6)
Producto interior bruto 55 1,6 2,3
Contribucién demanda nacional (2) 2,9 1,0 2,3
Contribucién sector exterior (2) 2,6 0,6 0,0
indice armonizado de precios de consumo 8,3 3,7 3,6

(1) Escenario macroeconémico 2023-2026 (28/04/23).

(4) European Economic Forecast, Spring, mayo de 2023.
(5) OECD Economic Outlook 110, diciembre de 2021.

(2) Contribucién al crecimiento interanual del PIB en volumen (puntos porcentuales).
(3) Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, abril de 2023.

(6) Proyecciones macroeconémicas para la economia espafnola 2023-2025, mayo de 2023.

adoptadas ha sido mas directo. Asi, la recupe-
racion de la confianza en el primer cuatrimes-
tre de 2023 esta siendo particularmente inten-
sa en el subsector de venta y reparacion de
vehiculos, muy similar a la evolucion del indice
general en el de alimentacion, bebidas y taba-
co, y algo mas moderada en el de otras activi-
dades de comercio minorista. En el subsector
de estaciones de servicio la recuperacion de la
confianza se inicid a mediados de 2022 y se
mantuvo esta tendencia hasta final de afio. Sin

embargo, en los primeros meses de 2023 el in-
dicador se ha estabilizado, quiza por efecto de
la retirada del alcance general de las bonifica-
ciones a la gasolina y el gaséleo.

La evolucién de la actividad y de las perspec-
tivas del comercio minorista esta estrechamente
vinculada con la confianza de los consumidores,
que, en la etapa mas reciente, ha estado influen-
ciada por sus expectativas sobre la evolucion de
los precios. Asi, como se observa en el Grafico
10, la confianza de los consumidores registré >
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GRAFICO 9
INDICADOR DE CONFIANZA DEL COMERCIO MINORISTA EN ESPANA (2020-2023)
(Corregido de variaciones estacionales)
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Fuente: Comision Europea. Indicadores de confianza (Business and Consumer Surveys).

GRAFICO 10
INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y EXPECTATIVAS SOBRE LA TENDENCIA DE LOS PRECIOS EN ESPANA (2020-2023)
(Corregido de variaciones estacionales)
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un fuerte descenso desde marzo de 2022,
coincidiendo con las expectativas de crecimien-
to de los precios asociadas al impacto de la
guerra de Ucrania. Desde mediados de 2022
las expectativas de los consumidores sobre la
tendencia de los precios se han moderado gra-
dualmente y su confianza se ha recuperado
en paralelo. Esta tendencia se ha intensificado en
los primeros meses de 2023. El cumplimiento
de las previsiones de moderacién del ritmo de
crecimiento de los precios en 2023 y 2024 de-
beria continuar alentando la mejora de la con-
fianza de los consumidores.

6. Conclusiones

En el primer trimestre de 2023 el comercio
minorista ha superado los niveles de actividad
previos a la crisis sanitaria. Esta recuperacion
se ha producido a pesar de las tensiones infla-
cionistas, asociadas principalmente a los efec-
tos de la invasion rusa de Ucrania sobre los pre-
cios de los productos energéticos, alimentos y
materias primas, que han dado lugar a un endu-
recimiento de la politica monetaria y estan difi-
cultando la recuperacion del consumo privado.

La mejora de las ventas y de los niveles
de empleo no esta siendo uniforme en los
distintos formatos de distribucion. Se observa
una mayor capacidad de recuperacién en los
formatos en los que predominan las empresas
de mayor tamano, como las grandes cade-
nas y las grandes superficies, frente a aque-
llos en los que abundan las pymes, como las
pequefas cadenas o los establecimientos uni-
localizados. EI mejor comportamiento del em-
pleo por cuenta ajena, frente al trabajo auté-
nomo, apunta en el mismo sentido.

El desarrollo del canal de comercio electro-
nico es un rasgo tendencial del sector que se

ha visto intensificado en los ultimos anos, en
parte como reaccion a la crisis sanitaria. Los
datos mas recientes muestran que, tras un pe-
riodo de correccion del fuerte impulso observa-
do durante las fases mas duras de la pande-
mia, el comercio electronico vuelve a crecer a
tasas mas elevadas que las de los canales pre-
senciales, confirmando la continuidad de esta
tendencia.

El sector del comercio minorista se esta
orientando hacia la omnicanalidad. Asi, con
datos de medio plazo, se constata que el creci-
miento de las ventas electrénicas no se produ-
ce solo en las empresas dedicadas especifica-
mente a este tipo de servicios, sino que se
extiende a otros subsectores del comercio
minorista.

Las perspectivas para el conjunto del aho
2023 parecen favorables. La confianza en el
comercio minorista y entre los consumidores
estd mejorando y las perspectivas inflacionis-
tas parecen moderarse. En Espana, ademas,
aunque se prevé una moderacion del ritmo de
crecimiento del PIB, cobrara un mayor protago-
nismo la demanda interna, mas estrechamente
vinculada con el comercio minorista.

En este marco, las politicas publicas, que in-
cluyen entre sus objetivos el apoyo a la tran-
sicion digital, deben continuar prestando aten-
cion a los distintos tipos de empresa que
conforman el comercio minorista. En especial a
las pymes, que parecen estar experimentando
mayores dificultades para la recuperacién de la
actividad y el empleo y que desempefan un
papel sustancialmente relevante en la cohe-
sion social y territorial.

El Plan de Recuperacioén, Transformacion y
Resiliencia constituye una oportunidad excep-
cional para atender a estos objetivos. El plan
recoge medidas especificamente orientadas al
sector. En particular, las enfocadas a la >
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renovacion de estructuras comerciales y al re-
fuerzo de la competitividad, que incluyen el pro-
grama de mercados sostenibles, la linea para
el fortalecimiento de la actividad comercial en
zonas de gran afluencia turistica y el fondo tec-
noldgico para el comercio (Subdireccion Gene-
ral de Apoyo a la Competitividad del Pequeno
Comercio, 2022). Adicionalmente, las empre-
sas de comercio minorista pueden solicitar otro
tipo de ayudas, de caracter horizontal, como
las destinadas a impulsar la transicion digital.

El sector de comercio minorista es cons-
ciente de la relevancia de la transicién digital y
de la oportunidad que suponen las medidas
incluidas en el Plan de Recuperacion, Trans-
formacién y Resiliencia. Asi, investigaciones
empiricas recientes, realizadas mediante en-
cuestas a directivos, muestran que «el sector
del retail es uno de los mas afectados por la
transformacion digital» y que mas del 77 % de
los directivos consideran que el papel que
pueden jugar los fondos Next Generation UE,
con este objetivo, es importante (de la Ballina
y Gavela Rivera, 2023).
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EIB GLOBAL: LA NUEVA SUCURSAL PARA CANALIZAR
LA FINANCIACION DEL DESARROLLO DEL BANCO
EUROPEO DE INVERSIONES

En 2022, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) cre6 una nueva sucursal de ayuda al desa-
rrollo, EIB Global. Si bien la sucursal no cuenta con personalidad juridica propia ni ha supuesto
de momento un cambio radical en la estrategia del banco, facilita una evolucion progresiva ha-
cia una organizacion mas eficiente y con mas visibilidad de la actividad exterior de la Union
Europea. Este articulo repasa brevemente los origenes historicos de la actividad del BEI fuera
de la UE, el debate sobre la Arquitectura Financiera Europea de Ayuda al Desarrollo, que llevo
a la creacion de EIB Global, la actividad que realiza esta sucursal, los medios con los que cuen-
ta, el papel que juega en la accion exterior de la UE y las perspectivas.

EIB Global puede contribuir de forma relevante en los proximos afios en el disefio y ejecu-
cion de una politica de ayuda al desarrollo de la UE verdaderamente comun, mas eficiente,
coherente, con visibilidad y alineada con los valores e intereses estratégicos de la UE.

Palabras clave: EFAD, NDICI-Global Europe, Team Europe, policy first.
Clasificacion JEL: F53, F55, 010, O19.

1. Introduccion En diciembre de 2019, la presidenta de la

Comisiéon Europea propuso un Pacto Verde

En los ultimos cuatro anos, se han sucedido
a un ritmo vertiginoso eventos trascendentales
de alcance global.

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Director Alterna
por Espafa en el Consejo de Administracion del BEI.

* Diplomado Comercial del Estado. Jefe de Servicio de Coope-
racion Multilateral de la AECID.

***  Diplomado Comercial del Estado. Representante por Espafia
en el Grupo Asesor de EIB Global.
Version de mayo de 2023.
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Las ideas y opiniones recogidas en el articulo son de sus autores y no
reflejan necesariamente la posicion de la institucion en la que trabajan.
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Global (Green Deal). Poco después, el Conse-
jo de Administracion del BEI decidié que este
banco se convirtiera en el Banco del Clima de
la Unién Europea, adoptando una hoja de ruta
para ello.

En marzo de 2020, la pandemia de covid
golped al mundo y los esfuerzos del banco se
tuvieron que dirigir en gran medida a gestionar
las consecuencias econdmicas de la pandemia
derivadas de la paralizacion de muchas activi-
dades, asi como a impulsar proyectos para >
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proteger la salud mundial, incluyendo la obten-
cion de una vacuna y su distribucién. Cabe des-
tacar que el BEI fue uno de los primeros en
otorgar financiacion a BioNTech y financié des-
pués numerosos programas de vacunacion,
tanto en Europa como en el resto del mundo, a
través de iniciativas como COVAX.

En febrero de 2022, Rusia invade de forma
injustificada Ucrania y nos instala en una nue-
va era que todavia no tiene un nombre univer-
salmente aceptado, pero en la que sin duda los
equilibrios geopoliticos y geoeconémicos se-
ran otros. De manera inmediata, se ha hecho
imprescindible gestionar unos elevados pre-
cios energéticos y una inflacion persistente-
mente alta, que nos remonta a tiempos que
creiamos olvidados.

Durante estos intensos anos, la UE, como
actor mundial relevante, ha ido adoptando de-
cisiones para hacer frente a problemas globa-
les de consecuencias globales y cuyas solucio-
nes deben buscarse globalmente.

Mientras tanto, los inmensos desafios que
afrontaba la Tierra antes de 2019 no solo no
han desaparecido, sino que probablemente
se han vuelto mas complejos de resolver y
mas urgentes.

A la transicion verde y la transicion digital
se le ha unido una tercera transicion que per-
mita a todos los paises salir de la pobreza. La
lista de necesidades globales tiene una di-
mensién que hace que cualquier importe de
recursos que se destine a atenderlas parezca
insuficiente.

En este contexto, la UE busca tener un im-
pacto global para evitar que el cambio climatico
se agudice, mitigar sus efectos y mejorar la
adaptacion de los paises, favorecer las transi-
ciones arriba mencionadas, proteger la biodiver-
sidad y la naturaleza, fomentar la igualdad de
género, actuar en zonas fragiles y conflictivas, y

ayudar a gestionar la migracion y desplaza-
mientos forzados, entre otros.

Para conseguirlo, necesita actuar de forma
conjunta y coordinada a nivel interno e interna-
cional. El BEI, como brazo financiero de la UE,
juega un papel relevante en esa actuacion.

La capacidad del BEI para adaptarse y res-
ponder a los retos existenciales de la UE no
sorprende cuando se echa un poco la vista
atrés y se analiza la historia de la institucion. El
BEI se estableci6 el 1 de enero de 1958 me-
diante el Tratado de Roma por el que se creaba
la Comunidad Econdmica Europea (CEE). Se
establece como una entidad financiera sin ani-
mo de lucro cuyos accionistas son los Estados
miembros de la UE. En el momento de su crea-
cion todavia habia que gestionar las conse-
cuencias de la Il Guerra Mundial y entre los
paises fundadores existia una preocupacion
por financiar, desde el sector publico, las nece-
sidades de reconstruccion y gestionar las gran-
des desigualdades regionales (Bussiere et al.,
2008). Como reflejo de ello, el articulo 2 de los
estatutos define la mision del BEI de la siguien-
te manera: «Contribuir al desarrollo equilibrado
y estable del mercado interior en interés de la
Uniodn, recurriendo a los mercados de capitales
y a sus propios recursos» (EIB, 2020).

El camino recorrido desde entonces por el
BEl y la UE ha sido largo. El banco no ha deja-
do de crecer en tamano y de ampliar su ambito
geografico de actuacion. Desde su fundacién,
de forma acumulada, ha financiado 1,5 billo-
nes de euros en unos 160 paises, aunque la
mayoria ha sido dentro de la UE. También ha
ido diversificando los sectores de actuacion y
recientemente ha otorgado caracter prioritario
a las acciones para luchar contra el cambio
climatico.

Tal vez sea menos conocida por los ciuda-
danos la actividad del banco mas alla de las >
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fronteras de la UE, pues la misma ha ido desa-
rrollandose ad hoc a lo largo del tiempo, res-
pondiendo a las necesidades de cada momen-
to. En este sentido, aunque las operaciones en
los Estados miembros son y seguiran siendo la
principal actividad del banco, un volumen de
operaciones anuales de entre 8.000 y 10.000
millones de euros fuera de la UE situan al ban-
€co como un actor destacado en lo que se ha
venido llamando la «Arquitectura de Financia-
cion al Desarrollo de la UE» (o EFAD, por sus
siglas en inglés), que incluye a todas las enti-
dades europeas que proveen fondos de distin-
to tipo para la financiacion al desarrollo.

Como resultado de un ejercicio de reflexion
sobre la EFAD, en enero de 2022, el BEI crea
una sucursal denominada EIB Gilobal, que
debe jugar un papel protagonista en las solu-
ciones globales que persigue la UE y servir de
base para ajustar la manera de trabajar del BEI
fuera de la UE.

En el presente articulo, describiremos bre-
vemente la evolucién de la actividad del BEI
fuera de la UE, el debate sobre la EFAD, la si-
tuacion actual de la sucursal EIB Global y su
actividad, asi como una reflexion sobre cémo
podria evolucionar la misma en un futuro.

2. EIl BEl fuera de la UE. Origenes y
papel en la nueva arquitectura de
desarrollo europea

2.1. Actividad del BEI fuera de Ia UE:
primeros pasos

El BEI se crea como un banco publico de
desarrollo para los seis Estados fundadores
de la Comunidad Econémica Europea. Sin em-
bargo, los redactores de los estatutos, conscien-
tes de que el proyecto europeo tenia caracter
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global, incluyeron en su articulado la posibili-
dad de extender la actividad del banco mas
alla de los paises de la UE. Esto se entendia
originalmente como algo excepcional vy, por
ello, requeria una decision unanime del Con-
sejo de Gobernadores.

Los primeros avances se producirian en la
década de los sesenta, cuando, a peticion de
la Comision Europea, el BEI se involucra en las
negociaciones de los Acuerdos de Asociacion
con Grecia y Turquia, primeros paises a los
que financiara fuera de la Comunidad Econé-
mica Europea (Bussiére et al., 2008). El BEI no
podia asumir el riesgo de estas operaciones,
por lo que los seis paises fundadores acorda-
ron darle un mandato de crédito que cubriera el
riesgo de estas operaciones. Como veremos,
este seria el primero de los muchos mandatos
otorgados con posterioridad por la Comisién
Europea o los Estados miembros a favor del
BEI.

Se inicia un patron de funcionamiento que
iria consolidandose en las décadas siguientes.
El BEI necesita preservar su rating para asi po-
der financiarse de forma competitiva y trasla-
dar la ventaja financiera que obtiene en los
mercados a los beneficiarios finales. La clave
de béveda que ha permitido realizar operacio-
nes fuera de la UE, que por su naturaleza tie-
nen mayor riesgo y no son siempre bancables,
ha sido contar siempre con apoyo y recursos
externos, de forma que el riesgo residual de las
operaciones financiadas fuera siempre sufi-
cientemente reducido para el banco y no mina-
ra, por tanto, su solvencia.

Pronto surgio el interés de los paises funda-
dores, especialmente Francia y Bélgica, en ex-
tender la financiacion a paises y territorios de
Africa subsahariana, que en aquel entonces se
encontraban en pleno proceso de descoloniza-
cion (Bussiére et al., 2008). Por tanto, desde >
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principios de los afnos sesenta, el BEI inicia
una actividad orientada al desarrollo en paises
fuera de la UE y en los afos siguientes ird am-
pliando su gama de productos financieros,
atendera tanto al sector publico como al priva-
do y se adentrara en nuevos sectores.

El BEI, de facto, ha actuado ininterrumpida-
mente desde hace mas de medio siglo como
una institucion financiera multilateral de desa-
rrollo (Bussiére et al., 2008). En los ultimos
diez anos dicha actividad representa entre el
11% y el 15% de la actividad total del banco,
dependiendo del ano.

En 2011, el Informe Camdessus (Camdes-
sus et al., 2010) reconocia el considerable peso
especifico del banco en la cooperacién euro-
pea al desarrollo, aunque ya apuntaba enton-
ces que existia margen para mejorar su contri-
bucién a los objetivos de la UE y conseguir una
mayor visibilidad.

2.2. Arquitectura financiera europea para
el desarrollo

Durante la pasada década, distintos deba-
tes y analisis pusieron de manifiesto la necesi-
dad de superar la fragmentacién que caracteri-
zaba a la arquitectura de desarrollo europea,
con vistas a mejorar la eficacia y el impacto de
la accién exterior europea, asi como mejorar
su visibilidad.

El debate sobre la arquitectura europea de
financiacion al desarrollo se reabrié de forma
mas estructurada en junio de 2018, impulsado
conjuntamente por Francia y Alemania en la
Declaracion de Meseberg. Dicha declaracion
instaba al establecimiento de un grupo de sa-
bios que deberia presentar una propuesta so-
bre la racionalizacion del ecosistema europeo
de desarrollo, con especial foco en el papel del

BEI y del BERD (Meseberg Declaration — Re-
newing Europe’s Promises of Security and
Prosperity, 2018).

El Consejo Europeo de abril de 2019 aprobd
el lanzamiento de dicho Comité de Sabios, pu-
blicandose el informe en octubre de ese mismo
ano. El informe constataba que la Arquitectura
de Financiacién al Desarrollo Europea adole-
cia de gaps e ineficiencias a nivel sectorial y
geografico y que faltaba una estrategia unica a
nivel europeo para asegurar sinergias y enfren-
tarse a los desafios globales. Se proponia la
creacion de un «Banco Europeo del Clima y
del Desarrollo Sostenible», para lo cual se iden-
tificaron tres opciones:

1. Que el Banco Europeo de Reconstruc-
cion y Desarrollo (BERD)' se convirtiera
en el Banco Europeo del Clima y del De-
sarrollo Sostenible.

2. Lacreacion de una nueva institucion.

3. La creacién de una nueva filial del BEI
que se convirtiera en el Banco Europeo
del Clima y el Desarrollo Sostenible.

El informe reconocia que las tres opciones
tenian costes, por lo que era necesario anali-
zar en profundidad la viabilidad de cada una de
estas opciones. El informe subrayaba que man-
tener el statu quo no era una opcidn aceptable
para el futuro (Wieser et al., 2019).

Sin embargo, tras encargar un estudio de
viabilidad a un consorcio de consultoras, el con-
senso de los paises acabdé convergiendo hacia
el denominado escenario Statu Quo+ como la
mejor manera de utilizar el dinero de los contri-
buyentes y obtener el mayor impacto posible
sobre el desarrollo (Gavas y Pérez, 2022). >

T Institucion financiera fundada en 1990 para favorecer la transicion a
una economia de mercado y promover el sector privado en los paises
provenientes de la desaparecida URSS. Actualmente cuenta con 71
paises accionistas ademas del BEI y la Comisién Europea.
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En junio de 2021, el Consejo de la Unién Euro-
pea emitié sus conclusiones sobre el refuerzo
de la arquitectura financiera europea para el
desarrollo avalando este enfoque y animando
al BEI, en su calidad de banco de la UE, y al
BERD a trabajar juntos de manera mas eficaz y
eficiente y a reforzar su cooperacién con los
bancos de desarrollo y las instituciones finan-
cieras europeas con un planteamiento de Equi-
po Europa (Team Europe), aumentando la visi-
bilidad de la Unién Europea.
Asimismo, se invit6 al BEIl a que

[...] presente medidas de mejora que refuer-
cen la repercusion en materia de desarrollo
de sus operaciones en los paises socios,
por ejemplo garantizar estrategias especifi-
cas y una asociacion inclusiva de los res-
ponsables pertinentes de la politica de de-
sarrollo de la UE, fortalecer la presencia
local del banco sobre el terreno en las dele-
gaciones de la UE en funcion de cada caso
y estrechar alianzas que aumenten la capa-
cidad colectiva de los bancos de desarrollo
e instituciones financieras europeos en vir-
tud del planteamiento del Equipo Europa.
Dichas medidas de mejora deberian pre-
sentarse a los érganos de gobierno del BEI
para el tercer trimestre de 2021 con vistas a
su adopcién y aplicacion lo antes posible.
(Consejo de la Unién Europea, 2021)

3. EIB Global

Como respuesta a las Conclusiones del Con-
sejo de la Unién Europea, el 1 de enero de 2022
la nueva sucursal EIB Global inicia su andadura.
La misma aporta una marca propia, pero no tiene
ni personalidad juridica propia ni un plan operati-
vo ni capital propio independiente del Grupo BEI.
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La gestion se realiza desde una nueva di-
reccion general del banco, que agrupa los re-
cursos internos destinados a su actividad fuera
de la UE, salvo la realizada en el Reino Unido
y en los paises que conforman la Asociacion
de Libre Comercio (EFTA, por sus siglas en in-
glés), que quedan fuera del ambito de actua-
cion de la sucursal.

La sucursal carece de una gobernanza pro-
pia, y todas las decisiones que le afectan son
aprobadas por los correspondientes drganos de
gobierno del BEI. La principal novedad en térmi-
nos de gobernanza es la constitucion de un nue-
vo grupo ad hoc, el Grupo Asesor en Desarrollo
(AGD, por sus siglas en inglés), en el que se ha
intentado incorporar a profesionales con expe-
riencia en financiaciéon al desarrollo. En el AGD
estan representados cada uno de los 27 Estados
miembros, la Comision Europea y el Servicio de
Accién Exterior de la UE. Se reune mensualmen-
te, asesorando al Consejo de Administracion del
banco y emitiendo opiniones no vinculantes.

El objetivo del AGD es aportar una visién in-
tegral y estratégica del papel del BEI en el mar-
co de la EFAD y de las principales entidades
de desarrollo internacionales.

3.1. Situacion actual
3.1.1.  Ambito geogréfico de actuacion

La lista de paises en los que el BEI tiene o
ha tenido en algun momento de su historia al-
guna operacion es extensa y refleja la clara vo-
cacioén universal del proyecto europeo.

Sin embargo, su actividad es, en cierto sen-
tido, un reflejo de cuales han sido las priorida-
des historicas de la UE y de sus Estados miem-
bros, y de los mandatos que han otorgado para
atender dichas prioridades. >
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Existe una cierta concentracion en paises cer-
canos, ya sea en vecinos 0 en paises que son
candidatos o potenciales candidatos y con los
que existe un interés mutuo en estrechar relacio-
nes. En este amplio grupo de paises proximos
estarian incluidos desde los de la ribera sur del
Mediterraneo hasta los de Europa del Este, entre
los que esta Ucrania, al que se le concedio el es-
tatuto de pais candidato en junio de 2022. En
conjunto, estos paises representarian el 66 % de
la cartera del BEI fuera de la UE.

Cuando el objetivo primordial es la ayuda al
desarrollo, tradicionalmente la UE vy, por tanto,
el BEI han prestado especial atencion a los
paises del Africa subsahariana. Esta zona es
actualmente destinataria de aproximadamen-
te el 11 % del total de inversiones, cifra notable
si se analiza en términos relativos al tamafo
de la economia de la region. Ademas, habria
que tener en cuenta la actividad realizada
desde 2000 en los paises ACP (Africa, Caribe,
Pacifico) con la Facilidad de Inversiones (Ane-
xo 1), gestionada por el BEIl desde ese afno

con recursos procedentes de los Fondos Eu-
ropeos de Desarrollo y que queda fuera del
balance.

Latinoamérica y Asia, tanto en términos re-
lativos como absolutos, serian las regiones
que han recibido histéricamente menos finan-
ciacién del BEI. En el vigente marco financiero
plurianual los recursos estan asignados, y
bajo el pilar geografico de NDICI-Global Eu-
rope, América y el Caribe tan solo reciben el
5,6 % de los fondos, frente al 48,3 % que reci-
be la regién de Africa subsahariana. Sin em-
bargo, en el nuevo escenario geopolitico, la
UE, sin olvidar los objetivos de desarrollo, se
esta planteando trabajar con paises de renta
media que sean socios para perseguir objeti-
vos globales. Latinoamérica y algunos paises
asiaticos podrian convertirse, en el nuevo
contexto, en aliados estratégicos. Durante la
presidencia espafola de la UE, en el segundo
semestre de 2023, se pretende potenciar las
relaciones con América Latina, y dicha region
podria tener un trato preferencial dentro de >

CUADRO 1
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA DE PRESTAMOS APROBADA DEL BEI A 31-12-2022
(En millones de euros)

3 Un total de nueve paises incluyendo Palestina.
4 Georgia, Bielorrusia, Armenia, Azerbayan, Rusia.

6 Un total de diecinueve paises incluyendo los caribefios.
7 Un total de quince paises.

Regién Cartera de préstamos % sobre tot:al carte.ra fuera de
la UE sin RU ni EFTA
Paises candidatos' 22,600 33%
Paises potencialmente candidatos? 233 0%
Paises mediterraneos® 20.004 29%
Europa del Este, sur del Cacaso® 2.457 4%
Africa: paises ACP (excluidos paises caribefios e incluyendo Sudaftica)®®..................... 7.584 1%
Latinoamérica (incluyendo paises caribefios)® 6.512 10%
Asia’ 8.900 13%
Territorios de ultramar 106 0%
Total 68.396 100%
;Lurquia, Ucrania, Serbia, Bosnia y Herzegovina, Moldavia, Montenegro, Macedonia del Norte, Albania.
0OSOVO.

5Un total de 39 paises incluyendo Sudafrica, que tiene un mandato especial.

8 Para los paises ACP habria que afiadir una cartera de 4.700 M€ aproximadamente generada por el Investment Facility fuera de balance.
Fuente: Estados financieros auditados, 31-12-2022. Elaboracion propia.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3158
MAYO DE 2023



EIB GLOBAL: LA NUEVA SUCURSAL PARA CANALIZAR LA FINANCIACION DEL DESARROLLO...

los recursos provenientes de Global Gateway
(Anexo 1).

A 31 de diciembre de 2022, la cartera de
préstamos del BEI se distribuia segun se refle-
ja en el Cuadro1 y el Mapa 1.

La exposiciéon fuera de la UE, excluyendo
Reino Unido y los paises EFTA, es de cerca de
70.000 millones de euros (BEI, 2023).

En términos generales, en la practica, el BEI
desarrolla una estrategia diferenciada en los
paises de renta media y en los paises menos
desarrollados (least developed countries). Es-
tos ultimos requieren mas presencia local, ci-
clos mas largos en la preparacion e implemen-
tacién del proyecto y mayor utilizacion de
recursos externos, y suelen generar una carte-
ra mas granular y costosa.

El BEI se adapta en cada momento a las
prioridades coyunturales. Un buen ejemplo es la

agil reaccién habida con Ucrania desde el inicio
de la invasion rusa, apoyando tanto sus necesi-
dades de liquidez como los programas de re-
construccion de emergencia. Desde marzo
de 2022, el Consejo de Administracion ha apro-
bado operaciones por un importe de mas de
2.200 millones de euros y esta en estrecho con-
tacto con la Comisién Europea para participar
activamente en la reconstruccion del pais en los
proximos anos. Esta ayuda ha sido posible gra-
cias a las garantias de la Comision. Sin embar-
go, ante las limitaciones presupuestarias de
esta, el BE| ha decidido recientemente acudir a
los Estados miembros para que proporcionen
garantias o donaciones que le permitan seguir
actuando en el pais como solucion puente hasta
que estén disponibles mas garantias de la Co-
mision (previsiblemente tras la revision del mar-
co financiero plurianual). En este sentido, el >

Fuente: Estados financieros auditados 31-12-2022/elaboracion propia.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA DE PRESTAMOS APROBADA DEL BEI 31-12-2022
(Porcentaje)
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CUADRO 2
PRODUCTOS FINANCIEROS SEGUN EL TIPO DE BENEFICIARIO FINAL
. . Pymesy en.1presas Grandes Sector Project
Producto financiero de mediana empresas y L .
. L publico finance
capitalizacion utilities
Préstamos * * * *
Préstamos marco a un beneficiario con una tematica *
Prestamos de intermediacion financiera para multiples beneficiarios.................. *
Garantia de carteras *
Invesrsiones en fondos de infrastructuras o del clima *
Fondos de capital riesgo/venture capital *
Fuente: Elaboracion propia.

Consejo de Administracion del BEI ha aprobado
en marzo de 2023 la creacion de un frust fund
EU for Ukraine en el que espera que hagan
aportaciones los Estados miembros.

3.1.2. Tipos de operaciones y productos
financieros

El BEI ha ido desarrollando una amplia
gama de productos, que ademas estan en con-
tinua evolucién y evaluacion. Incluyen distintas
variaciones, mas o menos sofisticadas, sobre
los pilares basicos de la actividad de una enti-
dad financiera, préstamos, garantias e inver-
siones en capital riesgo.

El Cuadro 2 brindaria una visién esquemati-
ca de opciones atendiendo al tipo de beneficia-
rios finales y tipo de productos financieros.

Con independencia del tipo de producto, del
beneficiario final y del pais, el BEI, como enti-
dad financiera con casi 4.000 profesionales y
décadas de experiencia, realiza en cada ope-
racion un analisis técnico bajo las directrices
de su politica de riesgos y su metodologia de
remuneracion del riesgo. En definitiva, evalua
si una operacion es bancable o no.

En los proximos anos, atendiendo a las soli-
citudes de la Comision y a las mejores practicas
internacionales, el BEI continuara adaptando

su oferta de productos, bien empleando pro-
ductos ya existentes de forma novedosa o de-
sarrollando nuevos. Por ejemplo, se desea me-
jorar la capacidad de otorgar financiacion en
divisas locales, se quiere fomentar los merca-
dos de bonos ligados a la sostenibilidad o se
evalua la posibilidad de financiar operaciones
comerciales entre empresas.

3.2. Asuncion de los riesgos en la
actividad fuera de la UE: recursos
propios vs. apoyo y recursos externos

Como mencionabamos anteriormente, en el
apartado sobre los primeros pasos del BEI fue-
ra de la UE, dicha actividad en gran medida no
habria sido posible sin apoyo externo a los pro-
pios recursos del banco, fundamentalmente de
la Comision y de los Estados miembros. Sin
ellos no habria podido preservar su privilegia-
do rating AAA y financiarse en condiciones
ventajosas.

Para el beneficiario final o firmante de una
operacion puede no ser relevante, pero lo cier-
to es que existen varias combinaciones posi-
bles, desde operaciones en las que el BEI no
asume ningun riesgo y no consume nada de
capital propio hasta operaciones en las que >
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el BEl asume integramente el riesgo y se res-
paldan exclusivamente con su balance. Tam-
bién hay ocasiones en las que el riesgo es
compartido y el BEI solo responde con su capi-
tal por el riesgo residual que asume.

A modo ilustrativo, se mencionan algunos
ejemplos de proyectos ordenados de menor a
mayor riesgo asumido por el BEI:

— Una aportacion a un fondo de capital
riesgo en Africa subsahariana para apo-
yar a startups con recursos de la Facili-
dad de Inversiones (Investment Facility)
de los Estados miembros (Anexo 1). El
BEI no solo no asumiria ningun riesgo,
sino que dicha inversion ni siquiera figu-
ra en su balance.

— Un préstamo soberano para infraestruc-
turas en un pais de Africa subsahariana
con garantia de la Comisioén (ventanilla 1
NDICI; ver Anexo 1) y que ademas cuen-
te con una donacién de un fondo de la
Comision y los Estados miembros, el EU
Africa Infrastructure Fund. EI BEI en este
caso no asumiria ningun riesgo ni con-
sumiria capital.

— Un préstamo a un intermediario financie-
ro en un pais del grupo ACP (ventanilla 4
NDICI; ver Anexo 1) con recursos de la
Comisién que a su vez provienen de la
Facilidad de Inversiones. La mayoria del
riesgo lo asumiria la Comision, pero el
banco retiene un riesgo residual.

— Un préstamo de intermediacion a una
entidad financiera latinoamericana con
el rating minimo exigible. El BEI podria
asumir el riesgo integramente con el
consumo de capital correspondiente.

A continuacion se realiza una breve descrip-
cion del apoyo y los recursos externos que re-
cibe el BEI y de sus recursos propios, y de las
implicaciones de emplear unos u otros.
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3.2.1. Apoyo y recursos externos

Los recursos externos provistos por la Comi-
sion y los Estados miembros son fundamentales
en la actividad del BEI. Para entender su opera-
tiva y evaluar su dimension y objetivos resultan
clave los Marcos Financieros Plurianuales (MFF)
aprobados en el seno de la UE. Dada su cierta
complejidad, en el Anexo 1 se analiza esquema-
ticamente su evolucion desde el anterior MFF
(2014-2020) hasta el vigente (2021-2027).

Bajo el Marco Financiero Plurianual 2014-
2020, la accién exterior de la UE se ejecutaba
a través de una gran variedad de politicas e
instrumentos, que se caracterizaban por su
fragmentacion geografica, dispersion de objeti-
vos y una gobernanza diversa segun el origen
de los fondos utilizados.

Durante este periodo, la actividad del BEI se
basaba fundamentalmente en dos mandatos,
el Ill Acuerdo de Cotonu para paises ACP vy el
mandato External Lending Mandate (ELM)
para el resto del mundo. Entre ambos instru-
mentos, el BEI gestionaba en exclusiva 40.000
millones de euros, a través de garantias y fon-
dos (Anexo 1).

En junio de 2021, bajo el Marco Financiero
Plurianual 2021-2027, se aprobd un nuevo ins-
trumento de accidn exterior, el Instrumento de
Vecindad, Desarrollo y Cooperacion Interna-
cional (NDICI, por sus siglas en inglés), con el
principal objetivo de racionalizar y simplificar la
accion exterior europea, integrando la mayoria
de los instrumentos y facilidades existentes en
el anterior periodo. El nuevo instrumento, cono-
cido como Europa Global, abarca toda la ac-
cion exterior de la UE salvo la realizada en los
paises candidatos a la adhesion que cuentan
con un instrumento propio (Instrumento de
Ayuda a la Preadhesién, IAP IIl) y los paises
EFTA. >
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El presupuesto total de NDICI es de 79.500
millones de euros para el periodo considerado,
y entre los principales cambios introducidos
por NDICI (Anexo 1) destacan:

— La integracién de las aportaciones mo-
netarias extrapresupuestarias que los
Estados miembros realizaban en la poli-
tica exterior de la UE a través de los su-
cesivos Fondos Europeos de Desarrollo
(FED).

— Una mayor apertura favoreciendo la
competencia y la colaboracién entre po-
tenciales implementadores europeos de
la accién exterior fomentando el enfoque
denominado Equipo Europa.

Con independencia de los cambios habidos
durante las ultimas décadas y el empleo que
se ha hecho de los mismos por parte del BEI,
el apoyo y los recursos externos pueden ser de
dos tipos fundamentales:

— Garantias, como la prestada por la Co-
misién bajo el ELM o las ventanillas pre-
vistas en NDICI o por los Estados miem-
bros bajo el Acuerdo Cotonu. Son, en
muchos casos, imprescindibles para
otorgar préstamos en muchos paises
(los de mayor riesgo).

— Donaciones para realizar asistencias
técnicas y donaciones para la inversion
(investment grants) que mejoren las con-
diciones financieras (blending) y hacen
viables algunos instrumentos. En ocasio-
nes, sin los mismos, algunos proyectos
en algunas geografias no son posibles.
En particular, en un contexto de insoste-
nibilidad de la deuda externa en paises
fragiles y de renta baja, estos recursos
permiten alcanzar la concesionalidad

necesaria exigida por la comunidad
internacional.

El BEI capta estos recursos (garantias y
donaciones) fundamentalmente de dos
fuentes:

» Las facilidades regionales de la UE
(EU Regional Blending Facilities) inte-
gradas dentro de la gobernanza del
EFSD+ (ver Anexo 1); aunque cubren
todo el mundo, la mayoria de los recur-
sos se destinan a los paises de vecin-
dad sury este, a Africa subsahariana y
a los Balcanes Occidentales. Con la
excepcion de la facilidad (Western
Balkans Initiative Framework), traba-
jan proyecto por proyecto y el acceso
a la asistencia técnica es limitado. Es-
tas facilidades pueden recibir aporta-
ciones de terceros y son abiertas.

e Trust funds, o fondos fiduciarios, que
pueden ser regionales o tematicos.
Actualmente el BEI gestiona once,
que seran doce con la préxima crea-
cion del ACP Trust Fund (ver Anexo 1).
Los donantes son 25 Estados miem-
bros, la Comision y el Reino Unido.

Ya sean garantias o donaciones, estos recur-
sos externos, que dependiendo del ano y la meto-
dologia explicarian el 70% o mas de la actividad
del BEI fuera de la UE, tienen unas caracteristi-
cas comunes e implicaciones similares:

— El ambito de decisidon se situa fuera de
los 6rganos de gobierno del BEI. El ban-
€O negocia su marco de actuacion como
gestor, pero no decide el volumen y las
caracteristicas fundamentales de este
apoyo. Las operaciones con apoyo [>
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externo antes de someterse a los 6rga-
nos de gobierno del BEI deben ser apro-
badas en el marco de la gobernanza
que establezcan los donantes. Por ejem-
plo, en un trust fund normalmente habra
un comité de contribuyentes. Y las facili-
dades regionales de la UE pasan por el
comité regional correspondiente de
EFSD+.

— La Comisién con la que el BEI trabaja
estrechamente es mas predecible, pero
para los recursos blending no existe una
fuente regular de recursos, lo cual impi-
de desarrollar una estrategia propia
completamente independiente.

— El apoyo externo se recibe bajo manda-
tos que ejecuta el BEI, lo cual limita su
discrecionalidad, aunque por otra parte
garantiza un alineamiento completo con
la politica de la UE.

La sucursal EIB Global inicia por tanto su
andadura seis meses después de la aproba-
cion de un instrumento de la UE que incorpora
el mismo adjetivo: global. Aunque el marco sea
mas abierto y competitivo, los rasgos funda-
mentales del entorno no han cambiado, el BEI
seguira disponiendo de un volumen relevante
de recursos y el reto sera cumplir las expectati-
vas de aquellos que otorgan los mandatos, la
Comisién y los Estados miembros. Es decir,
convertirse en un agente efectivo de la politica
exterior de la UE.

3.2.2. Facilidades de riesgo propio.
Recursos propios

Toda la actividad que el BEI realiza fuera de
la UE, ya sea con recursos propios u externos,
tiene que situarse dentro de unos techos que
aprueba, actualmente por mayoria cualificada,
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el Consejo de Gobernadores. Estos techos se
denominan facilidades y pueden configurarse
internamente de distinto modo por temas o
geografias.

Cuando el BEI recibe una garantia que cu-
bre integramente una operacion, aunque no
asuma ningun riesgo, figura en el balance, ya
que la financiacion se otorga con recursos del
banco. La actividad realizada con los trust fund,
por el contrario, queda fuera del balance.

Con independencia de estos techos que
son Plurianuales, el Consejo de Administra-
cion, en el marco del Plan Operativo del Grupo
BEI, aprueba anualmente una dotacion de ca-
pital que puede emplearse para actividades
fuera de la UE.

El riesgo de las operaciones de la sucursal
se encuadra en el mismo marco de gestién que
el del Grupo BEI. Por tanto, las mismas se be-
nefician del rating AAA, pero al mismo tiempo
no pueden comprometerlo y tienen que ser co-
herentes con el Plan de Capital del Grupo BEI.

Esta dotacion de capital es la que le ha permi-
tido al banco actuar fuera de la UE asumiendo
integramente el riesgo y, por tanto, consumiendo
el capital correspondiente. Son operaciones de
mayor riesgo y enfocadas habitualmente a paliar
la ausencia de un mandato para una accién
determinada.

En los ultimos dos anos, debido a la buena
situacion financiera del banco y, de forma co-
yuntural, mientras se desarrollan los instru-
mentos previstos en el vigente Marco Financie-
ro Plurianual, ha aumentado la actividad del
BEI con riesgo propio fuera de la UE.

Las operaciones con recursos propios, en
las que el BEI tiene mayor flexibilidad, son un
buen complemento a su actividad. Sin embar-
go, el capital del banco ni sostiene ni podria
sostener a lo largo del tiempo el grueso de su
actividad exterior con recursos propios, por >
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lo que seguira dependiendo, en gran medida,
de los recursos externos.

4. EIB Global en los préximos anos

4.1. EIB Global, como parte de la accion
exterior de la UE

El alineamiento de la sucursal con la UE
esta garantizado en todo el ciclo de los proyec-
tos. EIB Global es parte integral de la progra-
macion de actividades de la Comisién en el ex-
terior, desde que se fijan las orientaciones
generales, durante la generacion de operacio-
nes, en el momento de su aprobacion y duran-
te su ejecucion y seguimiento.

Cabe destacar que los estatutos del BEI in-
corporan un procedimiento en el articulo 19
mediante el cual la Comisién debe emitir en un
plazo de dos meses una «no objecion» antes
de que una operacion sea aprobada por los 6r-
ganos de gobierno.

El BEI tiene ademas incorporado en su ADN
toda la legislacion y los principios de la UE e
intenta que los exigentes estandares de la
Unién se apliqguen y se adapten a todos sus
proyectos desde el mismo momento en que se
empieza a analizar una operacion. Se exigen
informes de impacto social y medioambiental,
y se evalua el riesgo reputacional ligado a los
prestatarios y a sus accionistas, entre otros
muchos requisitos.

Seria muy prolijo describir toda la actividad
del BEIl que emana directa o indirectamente de
la UE, por lo que se mencionan solo algunas
iniciativas europeas recientes de accion exte-
rior y como el banco las ha incorporado.

EIB Global es un actor comprometido con la
estrategia denominada Team Europe y asume
el principio policy first, mediante el cual la

asignacion de recursos queda condicionada a
la programacion y las prioridades que se esta-
blezcan para cada pais como consecuencia de
un didlogo previo con la Comision Europea. Los
objetivos de sostenibilidad global (Sustainable
Development Goals) incluidos en la Agenda
2030 son esenciales en toda la actividad de EIB
Global.

Como senaldabamos al principio, en 2019, la
Comision lanz6 el denominado European
Green Deal. EI BEI respondi6 convirtiéndose en
el Banco del Clima de la UE, comprometiéndo-
se a movilizar un billon de euros de inversiones
en proyectos destinados a luchar contra el cam-
bio climatico (mitigacién y adaptacion) y promo-
ver la sostenibilidad medioambiental en la proxi-
ma década. Del mismo modo, en 2025 la mitad
de toda su financiaciéon anual debe ir dirigida a
dichos objetivos. Esta ambiciosa estrategia no
se ha modificado por los eventos recientes y
afecta a toda la actividad del banco, tanto den-
tro como fuera de la UE.

En 2021, la Comisién Europea lanzo la ini-
ciativa Global Gateway y, aunque incorpore el
mismo adjetivo de la sucursal y del instrumento
financiero de la UE, es independiente de los
mismos. Como sucede con el cambio climatico,
la vigencia de la propuesta ha cobrado, si cabe,
mas sentido con el paso del tiempo. Se espera
movilizar con recursos de la Comision, proce-
dentes de NDICI y de entidades financieras de
desarrollo y del sector privado, financiacion por
un importe de 300.000 millones de euros para
proyectos de infraestructuras que ayuden a las
llamadas transiciones gemelas verde y digital
de cada pais beneficiario, favoreciendo las co-
nexiones regionales y globales. También se
buscan proyectos que favorezcan la formacion
de capital humano, la igualdad de género, la in-
clusién de los jovenes y la seguridad alimenta-
ria, entre otros. EI BEI jugara un papel >
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central en esta iniciativa, haciendo suyas sus
prioridades y siendo responsable de movilizar
100.000 millones de euros del total.

4.2. Principales retos y ajustes de la
sucursal EIB Global para consolidarse
como el banco de desarrollo de facto
de la UE

En el marco actual, tal vez no sea realista
pretender que EIB Global desarrolle a corto
plazo una actividad radicalmente distinta a la
que ha venido realizando durante décadas. Sin
embargo, los exigentes tiempos que vivimos, la
nueva realidad geopolitica, los nuevos y viejos
retos globales y las novedades que aporta el
vigente marco financiero plurianual haran que
el BEI, como ha hecho a lo largo de su historia,
acometa los ajustes necesarios que le permi-
tan ser la mejor herramienta posible para la ac-
cion exterior de la UE. Se mencionan algunos
de esos ajustes:

— Reforzar la coordinacion con otros agen-
tes de desarrollo, tanto dentro como fuera
de la UE, lo que supone uno de los ejes
centrales de la nueva arquitectura de de-
sarrollo europea, EFAD.

— Implicarse en el didlogo politico con los
Gobiernos y entidades de los paises be-
neficiarios junto con la Comision vy el
Servicio Exterior de la UE para identifi-
car prioridades y areas de actuacién
donde el banco aporte valor. Es funda-
mental la programacion conjunta de la
Comision Europea, desarrollada desde
su red de 140 delegaciones y oficinas.
La estrategia Team Europe y las llama-
das Team Europe Initiatives continuaran
consolidandose en un futuro inmediato.
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Profundizar en los acuerdos de coopera-
cion y cofinanciacion que ya tiene con
otras instituciones financieras multilate-
rales de desarrollo buscando sinergias y
ventajas competitivas en cada caso, in-
cluyendo al Banco Mundial, al Banco
Asiatico de Desarrollo y al Banco Africa-
no de Desarrollo. Destaca la coopera-
cion ya existente con el BERD, que ha
sido reforzada a partir de las conclusio-
nes del Consejo sobre la EFAD. En no-
viembre del 2022 se presento al Consejo
el segundo informe BEI-BERD sobre
medidas adoptadas, que incluye un ana-
lisis sobre la respuesta conjunta de am-
bas instituciones a la crisis de Ucrania,
la financiacion del clima y actuaciones
en los paises adhesion, entre otros. Ac-
tualmente, hay grupos de trabajo a alto
nivel y a nivel técnico evaluando cémo
avanzar en una cooperacion mas estre-
cha, y en la promocion de politicas, es-
tandares y procedimientos comunes.
Favorecer y en ocasiones liderar la coo-
peraciéon con las Entidades Financieras
Europeas de Desarrollo (EDFI, por sus
siglas en inglés). Hay que resaltar que
desde 2004 se cuenta con una platafor-
ma de cofinanciacion en la que participa
COFIDES y otras trece EDFI. Hasta aho-
ra, esta plataforma habia limitado su area
de actuacion a paises ACP, por lo que la
aportacion del BEI provenia de la Facili-
dad de Inversiones, pero en el vigente
Marco Financiero habra aportaciones de
recursos propios del BEI y se podra cofi-
nanciar operaciones en todo el mundo.
Mejorar la medicion del impacto. El BEI
tiene un marco robusto de indicadores
ex ante y ex post para medir el impacto
en el desarrollo. Sin embargo, esa es >
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una labor continua que debe perfeccio-
narse cada dia para cumplir con los me-
jores estandares internacionales. Ac-
tualmente el BEI esta trabajando en
nuevos tipos de informes e indicadores
que estén completamente alineados con
el nuevo EFSD+ Results Management
Framework que la Comision esta desa-
rrollando.

Reorganizacion de los recursos humanos y
materiales, productos financieros y procesos:

— EI BEI esta ejecutando una reorganiza-
cion interna de su personal y asignando-
le a EIB Global aquellos empleados que
dedican todo su tiempo a la actividad
fuera de la UE. Ello sin menoscabo de
que continia y continuara empleando
los servicios generales del banco cuan-
do sea necesario.

— El banco esta ajustando, en la medida
de lo posible, su marco de gestion del
riesgo y su estructuracion de costes y
precios a la actividad en la que el impac-
to en el desarrollo es prioritario.

— EIB Global incorpora los recursos de la
red exterior que tenia el BEI antes de
la creacion de la sucursal. Actualmente
hay veintinueve oficinas; las ultimas aper-
turas realizadas durante 2022 han sido
un hub regional en Nairobi y una oficina
en Ramala para cubrir las actuacio-
nes en Gaza y Cisjordania. Las conclu-
siones del Consejo invitan al BEI a forta-
lecer su presencia sobre el terreno, v,
aunque con limitaciones y siempre bus-
cando sinergias con las delegaciones de
la UE, es previsible que en un futuro cer-
cano se abran nuevas oficinas y nuevos
hub regionales.

4.3. (EIB Global es un paso hacia a un
banco de desarrollo de la UE?

El Consejo Europeo de diciembre de 2019
excluyo la opcidn de constituir un nuevo banco
multilateral de desarrollo de la UE, probable-
mente por el elevado coste financiero y el capi-
tal politico que habria que invertir para hacerlo
posible. Finalmente se optd, como se ha men-
cionado, por el Statu Quo+.

En este contexto surge la sucursal EIB Glo-
bal, y aunque el banco es un miembro respeta-
do en todos los foros de instituciones financie-
ras multilaterales de desarrollo, es obvio que
presenta notables diferencias con las mismas.
Desde el punto de vista de la gobernanza, el
Consejo de Administraciéon del BEI esta acota-
do a los Estados miembros, el banco no busca
captar nuevos accionistas ni dar entrada en
sus 6rganos de gobierno a paises beneficia-
rios. El grupo asesor de la sucursal no altera de
ningun modo la gobernanza del banco.

Para captar recursos propios, a diferencia
de un banco multilateral de desarrollo, EIB Glo-
bal no puede realizar ampliaciones de capital
para financiar el crecimiento de su actividad y
tampoco puede solicitar a sus accionistas que
doten de recursos a sus llamadas ventanillas
blandas que realizan actividades en condicio-
nes muy concesionales. Las dotaciones de ca-
pital aprobadas por el Consejo de Administra-
cion estan sometidas a fuertes limitaciones por
la propia légica financiera del banco.

En el marco actual, la actividad de EIB Global
esta en gran medida condicionada por la capta-
cion de los recursos externos de la UE y de los
Estados miembros descritos en el Anexo 1. Da-
das las limitaciones del marco financiero plu-
rianual, la obtencidon de donaciones fuera del
presupuesto de la UE sigue siendo necesaria
para muchas actividades desarrolladas por >
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el BEl fuera de la UE, sin embargo, no existe un
mecanismo regular y fiable para captarlas. Ade-
mas, cuando el BEI trata de constituir y liderar
facilidades de blending globales o trust funds,
le cuesta atraer a donantes internacionales que
realicen aportaciones, ya que los mismos son
reticentes a ceder la gestién total o parcial de
SUS recursos a organos de gobierno en los que
no estaran representados.

Las decisiones sobre los recursos externos
se adoptan fuera del BEI; por tanto, resulta
complejo definir de forma independiente la es-
trategia a largo plazo de EIB Global, o, en todo
caso, su definicion necesitaria tener en cuenta
estas limitaciones.

Realizar un andlisis comparativo exhaustivo
de las ventajas y desventajas del estatus ac-
tual frente a la potencial creacion de un banco
de desarrollo propio de la UE seria complejo y
forzosamente extenso.

Un banco propio probablemente otorgaria
mayor visibilidad, una gobernanza mas abierta
al exterior incluyendo a los beneficiarios, una
captacion de recursos mas predecible y la po-
sibilidad de que los accionistas pudieran definir
una estrategia propia con menor influencia de
la Comision.

Por otra parte, un banco propio seria induda-
blemente mas costoso para los Estados miem-
bros y cabria la posibilidad de que fuera mas difi-
cil conseguir un completo alineamiento con la UE.

Solo el tiempo dira si EIB Global es un paso
para la creacion de una filial del BEI que, a su
vez, lleve a la constitucion de un banco de de-
sarrollo de la UE similar a otros.

5. Conclusiones

El aio 2022 ha sido el primero de existencia
de EIB Global, una sucursal del Grupo BEI sin
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personalidad juridica que aglutina la actividad
de financiacion al desarrollo del BEI.

La sucursal no ha supuesto, hasta el mo-
mento, un cambio drastico en la actividad del
BEI fuera de la UE y surge como respuesta a
un proceso de evaluacion al mas alto nivel so-
bre la Arquitectura Europea de Financiacion al
Desarrollo. Este proceso, que sigue vivo, otorga
al BEI un papel protagonista por su condicion
de banco de la UE desde 1958.

Algunos de los objetivos que se buscaban
con la creacion de la sucursal se han alcanzado
desde el primer momento. La creacion de una
marca esta mejorando la visibilidad de la activi-
dad del banco y dotando de mayor coherencia al
relato de la accién exterior de la UE. Asimismo,
ha creado un marco favorable para el desarrollo
progresivo de una estrategia propia alineada
con las politicas de la UE, la priorizacion de ob-
jetivos, una especializacion de recursos disponi-
bles para actividades fuera de la UE y la intro-
duccioén de un grupo asesor en el que participan
expertos en desarrollo, entre otras novedades.

EIB Global, mas que un lugar de llegada, pa-
rece un paso mas en una carrera que no tiene
linea de meta. El nuevo contexto institucional,
legal y presupuestario iniciado en el vigente
marco financiero plurianual (2021-2027) persi-
gue que la ayuda y la financiacion al desarrollo
de la UE sea mas comun, mas eficiente, cohe-
rente y alineada con los valores e intereses es-
tratégicos de la UE. Los acontecimientos vivi-
dos en los ultimos afos han evidenciado que,
para que la UE pueda tener un papel de lideraz-
go global y responder a los grandes problemas
de la humanidad, actuar conjuntamente no es
una opcion, sino una necesidad. La creacion de
instrumentos comunes como EIB Global facilita,
sin duda, esta actuacion conjunta europea y
ofrece soluciones esperanzadoras en un mun-
do cada vez mas complejo y fragmentado. [>
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ANEXO 1
APOYO Y RECURSOS EXTERNOS DEL BEI PROVENIENTES DE LA COMISION, ESTADOS MIEMBROS Y
TERCEROS BAJO LOS MARCOS FINANCIEROS
PLURIANUALES 2014-2020 Y 2021-2027

La actividad del BEI fuera de la UE se ha realizado principalmente bajo mandatos y apoyo externo en forma de
donaciones o garantias de la Comision Europea y/o de los Estados miembros. Por tanto, la estrategia del banco ha
de analizarse bajo el prisma de la accion exterior de la Union Europea y los recursos disponibles fijados en los dis-
tintos Marcos Financieros Plurianuales (MFP). Analizamos brevemente el anterior 2014-2020 y el vigente
2021-2027:

Marco Financiero Plurianual 2014-2020

La accion exterior europea se estructuraba en diferentes programas e iniciativas geograficas y/o tematicas, sin
una gobernanza conjunta y con fondos de distinto origen. Convivian programas financiados con el presupuesto co-
munitario con otros financiados por los Estados miembros, bien a través de garantias o a través de sus aportaciones
a los distintos Fondos Europeos de Desarrollo (FED):

* Il Acuerdo de Cotonu, centrado en operaciones en los paises de Africa, Caribe y Pacifico (ACP), heredero de los
primeros acuerdos de los paises europeos con sus excolonias africanas (Yaundé, Lomé y Cotonu). El BEI, bajo
este acuerdo, realizaba operaciones en paises ACP y paises y territorios de ultramar (han pasado a denominarse
OACPS-Organisation of African, Caribbean and Pacific States bajo el nuevo Acuerdo Cotonu, que deberia entrar
en vigor en junio de 2023), apoyandose en dos instrumentos, una facilidad y una garantia:

* Investment facility, una facilidad de inversiones «revolving» que se nutria de las aportaciones de los Estados
miembros al 9.2, 10.° y 11.2 Fondo Europeo de Desarrollo (3.700 millones de euros, que provenian de aporta-
ciones de los Estados miembros segun su peso en el renta nacional bruta de la UE). Los fondos descompro-
metidos de esta facilidad se han integrado en el Neighbourhood, Development and International Cooperation
Instrument (NDICI, por sus siglas en inglés) del MFP 2021-2027.

e Garantia de los Estados miembros: el BEI financiaba operaciones (principalmente al sector publico) garanti-
zadas en un 75 % pari passu por los Estados miembros segun la clave de reparto establecida en los FED.

e Mandato exterior con garantia del presupuesto comunitario, External Lending Mandate (ELM). Bajo este manda-
to, el BEI realizaba operaciones de financiacion al resto de paises en desarrollo no incluidos en los Acuerdos de
Cotonu. La cartera generada estaba garantizada hasta un 65 % con el presupuesto comunitario, existiendo el si-
guiente desglose de la garantia por regiones: i) preadhesion, ii) vecindad (vecindad del Sur y del Este), iii) Asia y
Latinoamérica, y iv) Sudafrica. Este mandato se ha visto reemplazado por la ventanilla 1 prevista en el nuevo ins-
trumento de accion exterior (NDICI).

e El Plan de Inversiones Estratégicas fue lanzado en 2016 replicando el ELM, con el fin de promover el crecimiento
inclusivo, la generacion de empleo y el desarrollo sostenible, en las regiones origen de la migracion irregular hacia
Europa. Los proyectos a financiar podian ser desarrollados por el BEI y por otras entidades de desarrollo euro-
peas, contando con una garantia aportada por el Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible (EFDS, por sus siglas
en inglés).

Ademas de estos tres grandes instrumentos de desarrollo, la Comision Europea contaba bajo el MFP 2014-2020
con siete facilidades de blending regionales con las que se proporcionaban garantias o donaciones para asistencias
técnicas, subvencion de intereses, donaciones a la inversion, entre otros. Cada facilidad estaba dotada con fondos
procedentes de la Comision Europea y aportaciones voluntarias en algunos casos de los Estados miembros. Cada
facilidad de blending disponia de su propia gobernanza y tenia una region y un objetivo concretos. Las siete facili-
dades eran: Latin America Investment Facility (LAIF), Caribbean Investment Facility (CIF), Neighbourhood Invest-
ment Platform (NIP), Africa Investment Facility (AfIF), Asia Investment Facility (AIF), Investment Facility for Central
Asia (IFCA) e Investment Facility for the Pacific (IFP). Bajo el nuevo MFP 2021-2027 siguen existiendo, pero se han
integrado en la gobernanza global del NDICI.
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Marco Financiero Plurianual 2021-2027

Bajo el nuevo MFP 2021-2027, la Unidn Europea se fijé como objetivo dotarse de un instrumento unificado que
permitiera desarrollar una accion exterior coherente, transparente y flexible. Con esta idea, en junio de 2021 entr6
en vigor el reglamento del Instrumento de Vecindad, Desarrollo y Cooperacion Internacional — Europa global (Regla-
mento UE 2021/1947).

NDICI pretende racionalizar y simplificar los instrumentos de financiacion de la accién exterior de la UE para la
cooperacion internacional y el desarrollo (consilium.europa.eu). Asimismo, pretende abrir la accion exterior europea
para que todas las instituciones europeas de desarrollo (EDFI) trabajen de forma conjunta, coordinada y mas eficien-
te, mejorando asi la visibilidad y el impacto en el desarrollo de la UE (Team Europe).

Bajo la regulacion de NDICI se ha simplificado el origen de los fondos (provienen del presupuesto comunitario)
y se fusionaron diez instrumentos de financiacion exterior existentes en el anterior MFP, asi como el Fondo Europeo
de Desarrollo. Se incorporan en el texto las principales directrices de la accidn exterior europea y los compromisos
internacionales de la UE, la promocion del multilateralismo, los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda
2030 y el Acuerdo de Paris, entre otros. Tan solo quedan fuera del nuevo instrumento los paises adhesion, que
cuentan con un instrumento propio, el Instrumento de Ayuda a la Preadhesion (IAP Il1).

El presupuesto total de NDICI es de 79.462 millones de euros, con el siguiente desglose:

* Programas geograficos: 60.388 millones de euros distribuidos entre regiones:

— Africa subsahariana: 29.181 millones de euros.
— Vecindad europea: 19.323 millones de euros.

— Asia y Pacifico: 8.489 millones de euros.

— Latinoamérica y Caribe: 3.395 millones de euros.

* Programas tematicos: 6.358 millones de euros.

* Acciones de respuesta rapida: 3.182 millones de euros.

e Colchén sin asignar: 9.534 millones de euros de recursos sin asignar como colchén para complementar los
programas anteriores o circunstancias imprevistas. El mismo ha sido ya en gran parte empleado para opera-
ciones en Ucrania.

El primer epigrafe mencionado, con una dotacién de 60.388 millones de euros, se denomina pilar geografico, que cuen-

ta con el 70% del total. Financia dos instrumentos financieros contemplados en el reglamento y que lo hacen operativo:

e EIl Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible+ (EFSD+ por sus siglas en inglés), que se instituye sobre la base
del Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible previo. Se constituye como un dispositivo financiero con capaci-
dad para otorgar subvenciones, asistencias técnicas, instrumentos financieros, garantias presupuestarias y
operaciones de financiacién mixta. Tiene su propia gobernanza con un consejo estratégico copresidido por la
Comision y el alto representante de Politica Exterior de la UE y comités regionales.

e La Garantia de Accién Exterior que apoya las operaciones del EFSD+ que requieren garantia. En el actual
MFP, la garantia conjunta para EFDS+ e IPA Ill asciende a 53.400 millones de euros.

El reglamento de NDICI y el fondo EFSD+ proporcionan una gobernanza comun a toda la accidn exterior de la

UE en un entorno abierto a las diferentes EDFI. No obstante, el BEI, dado su papel histérico, sigue jugando un papel
muy relevante.

A continuacion enumeramos los recursos de los que dispone el BEI en el vigente MFF, provenientes del regla-
mento NDICI y otras fuentes.

e El reglamento NDICI le otorga la exclusividad al BEI sobre 26.700 millones de euros de la garantia de accion
exterior a ejecutarse en tres ventanillas. La iniciativa Global Gateway ha dotado a la ventanilla 1 con 750 M€
adicionales para provisiones, lo que posibilitara otorgar 8.300 M€ mas de operaciones para un total de 35.000
ME€. Una vez que se formalicen los acuerdos de garantia entre el BEI y la Comision, el banco podra realizar
operaciones bajo tres ventanillas que no cuentan con una distribucion prefijada:

Ventanilla 1: operaciones con el sector publico con riesgo soberano (similar al External Lending Mandate). el BEI
tiene exclusividad, la garantia cubre el 65% del riesgo de la cartera generada. Esta ventanilla ya esta operativa.
Ventanilla 2: operaciones con entidades del sector publico que realizan actividad de mercado con riesgo
subsoberano. El BEI tiene en principio la exclusividad con la misma tasa de cobertura de la garantia que
la ventanilla anterior.
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Ventanilla 3: operaciones con el sector privado, de inversion directa, comercio e internacionalizacion de las
economias. En este caso la garantia solo cubre el riesgo politico de forma similar a lo que cubren otras agen-
cias de crédito exterior de los paises miembros. El BEI no cuenta con exclusividad en esta ventanilla.

e Los Estados miembros decidieron ceder a la Comision los flujos liberados provenientes de la investment faci-
lity; con los mismos se crearan dos ventanillas especificas en las que el BEI tiene la exclusividad y cuyos fon-
dos solo se pueden emplear en los paises ACP. Los flujos se destinan al 50 % entre dos opciones:

Ventanilla 4: supone una garantia adicional de unos 1.000 millones de euros para financiar operaciones en
el sector privado.

ACP Trust Fund o ventanilla 5: es un fondo fiduciario que podra acometer operaciones de mayor riesgo y
mayor impacto que en el caso de la ventanilla anterior como capital riesgo. También podra realizar dona-
ciones para apoyar operaciones.

* Elreglamento NDICI establece lo que se ha denominado una arquitectura abierta (open access) a la que pue-
den acceder potencialmente todas las EDFI que valide la Comisién. El BEI lidera las solicitudes y hace un uso
intensivo de estos recursos, pero lo hace en competencia con otras entidades como KfW, ADF y FMO. COFI-
DES esta reconocida como entidad ejecutora asociada por la Comision y ya ha presentado propuestas en
coordinacion con la AECID. Bajo esta arquitectura se pueden obtener dos tipos de ayudas:

— Garantias. El reglamento reserva 13.000 millones de euros.
— Recursos blending (donaciones). Aqui se integran las facilidades regionales de blending de la UE.

e Por ultimo, el BEI puede obtener recursos de blending de alguno de los trust fund que gestiona.

El siguiente esquema muestra la evolucion descrita de un marco financiero plurianual a otro:

Para profundizar en los objetivos que persiguen los recursos mencionados, los principios que los inspiran, su
gobernanza, su importe y detalles técnicos como las tasas de provision de las garantias se recomienda consultar los
siguientes reglamentos:

Reglamento UE (2021/1947) del Instrumento de Vecindad, Cooperacion al Desarrollo y Cooperacion Internacio-
nal — Europa Global (NDICI-Global Europe): https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:
32021R0947&from=ES

Reglamento UE (2021/1947) del Instrumento de Ayuda Preadhesion (IAP IlI): https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1529&qid=1672918559526&from=es

EVOLUCION DE UN MARCO FINANCIERO PLURIANUAL A OTRO

Marco Financiero Plurianual 2014-2020 Marco Financiero Plurianual 2021-2027-NDICI/EFSD+ y Global Gateway

»
=
o
[}
<
I}
@

SECTOR PRIVADO

VENTANILLA

ACP y recursos propios (2.500 M€)

40.000M€ aprox

(Garantia no remunerada de los Estados INVERSION 3 (Garantia de la Comisién remunerda, cubre el riesgo
Miembro gara otorgar préstamos en los politico
paises ACP; exclusividad del BEI) el BEI no tiene la exclusividad)
VENTANILLA

ACP Infrastructure package (1.500M€) DE . OPERACIONES %I‘AEESSECTOR PRIVADO EN
Sﬁfg:g}::not'gragc?;; %iglﬁii;?g:ézﬁ %eEE INVERSION 4 (Ventanila n EFSD+ y reflujos ¥ fondos iberados del

’ acility, por el BEI)

Investment Facility (3.700 M€)

(Facilidad que se nutria de los FED- EIB ACP TRUST FUND PARA OPERACIONES EN EL SECTOR
Acuerdo Cotonou, exclusividad del BEI) TRUST FUND PRIVADO EN PAISES ACP

(Permite asumir més riesgos que la ventanilla, se nutre
de reflujos del Investment Facility, exclusividad del BEI)

European Fund for Sustainable
Development (EFSD) (3.600M€)
(Garantia de la Comision abierta a todas
las entidades gestoras asociadas para EFSD+ ARQUITECTURA ABIERTA (13.000M€)
proyectos en paises de vecindad y Africa) (Garantia de la Comision abierta a todas las entidades
gestoras asociadas para proyectos en todo el mundo)

BLENDING-Fondos de terceros
Varias Facilidades regionales de la

omision, abiertas, fodnos ARQUITECTURAABIERTA recursos BLENDING con
internacionales, aportan donaciones para EFSD+ aC para inversion,
conseguir estructurar soluciones con y TRUST FUNDS
distintas fuentes de financiacion) (Flecurlsos abiertos a todas las entldades gestoras

asociadas)

Fuente: Elaboracion propia.
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Sergio Escobedo Carrillo*
Raquel Tarrega Lopez**

ASEGURANDO LA INCLUSION FINANCIERA
EN EL SERVICIO DE RETIRADA DE EFECTIVO EN
CAJEROS AUTOMATICOS

El servicio de retirada de efectivo a través de cajeros automadticos tradicionalmente ha for-
mado parte de las actividades del sector bancario. Desde la crisis de 2008, este sector viene
experimentando un proceso de digitalizacion y reduccion del nimero de oficinas y de cajeros.
Los mas perjudicados por este proceso son los habitantes de zonas con baja densidad de pobla-
cion y las personas de edad mas avanzada, pudiendo llegar a sufrir problemas de exclusion fi-
nanciera. Dadas estas circunstancias, en 2022 la CNMC elabor6 un estudio con un analisis
pormenorizado del servicio de retirada de efectivo a través de cajeros automaticos y de su cos-
te. El andlisis permite concluir que es deseable extender el cashbacky cash-in-shop en Espatia,
ya que permiten la retirada de efectivo directamente en comercios, asi como promover la com-
petencia en las licitaciones publicas para instalar cajeros, todo en aras de facilitar el acceso al
efectivo y la inclusion financiera, especialmente en las zonas menos pobladas.

Palabras clave: cajeros automaticos, pagos con tarjeta, bancos, inclusion financiera, competencia, zo-
nas despobladas.
Clasificacion JEL: G28, L40, H25, R59.

1. Introduccion importante garantizar un acceso al efectivo
cercano y gratuito para aquellas areas y colec-
tivos con un elevado riesgo de exclusion finan-
ciera. Tal y como indica el Banco Central Euro-
peo (BCE, 2022), «[...] debe tenerse presente
que la posibilidad de pagar en efectivo sigue

Si bien muchas personas optan cada vez
mas por utilizar métodos de pago digitales, es

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Subdireccién de Es- siendo muy importante para ciertos sectores
tudios e Informes. Departamento de Promocion de la Competencia . . .
de la CNMC. sociales que, por diversas y legitimas razones,
** Diplomada Comercial del Estado. Subdireccién de Estudios e In- prefieren usar el efectivo en Iugar de otros me-

formes. Departamento de Promocion de la Competencia de la CNMC.
Las opiniones del articulo pertenecen a los autores y no represen- dios de pago».

tan necesariamente la posicion de la institucién en donde trabajan. . .. .
Versic El estudio sobre el servicio de retirada de
ersién de mayo de 2023.

https://doi.org/10.32796/bice.2023.3158.7584 efectivo a través de cajeros automaticos >
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E/CNMC/003/21', publicado por la CNMC en
2022 (en adelante, el Estudio), analiza el pro-
blema de la reduccién del nimero de cajeros y,
por tanto, del acceso al efectivo, desde una
perspectiva amplia y como una de las esferas
que conforma el reto de luchar contra la exclu-
sién financiera?. El andlisis realizado arroja una
serie de conclusiones, entre las que podemos
destacar la reduccion del uso de efectivo como
medio de pago en los ultimos anos, pese a que
sigue siendo importante para la poblacion, es-
pecialmente para las personas mas jovenes y
las de mayor edad. Igualmente, el numero de
cajeros automaticos ha tendido a la baja en la
ultima década, lo que puede dejar algunas zo-
nas, como las rurales, con limitaciones de ac-
ceso al efectivo que pueden derivar en proble-
mas de exclusion financiera.

Frente a este problema, cabe sefalar, en pri-
mer lugar, que la competencia en el sector finan-
ciero puede contribuir a una mayor inclusion fi-
nanciera, ya que, entre otros efectos, puede
fomentar el incremento de la oferta de servicios
de acceso a efectivo, 0 que se provean solucio-
nes innovadoras. Asimismo, las medidas publi-
cas, regulatorias o de otro tipo, deben adoptarse
Unicamente cuando sean aptas para contribuir a
una razon imperiosa de interés general (princi-
pio de necesidad) y cuando no existan otras al-
ternativas de intervencion menos restrictivas
(principio de proporcionalidad). En el Estudio
también se senala que la regulacion del pre-
cio de retirada de efectivo en los cajeros

' El Expediente E/CNMC/003/21 se elabord en respuesta a una soli-
citud de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa del
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital. La solicitud, a
su vez, respondia a una Proposicién no de Ley aprobada por el Congreso
de los Diputados que instaba al Gobierno a solicitar a la CNMC la elabo-
racion de un informe sobre esta cuestion.

2 La exclusion financiera hace referencia a la imposibilidad, incapaci-
dad o falta de acceso a los productos y servicios financieros mas elemen-
tales. Este concepto ha ganado importancia en los ultimos afios debido,
principalmente, a dos factores: la creciente digitalizacién del sector finan-
ciero y la consecuente racionalizacion de costes por parte de las entida-
des financieras.

automaticos puede acarrear problemas rele-
vantes, como dar pie a mas cierres de cajeros
en zonas con poca poblacioén, por lo que es pre-
ciso evaluar adecuadamente esta medida. Ade-
mas, existen sistemas alternativos a los cajeros
automaticos para favorecer el acceso al efectivo,
como los sistemas de cashback y cash-in-shop,
que permiten acceder a efectivo en estableci-
mientos minoristas y que estan escasamente
desarrollados en Espafa, por lo que pueden
ampliar el numero de puntos de acceso a efecti-
vo de manera notable. Por ultimo, los procedi-
mientos de contratacion publica y de ayudas pu-
blicas pueden ser beneficiosos cuando no existe
interés comercial en instalar cajeros. Sin embar-
go, para que funcionen correctamente deben
llevarse a cabo solo si no perjudican la oferta
de cajeros y servicios financieros y disefiarse de
forma que estimulen la competencia.

Atendiendo a estas conclusiones, la CNMC
recomienda en el citado Estudio: (i) desarrollar
el marco normativo para favorecer la adopcion
de los servicios de cashback y cash-in-shop;
y (ii) adoptar disefios de contratacion publica y
de concesion de subvenciones que estimulen
la competencia.

En este articulo, siguiendo el contenido del
Estudio, se abordara: en primer lugar, la estruc-
tura de precios por la retirada de efectivo en
cajeros automaticos; en segundo lugar, la des-
cripcion del parque de cajeros en Espana; y, en
tercer lugar, las medidas propuestas para abor-
dar la exclusion financiera en el acceso al ser-
vicio de retirada de efectivo.

2. ¢Como funciona el sistema de
precios por la retirada de efectivo?

Para tener un acceso adecuado al efecti-
vo, debe existir un nimero suficientemente >
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amplio de puntos de acceso a dicho dinero en
efectivo y, ademas, que el precio a pagar por ad-
quirir efectivo sea adecuado. Respecto al precio
para retirar efectivo de los cajeros, hasta 2015 se
aplicaba en Espana un sistema de tasas de in-
tercambio multilaterales que se traducia en que
la entidad propietaria del cajero automatico co-
braba una comision a la entidad emisora de la
tarjeta de pago empleada para la retirada de
efectivo cuando ambas entidades no coincidian.
Por su lado, la entidad emisora de la tarjeta co-
braba, si asi lo decidia a la vista de su politica
comercial, una comision (libre) a su cliente por
sacar dinero en un cajero ajeno. No obstante, en
2015 Caixabank anuncié un cambio en su politi-
ca de comisiones: pasaria a cobrar una tasa fija
de 2 euros a los clientes ajenos de la entidad
que utilizasen sus cajeros y dejo de aplicar la
tasa de intercambio que cobraba a las entidades
emisoras. El cambio suscitd quejas de usuarios
que tenian que hacer frente al pago de dos co-
misiones en sus operaciones en cajeros de otras
entidades: una aplicada por la entidad propieta-
ria del cajero y otra aplicada por su entidad, la
emisora de la tarjeta de crédito.

Este contexto motivd un cambio legislativo
por real decreto ley que introdujo un marco
concreto de cobro de tasas de intercambio con
las siguientes caracteristicas:

— Se prohibe el cobro de comisiones por
retirada de efectivo a clientes de otras
entidades emisoras de tarjetas.

— Se permite el cobro de una «tasa de in-
tercambio» por parte de la entidad, pero
sujeta a determinadas reglas: (i) no debe
ser discriminatoria, (ii) no puede distin-
guir en funcion de los clientes vy (iii) solo
puede revisarse semestralmente.

— El cobro de la tasa de intercambio puede
ser objeto de acuerdo entre entidades,
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siempre que estos respeten la normativa
en materia de competencia.

— La entidad emisora no puede repercutir
a su cliente una cantidad superior a la
tasa de intercambio.

— Antes de retirar efectivo en un cajero aje-
no, el cliente debe ser informado del im-
porte de la tasa de intercambio que sera
cobrada a su entidad emisora, asi como
de la posibilidad de que dicha tasa de in-
tercambio le sea repercutida.

En cuanto a la politica de precios en el pa-
norama espanol en la fecha de publicacion del
Estudio, es destacable que, si bien la normati-
va no prohibe el cobro de comisiones cuando
un cliente saca dinero de un cajero propiedad
de la entidad emisora de la tarjeta de pago em-
pleada para la retirada, en la practica, ninguna
entidad emisora cobra comision alguna.

En las retiradas de efectivo por clientes aje-
nos, las entidades adquirentes establecen las
tasas de intercambio a las entidades emisoras
como una cantidad fija por operacion de retira-
da, independiente del importe de efectivo reti-
rado. Esto sucede a pesar de que la norma no
prohiba el establecimiento de la tasa de inter-
cambio expresada como un porcentaje sobre
el importe de efectivo retirado en la operacion.

En relacion con los acuerdos sobre tasas de
intercambio, las entidades que tienen las redes
de cajeros mas extensas en el territorio nacional
no habian alcanzado acuerdo alguno con terce-
ras entidades. Respecto a los importes de las ta-
sas de intercambio, cuando no hay acuerdo, las
tasas de intercambio aplicadas por las entidades
adquirentes de los cajeros varian sustancial-
mente: la tasa de intercambio minima se situa en
0,5 € por operacion, mientras que la maxima
es de 3,95 € por operacion; excluyendo los
extremos, la mayor parte de las tasas de >
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Cliente

GRAFICO 1
FUNCIONAMIENTO DEL PAGO DE COMISIONES POR LA RETIRADA DE EFECTIVO

Cajero NO de la
entidad propia
_(del adquirente)

cliente
(emisora)

Fuente: Elaboracion propia.

< Repercusion de la T.I.

intercambio estan entre 1 € y 2,95 €. En cambio,
cuando hay acuerdo, se estrecha esta horquilla:
suelen situarse entre 0,5 € y 0,95 € por opera-
cién, aunque existen algunos casos que la exce-
den. Por tanto, con el nuevo sistema, hay una
variedad importante de precios para acceder a
efectivo, pudiendo los consumidores elegir entre
distintas opciones. No obstante, en las zonas
poco pobladas donde existe un numero reducido
de cajeros, los ciudadanos pueden ver limitadas
Sus opciones y solo tener acceso a opciones con
costes de retirada elevados o, incluso, no tener
ningun cajero cercano. Por ello, es importante
analizar la situacion del parque de cajeros en
Espafa y valorar como proporcionar a los ciuda-
danos distintas opciones de acceso al efectivo.

3. Caracterizacion del parque de
cajeros y del uso de instrumentos
de pago

En el Estudio se constaté que la importancia
del uso del efectivo como medio de pago ha

ido decayendo con el tiempo en favor de otros
medios de pago, como es el pago con tarjetas.
Segun un reciente estudio del Banco de Espa-
Na, la reciente crisis sanitaria podria haber
acelerado una tendencia que se viene obser-
vando ya desde hace anos, de manera que, en
la actualidad, hay un mayor porcentaje de com-
pras que se realizan online y, en lineas genera-
les, un menor uso del efectivo que en 2019. En
establecimientos fisicos, el efectivo sigue sien-
do el medio de pago mas empleado, si bien el
porcentaje de compras pagadas en efectivo ha
caido del 83% en 2019 al 66% en 2022 (Fe-
rrando Giménez y Posada Restrepo, 2022).
Vemos como, a la vista de los ultimos datos
publicados por el Banco de Espaha, durante
este Ultimo ano se ha intensificado esta ten-
dencia. Si bien en 2022 se ha incrementado el
numero de retiradas de efectivo y el importe
medio de estas (en un 4,3% y un 7,8 %, respec-
tivamente), el numero de cajeros automaticos
este afno ha disminuido en un 5,1 %, hasta un
total de 45.233 unidades, un nimero muy >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL PARQUE DE CAJEROS AUTOMATICOS EN ESPANA
(Base 2000 = 100)
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Fuente: Departamento de Sistemas de Pago de la Division de Vigilancia y Supervision de Pagos del BdE, a cierre de 2022.

GRAFICO 3
PARQUE DE CAJEROS AUTOMATICOS Y TERMINALES DE PUNTO DE VENTA EN ESPANA
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Fuente: Departamento de Sistemas de Pago de la Division de Vigilancia y Supervision de Pagos del BdE, a cierre de 2022.
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GRAFICO 4
NUMERO DE CAJEROS POR MUNICIPIO
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Fuente: Elaboracion propia empleando los datos facilitados por el BdE.

cercano al registrado en el afio 2000 y muy por
debajo de los casi 62.000 cajeros con los que
contaba Espafia en 2008. De forma paralela,
en este Ultimo afo se ha producido un au-
mento en el numero de terminales de punto de

venta (TPV) del 6,8 % hasta alcanzar los 2,36
millones de terminales.

Profundizando en el analisis del parque de ca-
jeros, el 55% de los municipios en Espana a cie-
rre de 2021 carecia de un cajero automatico. >

GRAFICO 5
PORCENTAJE DE MUNICIPIOS SIN CAJERO POR PROVINCIA EN 2021
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Fuente: Elaboracion propia empleando datos aportados por el BdE.
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No obstante, solo el 3% de la poblacién espa-
fola vivia en uno de estos municipios sin caje-
ro. En el Grafico 4 puede observarse efectiva-
mente que la mayoria de los municipios sin
cajero se situan en las regiones con una menor
densidad de poblacién. Por provincias, siete
tienen un porcentaje de municipios sin cajero
superior al 80 %, de las que seis pertenecen a
Castillay Leén y una a Castilla-La Mancha.

4. Medidas para abordar la exclusion
financiera

4.1. Introduccion de sistemas de retirada
de efectivo alternativos

La retirada de efectivo en cajero o ventanilla
bancaria sigue siendo predominante para ac-
ceder a efectivo. No obstante, y ante los proble-
mas de falta de sucursales y de cajeros, en la
actualidad existen alternativas, particularmen-
te en las zonas rurales (como los ofibuses), si
bien todavia tienen una implantacion limitada.
Entre las demas alternativas disponibles se
pueden destacar dos con un gran potencial: los
servicios de cash back y cash-in-shop.

4.2. ¢Qué son el cashback y el
cash-in-shop?

El cashback es una transaccién en una ter-
minal de punto de venta (TPV) en la que el titu-
lar de la tarjeta le pide al comercio minorista
que agregue una cantidad a la suma total de la
compra pagada con tarjeta, u otro medio de
pago, para recibir esa cantidad en efectivo jun-
to con la compra®. Es decir, al realizar una

3 Payments and markets glossary. European Central Bank.
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compra en un establecimiento, el usuario pue-
de solicitar un importe adicional que recibira en
efectivo. De esta forma, y en una sola opera-
cion, se le carga la compra realizada y la canti-
dad de efectivo solicitada.

Del mismo modo, el cash-in-shop es un ser-
vicio de retirada de efectivo alternativo, o de
depdsito de efectivo, que ofrece un minorista,
en nombre de un proveedor de servicios de
pago, sin estar vinculado a una compra de bie-
nes o servicios, y que se liquida a través de la
cuenta del cliente (Euro Retail Payments Board
[ERPB], 2021).

Asi, la principal diferencia entre los servicios
de cashback y cash-in-shop, desde la pers-
pectiva del usuario, reside en que el servicio de
retirada de efectivo en el caso del cashback
esta vinculado a una compra en el estableci-
miento, mientras que el servicio de cash-in-
-shop se ofrece sin tal condicion. Desde la
perspectiva del establecimiento minorista que
ofrece estos dos servicios, la diferencia funda-
mental entre ambos radica, igualmente, en la
vinculacion de la compra.

4.3. Servicios de cashback y cash-in-
-shop en Europa y en Espana

Segun las estimaciones, el servicio de cash-
back representa entre el 1% y el 3% de las
transacciones en los puntos de venta de la
zona euro, mientras que el servicio de cash-in-
-shop es menos utilizado (ERPB, 2021). No
obstante, detras de esas cifras hay grandes di-
ferencias. Estos servicios estan mas extendi-
dos en algunos paises, incluyendo Bélgica,
donde el servicio de cashback es mas preva-
lente en supermercados y estaciones de servi-
cio y representa el 6% de las retiradas totales
de efectivo; también es relevante en Irlanda, [>


https://www.ecb.europa.eu/services/glossary/html/act7c.en.html
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PRODLETD

@ E! usuario compra
un producto

€ Fl usuario no ha de
comprar un producto

Fuente: Elaboracion propia.

ESQUEMA 1
PROCESO DEL CASHBACKY DEL CASH-IN-SHOP

CASHBACK

© solicita el cobro de una
cantidad mayor en
SU cuenta

CASH-IN-SHOP

o _
J <> G

@) solicita el cobro de una
cantidad en su cuenta

€ Recibe: el producto adquirido +
la cantidad adicional cargada
en su cuenta en forma de efectivo

Castrin-ghop

6 =
-ﬁ$
= (.
1

© Sels entrega dicha cantidad
en forma de efectivo

donde el cashback es muy utilizado (el 7% de
las retiradas de efectivo se realizan a través
de este servicio) y resulta mas econémico para
el usuario que retirar efectivo en cajeros auto-
maticos o en ventanillas bancarias en algunos
bancos; o en Finlandia, donde el cashback
también supone un 6% de las retiradas de
efectivo totales (ERPB, 2021).

Asimismo, en Noruega se ha establecido co-
lectivamente una nueva solucion de cashback en
comercios minoristas de alimentacion, que per-
mite la retirada e ingreso de efectivo mediante el
uso de tarjetas; y en Alemania se ha introducido
el servicio de cashback a través de algunas em-
presas. El servicio de cashback también existe
en otros paises como ltalia, Reino Unido, Litua-
nia, Eslovenia, Letonia, Estonia, Malta, Paises
Bajos, Austria, Luxemburgo, Portugal o Grecia.

En Espafa, en cambio, el cash-in-shop no
ha sido introducido y el servicio de cashback
tiene una implantacién aun limitada a algunas

entidades y formatos especificos, como ING, la
Caja de Ingenieros o el Grupo IFA. Su introduc-
cion limitada explica por qué estos servicios
son de uso residual en nuestro pais y también
refleja el potencial de crecimiento que tienen.

4.4. Ventajas e inconvenientes del uso
del cashback y cash-in-shop

Los servicios de cashback y cash-in-shop
presentan una serie de ventajas o potencialida-
des que resulta importante destacar, asi como
una serie de inconvenientes, que quedarian re-
flejados en la Tabla 1.

Tal y como ilustra la mencionada tabla, es-
tos servicios pueden constituir una alternativa
viable, cercana, de facil uso y desarrollo y con
una enorme capilaridad potencial, y una via
complementaria al uso de cajeros automaticos.
Para favorecer el desarrollo e implantacion [>
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TABLA 1
VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL CASHBACKY DEL CASH-IN-SHOP

VENTAJAS

familiarizadas con el servicio.

+/ Mejor gestion del efectivo en los establecimientos minoristas.

¢/ Creacion de una red potencialmente amplia de puntos de acceso a efectivo en areas donde ya existe actividad comercial
(supermercados, farmacias, estaciones de servicio, establecimientos de restauracion, etc.).

v/ Reduccidn de la necesidad de utilizar cajeros automaticos en areas geograficas y colectivos con riesgo de exclusion financiera.

+/ El uso de ambos servicios requiere la intervencion del personal del establecimiento minorista, lo que permite que el personal
pueda ayudar al usuario a utilizar el servicio. Esto es especialmente importante para las personas mayores que no estan

v/ En el caso del cashback, el minorista habra realizado una venta en el establecimiento.

v/ Con el cash-in-shop, el establecimiento se beneficiara de una mayor afluencia de publico o trafico.

INCONVENIENTES

existencia de un TPV.

X En Espana no existe una regulacién especifica para los servicios de cashback y cash-in-shop.

X La utilizacién de los servicios de cashback y cash-in-shop estd limitada al horario de apertura del comercio minorista y a la

X En algunos casos, estos servicios se ofrecen a través de aplicaciones moviles, y no de tarjetas de crédito. Esto puede limitar el
uso de estos servicios por parte de colectivos de avanzada edad o menores habilidades digitales.

X La retirada de efectivo est4 limitada a la cantidad de efectivo disponible o circulante en el establecimiento.

Fuente: Elaboracion propia.

de estos servicios seria necesario abordar sus
dos problemas fundamentales: (i) la falta de re-
gulacion especifica y (ii) que, ahora mismo en
Espafa, no se pueden usar a través de tarjetas
bancarias, sino que requieren el uso de aplica-
ciones moviles.

Sobre la falta de normativa, no existe una
regulacion concreta, teniéndose que apoyar los
operadores en las excepciones a la Ley de
Servicios de Pago*. Un marco regulatorio es-
pecifico proporcionaria seguridad juridica y fa-
cilitaria la implantacién de estos servicios a
gran escala.

En relacion con el uso de los servicios de
cashback y cash-in-shop solo a través de apli-
caciones moviles en Espanfa, cabe sefalar que
la provision de ambos servicios a través de tar-
jetas de crédito o débito es posible y habitual

4 Lanormativa reguladora de servicios de pago y bancarios enumera-
da en el apartado 1.1 y, especialmente, el art. 4.e del Real Decreto-ley
19/2018, que excluye la aplicacion de la normativa de pagos a las opera-
ciones de retirada de efectivo si van vinculadas a la compra de bienes y
servicios.
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en otros paises, lo que presenta importantes
ventajas, dado que la poblacién esta mas fami-
liarizada con el uso de tarjetas.

5. Medidas de apoyo publicas para
facilitar el acceso al efectivo

En Espana, las autoridades publicas han in-
tervenido al considerar que el acceso al efecti-
vo Yy la inclusion financiera pueden reportar im-
portantes beneficios tanto econémicos como
sociales, comparables a una externalidad posi-
tiva. Estas medidas incluyen la instalacion de
cajeros automaticos en municipios rurales que
carecen de ellos a través de mecanismos de
contratacion publica o ayudas publicas. La utili-
zacion de estos mecanismos resulta positiva
siempre y cuando el beneficio social supere a
los costes, no expulsen a la oferta de servicios
de acceso al efectivo existentes en el mercado
y su disefio no limite la competencia de >
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forma no justificada. Este tipo de iniciativas se
ha llevado a cabo en diversas comunidades
auténomas, entre ellas Cantabria, Galicia o la
Comunitat Valenciana, asi como en municipios
como Badajoz o Valladolid®. La revision de es-
tos procedimientos ha dado lugar a la identifi-
cacion de ciertos aspectos susceptibles de me-
jora, como los siguientes:

Mayor uso de los sistemas dinamicos de
adquisicion

Frente a los acuerdos marco comiunmente
utilizados, los sistemas dinamicos de adquisi-
cidn® pueden aportar una serie de ventajas:

— Tras la adjudicacién no cierran el merca-
do, sino que permiten la entrada de nue-
vos operadores; en mercados dinamicos
tecnolégicamente, permite la participa-
cion de nuevos entrantes que pueden
plantear soluciones novedosas.

— Los riesgos de colusiéon son menores por
el mayor numero posible de licitadores po-
tenciales. Es aconsejable valorar, en cada
caso, cudl es la opcién mas eficiente.

Evitar la contratacion de un unico
adjudicatario

Si bien la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de
Contratos del Sector Publico no prohibe la

5 Estas medidas fueron identificadas a partir de informacion publica y
reportada por los operadores a requerimiento de la CNMC.

6 El sistema dinamico de adquisicién es un proceso totalmente elec-
trénico, con una duracién limitada y determinada en los pliegos, y debe
estar abierto durante todo el periodo de vigencia a cualquier empresa in-
teresada que cumpla los criterios de seleccion. Este sistema permite dis-
poner de un elevado numero de ofertas y, por tanto, incrementar la com-
petencia. Se desarrolla de acuerdo con las normas del procedimiento
restringido, ejecutandose en dos etapas. En la primera, las empresas que
cumplen los criterios de seleccion requeridos se incorporan al sistema di-
namico de adquisicion, y en la segunda se realizan las compras invitando
a las empresas admitidas en la etapa anterior a presentar su oferta.

celebracién del acuerdo marco con un unico
empresario, acudir a esta opcidon no maximiza
la competencia entre los licitadores y elimina la
busqueda de potenciales mejoras en las licita-
ciones que podrian celebrarse a posteriori.

No limitar la participacion a entidades de
crédito

Algunos pliegos de contratacion y bases re-
guladoras de ayudas analizados limitan la par-
ticipacion en licitaciones a entidades de crédito
autorizadas en Espana, lo que restringe la en-
trada de otros perfiles de operadores indepen-
dientes que pudieran ofrecer eficientemente
estos servicios. Esta limitaciéon reduce la con-
currencia y puede generar ineficiencias en la
maximizacion de los fondos publicos.

Limitar los servicios adicionales

Algunos pliegos exigen que los cajeros
ofrezcan una serie de funcionalidades o servi-
cios adicionales (por ejemplo, dar formacion fi-
nanciera) al servicio de retirada de efectivo, y
que los provean con personal propio, lo que po-
dria excluir a ciertos operadores que no son
entidades de crédito.

Criterios de solvencia econdmico-financiera

La acreditacion de un volumen de negocios
como criterio de solvencia econdmico-financie-
ra puede estar sobrevalorando la solvencia
econdémica exigida y otorgar ventaja a las enti-
dades mas grandes frente al resto. Existen
otros indicadores, previstos también en la nor-
mativa, como el patrimonio neto o la ratio de
solvencia, que podrian ser utilizados en su
lugar. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3158
MAYO DE 2023



ASEGURANDO LA INCLUSION FINANCIERA EN EL SERVICIO DE RETIRADA DE EFECTIVO...

Asimismo, el disefio de una medida de apo-
yo publico debe seguir los principios de la re-
gulacion econdémica eficiente. Asi, las medidas
publicas se deben adoptar Unicamente cuando
respondan a una razon imperiosa de interés
general (principio de necesidad), cuando no
existan otras alternativas menos restrictivas
(principio de proporcionalidad) y que no resul-
ten injustificadamente discriminatorias (princi-
pio de no discriminacién). De esta manera, se
garantizara que la medida se introduzca solo
en aquellos casos en los que sea necesario y,
ademas, se fomentara que se disefie de la me-
jor manera posible, en beneficio de las arcas
publicas y de los ciudadanos.

6. Recomendaciones para combatir la
exclusion financiera en el acceso a
efectivo

A partir del analisis realizado por la CNMC
en el Estudio sobre el servicio de retirada de
efectivo a través de cajeros automaticos, se
propusieron dos recomendaciones principales:

1. Desarrollar el marco normativo para favo-
recer la adopcion por el mercado de los servi-
cios de cashback y cash-in-shop.

Los servicios de cashback y cash-in-shop
representan una solucién con gran potencial
para ampliar la oferta de acceso a efectivo y
abordar, al menos parcialmente, el desafio que
supone hoy el acceso al efectivo para determi-
nadas zonas o colectivos.

Para fomentar el desarrollo del cashback y
el cash-in-shop, seria recomendable estable-
cer una regulacion especifica para estos servi-
cios para proporcionar una mayor seguridad ju-
ridica y facilitar una mayor implantacion del
servicio. Ademas, todas las medidas publicas
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que promuevan la instalacion de terminales
TPV en los establecimientos minoristas no solo
facilitarian el desarrollo de los servicios de cash-
back y cash-in-shop, sino que también contri-
buirian a ampliar las opciones de pago disponi-
bles para los ciudadanos.

2. Adoptar disefios de contratacion publica
y de concesion de subvenciones que estimu-
len la competencia.

Para que el disefio de las herramientas de
intervencion sea respetuoso con la competen-
cia y los principios de regulacién econdmica
eficiente, las Administraciones publicas debe-
rian guiarse por las recomendaciones de la
CNMC para la contrataciéon publica y las ayu-
das publicas, y en particular: la Guia sobre
contratacion publica y competencia (2011) vy
sus actualizaciones (por el momento, La plani-
ficacion de la contrataciéon publica, 2021) y los
Decalogos sobre regulacion, contratacion pu-
blica y ayudas publicas (2021).

Ambas recomendaciones tienen un caracter
complementario entre si, siendo su aplicacion
conjunta la solucién mas adecuada para miti-
gar la falta de acceso al servicio de retirada de
efectivo y fomentar la inclusion financiera de los
colectivos vulnerables y las zonas rurales.

7. Conclusiones e impacto del Estudio
de la CNMC

Tras la publicacién del Estudio se han desa-
rrollado diversas iniciativas en linea con las re-
comendaciones incluidas en el estudio de la
CNMC. En particular, cabe destacar los si-
guientes hitos:

— En octubre de 2022 el sector bancario
incluyé en su Hoja de Ruta para la >
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Inclusion Financiera la introduccion de
soluciones de cashback y cash-in-shop
en los municipios de menor tamano. Las
medidas recogidas en la hoja de ruta
permitiran cubrir el 100 % del territorio, al
ofrecer un punto de acceso al efectivo
en todos los municipios. Para los munici-
pios sin punto de acceso presencial al
efectivo y con mas de 500 habitantes la
solucion es a través de oficinas banca-
rias, cajeros automaticos, oficinas movi-
les o agentes financieros.Y para los mu-
nicipios de menos de 500 habitantes se
incluye el servicio de cash-in-shop y
cashback.

— También en linea con la recomendacion
de la CNMC, el 16 de diciembre de 2022,
el Grupo Parlamentario Ciudadanos pre-
sentd una proposicion no de ley sobre el
impulso del cashback para facilitar el ac-
ceso al dinero en efectivo (BOCG de 16
de diciembre de 2022). La proposicion
no de ley insta al Gobierno a impulsar la
implantacién de la retirada de efectivo
en comercios (cashback o cash-in-shop)
y, a tal efecto, presentar una reforma del
Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de no-
viembre, de servicios de pago y otras
medidas urgentes en materia financiera,
con el fin de darle una adecuada cober-
tura legal y facilitar el acceso al dinero
en efectivo. La propuesta sefiala que
una regulacion expresa de estos servi-
cios es necesaria, ya que desde el punto
de vista regulatorio no existe una regula-
cion concreta, teniéndose que apoyar
los operadores en excepciones a la Ley
de Servicios de Pago. Un marco normati-
vo especifico podria dar una mayor se-
guridad juridica y facilitar una mayor
implantacién del servicio.

— Por ultimo, en julio de 2022, el Grupo
IFA, con mas de 6.250 establecimientos
en Espafa, se asocié con Viafintech con
el fin de facilitar el acceso al efectivo en
establecimientos del Grupo MAS, Gadi-
sa y Condis. El objetivo de esta iniciativa
es introducir el servicio de cashback en
mas ensefas del Grupo IFA en el futuro.

Por tanto, aunque todavia no se ha genera-
lizado el cashback y cash-in-shop como méto-
dos habituales de acceso a efectivo, los pasos
dados en los ultimos meses apuntan a que es-
tas formulas podrian desarrollarse vy, asi, ayu-
dar a paliar los problemas de acceso a efectivo
y exclusion financiera que amenazan cada vez
a mas poblaciones rurales.
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LA RENTABILIDAD DEL PRIVATE EQUITY

El PE (private equity) posee caracteristicas Uinicas, que incluyen el tiempo y el tamafo irre-
gulares de los flujos de caja. Ello hace que la medicion de las rentabilidades no sea sencilla y
pueda implicar problemas a la hora de comparar con otros activos. A medida que el mercado
madura, las formas de cdlculo mas sofisticadas podrian convertirse en estandar.

El mercado de PE se caracteriza por una amplia volatilidad de retornos en lo que se refiere
a gestoras y fondos. Por ello, seria crucial realizar una buena seleccién con el fin de maximizar

el diferencial frente a los mercados cotizados.

Palabras clave: private equity, TIR, MTIR, MOIC, PME, curva J.

Clasificacion JEL: C58,C52,G17,012, O16.

1. Introduccion

Las inversiones tradicionales se comple-
mentan con el private equity (PE). Este ultimo
permite mejorar el binomio rentabilidad-riesgo
y aporta, simultaneamente, diversificacion al
patrimonio del inversor. Es por ello que el PE
forma parte del abanico de inversiones de al-
gunos inversores institucionales como fondos
soberanos, aseguradoras, fundaciones o fon-
dos de pensiones, entre otros. Adicionalmente,
esta tipologia de inversion empieza a formar
parte de los portfolios de inversores minoristas
pequefos y medianos.

* Universidad Auténoma de Madrid.
** Universidad Auténoma de Madrid & Santander Asset
Management.
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Se dan cuatro particularidades en el PE por
las cuales este se fue incluyendo cada vez mas
en las carteras de los inversores: (i) descorrela-
cion frente a otros activos financieros, (ii) apor-
te de diversificacion, (iii) su vinculo con la eco-
nomia real y (iv) los mayores retornos
esperados. No obstante, mencionar que se tra-
ta de un activo complejo que debe ser entendi-
do antes de que forme parte de los portfolios
de los inversores.

Algunos elementos que son necesarios co-
nocer previamente se corresponden con el
analisis de sus retornos y los métodos de valo-
racion aplicados. Y es que se trata de una in-
version de horizonte temporal largo y con esca-
sa liquidez. A la vez, es importante conocer las
dinamicas globales de este sector que esta do-
minado por altos patrimonios e inversores insti-
tucionales. También de las tendencias que >
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rigen a los mercados primarios y secundarios
del mismo.

Es necesario conocer los tipos y opciones
de inversién idoneas para cada perfil inversor:
inversion en empresas consolidadas (PE), en
crecimiento (VC, Growth)..., o a través de fon-
dos de fondos que aportan una alta diversifica-
cion. Otros parametros que el inversor debe
considerar tienen que ver con la calibracion de
este tipo de activo en el conjunto de la cartera
junto con el horizonte temporal de inversion, te-
niendo en cuenta que son inversiones a medio/
largo plazo. Por tanto, se debe proceder al
célculo de la exposicién, a la valoracion frente
al patrimonio restante en funcion del riesgo v,
finalmente, a sopesar sus requerimientos de
liquidez.

A continuacion, en la Tabla 1, se exponen
algunos beneficios del private equity para ser
tenidos en cuenta por potenciales inversiones.

2. Estrategias de inversion del PE en
funcion del estadio de las companias
subyacentes de sus portfolios

Existen diferentes estrategias de inversion en
funcién de las caracteristicas de la compania y

del riesgo que se esta dispuesto a asumir por
parte del inversor. Los distintos tipos de fondos
de PE estan marcados por sus estrategias de
inversion, que a su vez vienen determinadas
por la fase en la que se encuentran sus compa-
fias objetivo:

— Buy-out (BO). Fondos que compran po-
siciones mayoritarias a accionistas exis-
tentes de companias consolidadas con
beneficios y flujos de caja relativamente
predecibles. Operaciones normalmente
estructuradas mediante el uso de una
combinacion de capital y deuda (en este
ultimo caso se habla de LBOs, o lo que
es lo mismo leveraged buy-outs). Es de
gran importancia el alineamiento de inte-
reses con el equipo directivo para la im-
plementacion del plan de negocio en un
plazo aproximado de cuatro a siete anos
hasta la venta de la compaiia.

— Growth/desarrollo. Fondos que adquie-
ren participaciones, generalmente mino-
ritarias, en empresas con potencial de
crecimiento elevado y que buscan a su
vez capital para acometer planes de ex-
pansion que las lleven a convertirse en
empresas maduras/consolidadas en [>

TABLA 1
BENEFICIOS DEL PRIVATE EQUITY

Atractiva rentabilidad

El PE gener6 consistentemente unos retornos atractivos a medio y largo plazo;
significativamente superiores a los de la mayor parte de activos financieros.

Baja correlacion a largo plazo
con los mercados publicos

La busqueda de retornos absolutos reduce significativamente la correlacion respecto a la
evolucion del mercado de valores.

Mejora del perfil de riesgo /
retorno

La atractiva rentabilidad y baja correlacion a largo plazo con los mercados de valores mejora
el perfil de rentabilidad / riesgo de las carteras.

Aporta diversificacion a la cartera

El PE permite una exposicion al capital de las empresas mas amplia que la accesible a
través de mercados cotizados en términos de regiones, sectores, tamafios de empresa,...

Gestion activa de las carteras y
empresas subyacentes

La inversion en PE supone la participacion activa en la gestion de las empresas, tomando
decisiones que generen valor a tiempo real (gestion de gasto, control de inversiones,

cambios de equipo gestor,...).

Alineamiento de intereses entre
inversores y gestores

Sus retribuciones estan ligadas al retorno (cash on cash) obtenido por los accionistas. En
muchos casos los equipos gestores toman participaciones en las empresas participadas por
el fondo de PE.

Fuente: Elaboracion propia.
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LA RENTABILIDAD DEL PRIVATE EQUITY

GRAFICO 1
CICLO DE VIDA DE LAS COMPANIAS OBJETIVO VS. CRECIMIENTO/REQUERIMIENTOS DE FINANCIACION POTENCIALES
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Fuente: Elaboracion propia.

Desarrollo Madurez & Desinversion

un plazo de cuatro a siete afos. Opera-
ciones normalmente estructuradas a tra-
vés de una ampliacion de capital o una
combinacion de ampliacion de capital y
compra parcial a accionistas existentes.
Por lo general, en este tipo de operacio-
nes no interviene la deuda.

— Venture capital (VC). Fondos que invier-
ten en empresas en etapas tempranas.
Se busca el desarrollo e implementacion
de nuevos proyectos empresariales y/o
nuevas tecnologias para llevar a la com-
pafia a la generacion de beneficios.
Operaciones normalmente estructura-
das a través de una ampliacién de capi-
tal y sin sustitucion de accionistas.

— Distress/situaciones especiales. Fondos
que invierten en empresas que atravie-
san dificultades operativas o financieras;
bien sea por registrar cuentas de resul-
tados con pérdidas o con margenes de-
crecientes, y/o por estar en situacion de

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3158
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incumplimiento de sus obligaciones fi-
nancieras debido al excesivo apalanca-
miento de sus balances.

— Mezzanine (deuda subordinada, esta
categoria ya no forma parte del PE, sino
que es otro tipo de activo alternativo).
Fondo caracterizado por la inversion en
tramos de la estructura financiera (en al-
gun lugar entre deuda senior y el equity)
en companias maduras con elevada ca-
pacidad de expansion y crecimiento.
Normalmente los fondos de mezzanine
coinvierten en operaciones en las que
el capital es suscrito por fondos de
buy-out.

En el Grafico 1 se aprecian las tipologias de
las companias antes expuestas.

La inversion en PE puede articularse, por lo
general, de forma directa, a través de fondos
especializados o mediante fondos de fondos
(Esquema 1). Es posible tomar posiciones >
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Fuente: Elaboracion propia.

en distintas fases de las companias, como se
vio con anterioridad en este mismo epigrafe.
Tanto si se invierte en una fase como en otra,
podrian emplearse distintas estrategias. De he-
cho, la combinacion de estrategias y empresas
en los portfolios en distintas fases de vida fo-
mentara la diversificacion de la cartera y mejo-
rara el binomio rentabilidad-riesgo.

En el caso del VC, su inversion se da en
compafias con mortandad alta, teniendo en
cuenta la fase poco madura de estas. Existen
distintas subcategorias dentro del VC en fun-
cion del estadio de la empresa en la que in-
vierte: semilla y arranque (seed capital y
start-up, respectivamente), junto con otras fa-
ses de desarrollo temprano, de acuerdo con
SpainCap (Asociacion Venture Capital y Pri-
vate Equity). Por otro lado, el PE posee cuatro
subcategorias: capital de sustitucion (replace-
ment/BO), capital de expansion (growth), ca-
pital de reestructuraciéon (turnound) vy

operaciones apalancadas (LBOs). Una vez
que las companhias se encuentran en un ciclo
mas maduro, la mortandad de estas se ve re-
ducida, y la estrategia de los gestores suele
implicar la internacionalizacién y expansion
del negocio.

En la Tabla 2 se muestra un resumen que
mezcla etapas de empresas objetivo del PE
con diferentes estrategias de inversiéon y sus
principales caracteristicas. Se acompana de
un grafico (Grafico 2) de burbujas en el cual se
representa el tamano de la inversion frente a la
TIR neta media y su desviacion tipica medias
como media esta ultima del riesgo.

3. Un paso mas en la evolucion del
mix de inversion de los portfolios

Las tendencias globales estan sirviendo
como soporte para incluir el PE como parte >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3158
MAYO DE 2023



ASEGURANDO LA INCLUSION FINANCIERA EN EL SERVICIO DE RETIRADA DE EFECTIVO...

TABLA 2

CARACTERISTICAS SEGUN TIPO DE INVERSION EN PE

Semilla & Arranque

Expansion

BO/MBOs/LBOs/ MBIs*

Dimensién

Pequena

Mediana/grande

Grande

Caracteristicas

Alto potencial de
crecimiento organico,
desarrollo de producto y
tecnoldgico

Alto crecimiento:

v/ Mercados ya existentes
v/ Nuevos proyectos

v/ Adquisiciones concretas

Tipicamente empresas familiares
consolidadas, filiales de grupos
industriales en sectores de actividad
estables, rentables y con CFs recurrentes

Objeto de
financiacion

14D, instalaciones,
circulante, ...

Crecimiento organico (capacidad
adicional) mediante adquisiciones

Cambio accionarial o de estructura
financiera, relevo generacional

Proveedor de la
financiacion

Gestoras de venture
capital especializadas

Sociedades de capital de desarrollo
tradicionales

Sociedades de capital de desarrollo
especializadas en BO/LBO/MBO/MBI

Acceso a otra

Financiacién bancaria con

Socio financiero o industrial,

Financiacién bancaria

financiacion garantias, business angels | financiacion bancaria para circulante
Nivel de riesgo | Alto Medio Medio
Tipo de riesgo | Todo Negocio Financiero

Localizacién de
los proyectos

Universidades, centros de
incubacioén/ 1+D

Empresas e industria

Fuente: Elaboracion propia.

* Buy-Out/Management Buy-out/Leverage Buy-out/Management Buy-in.

GRAFICO 2

TAMANO DE LA INVERSION COMPARADA CON LA TIR NETA MEDIA Y SU DESVIACION TiPICA

Fuente: Preqin.
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de carteras diversificadas en el largo plazo. El
PE fue, durante muchos afos, un nicho dentro
de un universo de inversion dominado por in-
versores institucionales e individuos con altas
rentas. Hoy en dia, en cambio, se observan
tendencias que estan incrementando la visibili-
dad de esta clase de activos y reforzando la
tesis de su inclusion en los portfolios de todo

tipo de inversores.
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Y es que los gestores de activos tienden a in-
corporar en cada vez mayor medida el PE en sus
portfolios con el fin de armonizar el binomio ren-
tabilidad-riesgo (Grafico 3). Incluir el PE en carte-
ras con otras tipologias de activos como renta
variable (RV) o bonos puede reducir significativa-
mente la desviacion estandar o riesgo para el in-
versor y, en paralelo, incrementar los retornos es-
perados como se describe en el Grafico 3.

>
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GRAFICO 3
TAMANO DE LA INVERSION COMPARADA CON LA TIR NETA MEDIA Y SU DESVIACION TiPICA

30% Bonos

0,
10.5% 50% RV 30% Bonos
20% Private Equit %
00 b quity  55% RV

15% Private Equity

30% Bonos

9.5% ‘\‘

65% RV
5% Private Equity

Retorno anualizado

9.0% 30% Bond ‘N
o Bonds o
oo s ¢ o=
10% Private Equity 0% Private Equity
8.0%
9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0%

Desviacion estandar / riesgo

Fuente: Neuberger Berman y elaboracion propia.

4. Tres tipos posibles de inversion en
PE

La inversion directa en PE implica la toma
de una participacion en una empresa. Esto no
suele proveer de la suficiente diversificacion a
un solo inversor y, ademas, por lo general im-
plica una alta inversion. Con el fin de solventar
estos dos problemas se crearon los fondos de
PE. Estos agrupan los compromisos de distin-
tos inversores o LPs (limited partners) para la
adquisiciéon conjunta de participaciones en
companias.

La inversion en fondos de PE o VC se limita
a los inversores institucionales, cualificados o
profesionales; especialmente a consecuencia
de los elevados compromisos requeridos. No
obstante, los clientes minoristas pueden parti-
cipar indirectamente invirtiendo en fondos de
fondos con un cierto importe minimo de com-
promisos.

Estos tres tipos de inversion se representan
en la Tabla 3.

5. Funcionamiento de un fondo de PE
en términos de flujos de caja

De cara al andlisis de cash flows (CFs) bru-
tos de un fondo de PE (ejemplo mostrado en el
Grafico 8), que no tienen en cuenta comisiones
de gestion entre otras, existen dos periodos en
su vida util:

1. Periodo de inversién. El gestor solicita
a los inversores desembolsos segun
va encontrando compafias donde in-
vertir (cuatro-cinco afos aproximada-
mente). Desde un punto de vista del in-
versor, estos CFs (color rojo en el
Grafico 4) son negativos y, en conse-
cuencia, repercuten negativamente en
la rentabilidad en forma de TIR de su
inversion.

2. Periodo de desinversién. Una vez se in-
virti6 en cada una de las companias
subyacentes del portfolio, se implemen-
tan las medidas correspondientes y >
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ASEGURANDO LA INCLUSION FINANCIERA EN EL SERVICIO DE RETIRADA DE EFECTIVO...

TABLA 3
TIPOS DE INVERSION EN PE
Inversion directa Fondos de capital privado Fondos de fondos de capital privado

Implica una posicién abierta en una empresa Aspiran a un control sustancial o Inversién en un numero reducido de
por parte de un inversor individual. incluso a la propiedad de la empresa. fondos de capital privado individuales.
Esto posiblemente no sea viable o interesante
para un inversor individual debido al alto . . . - . .

. : Reunen capital de los inversores y lo Esto permite diversificar los riesgos
esfuerzo inversor relacionado con la . i . .

L . P invierten en un numero reducido de entre un mayor numero de empresas,
transaccién y al conocimiento técnico .

empresas (entre 10y 20). sectores y paises.

especializado que se requiere. Ademas
también existe un riesgo de impago.

Se optimiza el valor/la rentabilidad de la
empresas mediante su reestructuracion
y/o mejoras organizativas y/o adicion de
otras empresas al perimetro de
consolidacion.

Aunque se pueden obtener dividendos
durante la tenencia de los titulos, la
rentabilidad se obtiene mediante
posterior desinversion de la empresa
objetivo en OPV, venta a socio
estratégico, ...

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 4
CASH FLOWS TiPICOS DE UN FONDO DE PE
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Fuente: Elaboracion propia.
se desinvierte en un determinado plazo, El objetivo es que los flujos producidos por
que suele ser superior a cuatro anos, las distribuciones de capital superen a aquellos
con el fin de obtener plusvalias. Estos aportados de acuerdo al compromiso realizado
flujos (color azul en el Grafico 4) son en- en los instantes iniciales de vida del fondo. La
trantes desde el punto de vista del acumulacion de los flujos de caja netos (distribu-

inversor.
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ciones, llamadas de capital) se representan >
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TABLA 4
CUESTIONES ATENER EN CUENTA A LA HORA DE INVERTIR EN PE

Elevada dispersion de
retornos

Mayor dispersion de retornos entre los mejores y peores gestores que en otros activos financieros.

Consistencia en las
rentabilidades

Elevada consistencia de los mejores gestores: aproximadamente dos tercios de los gestores top
quarter en un determinado fondo obtiene rentabilidades superiores a la media del sector en su
siguiente fondo.

Importancia clave del
proceso de seleccion

Extenso universo de gestores a nivel mundial (> 3.500) lo cual unido a la elevada dispersion de
retornos de éstos hace que el proceso de seleccion sea clave para la obtencion de una atractiva
rentabilidad.

Dificil acceso a los mejores
fondos

Significativa sobredemanda para los mejores fondos con importes minimos de inversion por fondo
de elevada cuantia.

Complejidad del analisis y
seguimiento

La informacién disponible no es publica ni homogénea, por lo tanto se requieren importantes
recursos y un alto nivel de especializacion.

Producto con reducida
liquidez

Si bien existe un «mercado secundario» para la venta de participaciones, no hay garantia de
liquidez inmediata como es el caso de los mercados cotizados.

Inversion a largo plazo
«Curva J»

Tipicamente las plusvalias se materializan después de 4/7 afos pero la valoracion tiende a estar
por debajo de coste durante los primeros afos dada la falta de desinversiones y el impacto de las

comisiones y gastos.

Fuente: Elaboracion propia.

en el Grafico 4 con una curva en forma de J,
dando lugar a la curva de ese mismo nombre. El
break-even se produce, en el ejemplo del grafi-
co, en el aino 7. EI CF acumulado fue negativo en
los afos anteriores.

6. Consideraciones sobre la inversion
en PE

Como se menciond con anterioridad, el fin
ultimo de la gestora de PE es maximizar los
beneficios. Para ello entra en compafnias y ace-
lera su desarrollo y expansion dependiendo de
en qué fase se encuentren. El siguiente paso
pasa por desinvertir y rentabilizar su inversion.
En consecuencia, a la hora de invertir en PE es
necesario tener en mente las siguientes cues-
tiones (Tabla 4).

Existe una amplia variedad de factores a
considerar cuando se explora el PE. Primera-
mente la iliquidez. Puede llevar tiempo a los in-
versores en PE identificar inversiones atracti-
vas para luego formular y ejecutar la tesis de
inversion. En cambio, en los mercados publicos

los inversores pueden comprar y vender con
regularidad sus acciones, bonos... Sin embar-
go, el PE posee periodos de lock-up que pue-
den durar anos. Vale la pena sefalar que el
crecimiento del mercado secundario en PE
esta haciendo que la clase de activos sea mas
liquida, pues proporciona liquidez antes de que
se eliminen los lock-ups.

Una de las claves de la gestion del PE pasa
por planificar detalladamente las posibles rutas
de salida de las comparfias que forman par-
te de los portfolios de las firmas. Y es que lo
que realmente importa en el PE es la desinver-
sion. Es necesario no perder de vista factores
muy determinantes a la hora de adquirir nego-
cios como es el caso de las valoraciones eleva-
das o la asuncién de demasiado endeuda-
miento. En el caso de sobrepagar, sera
complicado para la gestora alcanzar los retor-
nos exigidos por los inversores. Por ultimo, en-
fatizar que no todas las companias son ido-
neas para esta tipologia de inversiones.

En el horizonte temporal, los lock-ups y la
diferente naturaleza de las oportunidades de
inversion tendieron a resultar en atractivos >
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retornos y aparentemente baja correlaciéon del
PE frente a los activos tradicionales. A pesar de
dichos beneficios, sin embargo, el PE continué
con un bajo peso en portfolios diversificados.
Por ejemplo, un portfolio moderado/agresivo
tendra un posicionamiento objetivo en PE de
aproximadamente el 10%. Adicionalmente, es
importante tener en cuenta los requerimientos
de elegibilidad, riesgos y caracteristicas a la
hora de posicionar a los inversores en el PE de
manera apropiada respecto a sus portfolios.

La eleccion de gestoras y fondos en los que
invertir es clave en el mundo del PE debido a la
dispersion de los retornos que existe. Resulta
complicado acceder a las mejores gestoras por
retornos e imagen de la firma, dada la sobrede-
manda de sus fondos y los amplios contactos e
influencias necesarias. Puede afirmarse con
esto que es esencial el proceso de analisis
para la seleccion de los distintos fondos de
GPs (general partners o gestoras) que com-
pongan el portfolio de inversiones de los LPs o
los propios fondos de fondos (FdF).

Cada GP o fondo reporta informacion no pubili-
ca de manera distinta, siendo esta heterogénea
entre distintas gestoras. Adicionalmente, parte de
esta informacion tiene que ver con companias
subyacentes de los portfolios que pertenecen a
distintos sectores y que pueden requerir un alto
grado de especializacion para su analisis. Es por
ello que esta tipologia de activos no es apta para
inversores particulares no cualificados.

7. Midiendo la rentabilidad de un
fondo de PE

La rentabilidad de un fondo de PE puede
cuantificarse a través de la tasa interna de retor-
no (TIR en espanol o IRR en inglés) y el multi-
plo de capital (MOIC o MoM en inglés), que
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representa la rentabilidad del capital invertido.
La rentabilidad final del fondo quedara fijada
una vez que este desinvierta todas sus posicio-
nesy devuelva la totalidad del capital a sus LPs.

Gracias a estos dos parametros, TIR vy
MOIC, es posible categorizar el fondo en fun-
cion de los distintos cuartiles (cuatro divisiones
del espectro total de fondos de su categoria, de
modo que cada una represente el 25%), a po-
der ser entre sus mas comparables con mismo
vintage, tematica, geografias... En cualquier
caso, el alcance de la comparativa puede va-
riar cinéndose Unicamente a los fondos espa-
foles, por ejemplo.

La TIR se determina como la tasa de des-
cuento que resulta al ser el VAN (valor actual
neto de los flujos de caja) de una inversion o
proyecto igual a cero. En el caso de tratarse de
una TIR neta obtenida por los LPs en su inver-
sion en PE a través de un determinado vehicu-
lo (fondo de capital riesgo —FCR—, sociedad
de capital riesgo —SCR—, sociedad limitada
—SL—, etc.), esta tiene en cuenta el efecto de
las comisiones de gestion y carried interest.

De acuerdo con el informe Estudio de la ren-
tabilidad de los fondos de capital privado en
Espana 2021 (SpainCap & EY, 2023), la renta-
bilidad media neta, a diciembre de 2021, de los
fondos de capital de riesgo espafioles con fe-
cha de creacion entre 2006 y 2019, fue del
11,2% (TIR neta), con un TVPI de 1,6x (RVPIly
DPI de 0,8x y 0,8x, respectivamente).

Cabe mencionar que un punto débil de la
TIR tiene que ver con la reinversion del capital
distribuido a los LPs que fija que este se rein-
vertira en toda la vida del fondo a la misma TIR
que se genero en la primera desinversion o sa-
lida. En consecuencia, una TIR elevada
(>30 %) podria deberse a una salida brillante al
principio de la vida del fondo de PE. Esta so-
breestimaria la rentabilidad real, ya que es >
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poco probable encontrar otras inversiones con
TIR tan altas a lo largo de la vida del fondo. Por
tanto, ello supone un incentivo para que los
GPs desinviertan agresivamente al principio
del ciclo de vida del fondo con el fin de conse-
guir una TIR alta. Adicionalmente, otro inconve-
niente de la TIR es que no tiene en cuenta el
coste para el LP que supone mantener el capi-
tal hasta que sea llamado por el propio GP.

No obstante, esta debilidad puede subsa-
narse mediante el uso de la TIR modificada
(MTIR). Los flujos de caja positivos para los
LPs se reinvierten con una rentabilidad espera-
da mas realista (como las rentabilidades pro-
medio de la clase de activos de PE o el indice
de referencia del mercado publico) y tiene en
cuenta el coste del capital pendiente de aportar
gue compone el compromiso. Con todo, la ren-
tabilidad proporcionada por la MTIR es mas
adecuada en casos en los que la primera
desinversion se produce a una TIR sensible-
mente mas/menos elevada que el resto.

Se dan dos problemas. Por un lado, la variabi-
lidad de criterios a la hora de agregar las TIR de
las distintas inversiones dentro del propio fondo
para llegar a su rentabilidad total. Ello hace que
las comparaciones entre TIR de distintos fondos
puedan llegar a ser complicadas. Por otro lado,
no es posible comparar de modo directo las TIR
con sus benchmarks cotizados y otras clases de
activos, al tratarse de medidas absolutas.

Por otro lado, existen otras métricas que
dan mas visibilidad de cara a la rentabilidad de
los fondos e incluso que los hacen compara-
bles a benchmarks cotizados.

7.1. Multiplos sobre capital

El multiplo sobre capital invertido (MOIC) de
un fondo de PE esta representado por la ratio

total value paid-in (TVPI), que recoge el valor
total del fondo (NAV + distribuciones) sobre el
importe desembolsado. El TVPI engloba el va-
lor residual sobre el capital aportado del fondo
(RVPI, residual value to paid-in) y el importe
distribuido sobre el capital aportado (DPI, dis-
tributed paid-in). Es decir:
TVPI = RVPI + DPI.

Cuando se habla acerca de paid-in se refie-
re al importe total de capital pagado por el fon-
do en un momento dado. Este incluye comisio-
nes, inversiones, otras transacciones...

El DPI hace referencia al capital devuelto a
los inversores del fondo tras las desinversiones
del mismo. Se divide la cantidad de capital de-
vuelto a los LPs entre las llamadas de capital
de un fondo a la fecha de valoracién. El DPI re-
fleja los retornos de capital generados por una
inversion en el momento de la valoracion. Es
mas elevado una vez que el fondo comienza a
desinvertir; especialmente cuando finaliza la
vida del mismo. Si el fondo no realizé exits tota-
les o parciales, el DPI sera cero.

En cuanto al RVPI o valor residual, repre-
senta el valor razonable de las inversiones que
el fondo aun tiene en cartera midiéndose a tra-
vés de su valor liquidativo (NAV, net asset val-
ue o fair value de la cartera). El RVPI es el fair
value de la cartera dividido por el total de sus
capital calls en la fecha de valoracion. En con-
secuencia, se trata de la parte del fondo que no
se realizd. Este parametro es superior al princi-
pio de la vida del fondo cuando practicamente
no se llevaron a cabo desinversiones. A medida
que el fondo envejece y se desinvierte, el RVPI
disminuira hasta cero.

A continuacion, en el Grafico 5, se muestra
como ejemplo la rentabilidad segmentada ex-
presada segun los parametros vistos con ante-
rioridad en funcion de las tipologias de fondos
de las gestoras espanolas. >
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GRAFICO 5
RENTABILIDAD SEGUN TIPOLOGIA DE FONDO

Total Fondos Fondos Fondos
capital privado Private Equity Venture Capital

173%

5 "
Aportaciones

N° de fondos

Fuente: Estudio de la rentabilidad de los fondos de capital priva-
do en Espana 2021, EY & SpainCap.

8. Comparacion del PE con carteras
de acciones cotizadas

Existe cierta complejidad en la comparativa
entre las rentabilidades de los fondos de PE y
otras clases de activos mas tradicionales. No
obstante, los comités de inversiones de los LPs
y otros inversores lo demandan. Las medidas
de rentabilidad mas empleadas por el PE (TIR
y MOIC) no son directamente comparables con
activos liquidos. La TIR tiene en cuenta el mo-
mento y el tamano de los flujos de efectivo,
mientras que los benchmarks de acciones pu-
blicas emplean medidas de rentabilidad pon-
deradas en el tiempo.

Cabe recalcar que los informes financieros
de los fondos de PE, a diferencia de instrumen-
tos cotizados o negociados, se basan en valo-
raciones provisionales de inversiones sin liqui-
dez y que no cotizan (valores liquidativos de
los fondos). Ello hace que no sea posible una
valoracién a precio de mercado. Es un desafio
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obtener una exposicion amplia parecida a un
indice en el caso del PE frente a los mercados
publicos.

Para solucionar estos problemas se creo el
equivalente de mercado publico (PME en in-
glés). Se trata de una medida de indice de ren-
tabilidad que tiene en cuenta el timing irregular
de los flujos de caja en el PE. Mediante este
parametro, se compara una inversion en un
fondo de PE con otra equivalente en un indice
de referencia del mercado publico, como, por
ejemplo, podria ser el Euro-Stoxx 600. La se-
leccion del indice correcto es crucial, ya que
debe generarse alfa. Empleando indices no del
todo comparables, el resultado comparativo
puede ser no significativo.

9. Rentabilidades superiores frente a
activos cotizados

En su conjunto, el volumen y variedad
de oportunidades se esta incrementando, de
modo que el PE cada vez esta siendo un acti-
vo menos de nicho y ocupando una posicién
mas central en los portfolios. Sin embargo, la
mera expansion de la clase de activo no justi-
fica su inclusién en los portfolios de los inver-
sores particulares. El atractivo del PE es mas
tangible que esto, ya que esta clase de activos
posee una historia en lo que respecta a sus
rentabilidades superior a la de los activos tra-
dicionales (Grafico 6) con, simultaneamente,
una amplia diversificacion. No solamente se
produjo una mayor rentabilidad del PE frente a
empresas cotizadas, sino que la adicion del
PE a los portfolios produce un mayor retorno
con menor riesgo.

En el Grafico 7 se muestra una comparativa
entre el indice de referencia para la renta varia-
ble global (MSCI World) y el indice global de >
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GRAFICO 6
RENTABILIDADES HISTORICAS DE DISTINTAS CLASES DE ACTIVOS
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Fuente: indice CAPE Global Private Equity, indice Cliffwater Direct Lending, indice Cambridge Real Estate, indice Global Real Estate Fund,
MSCI AC World, Barclays Global Aggregate. Los datos cubren el periodo desde el 01/01/2001 al 31/12/2020. Para CDLI y GREFI, enero 2004-
2020.

GRAFICO 7
EL ATRACTIVO DEL PE. RETORNOY MAYOR DIVERSIFICACION
RETORNO ANUALIZADO VS. RENTA VARIABLE TRADICIONAL

5 afos 10 afios 15 afios 20 afos

= MSCI World (RV) = indice global PE

Fuente: Cambridge Associate y NB. indice MSCI vs. Global Private Equity Index a 30/06/2018 anualizado en periodos de 5, 10, 15 y 20 afos.
El retorno agregado incluye todos los CF y el NAV final en una muestra para calcular la rentabilidad final en USD.

PE de Cambridge Associates, compuesto por se observa, el retorno anualizado del PE se
una muestra representativa del retorno histérico mantuvo bastante estable entre el 9,5% y 14%
de 772 gestoras de fondos de PE y sus 2.568 en todos los periodos temporales analizados (5,
fondos levantados con una capitalizacién con- 10, 15 y 20 afos); mientras que el MSCI World
junta de mas de 3.154 millardos de USD. Como se situd siempre por debajo con un minimo >
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GRAFICO 8
COMPARATIVA DE RENTABILIDAD VS. RENTA VARIABLE COTIZADA EN «PERIODO EJEMPLO»
(TIR con horizonte temporal de 10 afios)
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Fuente: Thomson Reuters. Rentabilidad alcanzada por la industria en los ultimos diez anos a 30/06/2014. Se toma el valor de la muestra 10 anos
atrds y se considera una salida de caja, los flujos intermedios de caja y el valor de la muestra a la fecha de calculo como entrada de caja.

S&P 500 ——Russell 3000 ——FTSE All-Share

en el periodo mas amplio de 20 anos del 5,2 %,
como se muestra en el citado grafico.

En un periodo a modo de ejemplo, entre los
anos 2001 y 2014 (Grafico 8) y con una crisis
financiera de por medio, se concluye que, a la
vista del grafico, la rentabilidad del total de fon-
dos de buy-out que componian la muestra exa-
minada es superior a los principales indices de
referencia graficados. El diferencial es espe-
cialmente elevado en los periodos de fuerte cri-
sis como el que supuso la crisis subprime en
2008-2009. En consecuencia, es posible afir-
mar que, por lo general, el PE ofrece una ma-
yor proteccion a los inversores en términos de
rentabilidad en momentos bajos de ciclo.

Adicionalmente, cabe enfatizar que el PE
presentd una menor volatilidad que los indices
cotizados al observarse una menor variabilidad
en sus retornos.

¢, Cuadles son algunos de los factores que se
encuentran detrds de estos resultados? A
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priori, existen ventajas claves inherentes a la
inversion en PE:

— Mayor informaciéon y control. Los ges-
tores de PE generalmente tienen un ac-
ceso a la informacion mas profundo y di-
recto, y un control del governance mas
transparente. Por tanto, es mas plausible
la creacién de valor via estrategia y me-
joras operacionales.

— Horizonte temporal mas flexible. Los
gestores de PE generalmente pasan
meses originando y completando inver-
siones y pueden elegir entre distintas
vias para la salida de la inversion: ven-
ta a inversor estratégico/industrial, a
otro PE o0 a una OPV entre otras. La fle-
xibilidad en el timing de entrada y sali-
da de las posiciones puede proporcio-
nar ventajas vs. gestores de valores
cotizados. >
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— Oportunidades diferenciales. Las com-
panias de PE son muy diferentes de las
grandes empresas cotizadas. Estas ulti-
mas deben hacer frente a las demandas
de los accionistas en el corto plazo. Es
sensiblemente mas complicado para
una firma inmersa en una industria cam-
biante o en un ciclo de crecimiento tem-
prano dar respuesta a las demandas de
los inversores que buscan crecimientos
lineales de los resultados en el corto pla-
zo. Adicionalmente, las companias pri-
vadas no poseen comparables cotiza-
dos equivalentes.

Segun el informe Estudio de la rentabilidad
de los fondos de capital privado en Espaha
2021 (SpainCap & EY, 2023), cuya cobertura
de gestoras de fondos fue del 45% (vehiculos
levantados desde 2006), la TIR neta 2006/21 y
el TVPI 2021 del capital privado espafiol fueron
del 11,2% y 1,6x. Estos datos contrastan con
los PME del IBEX 35 y del Euro-Stoxx 600
2006/20 (calculado usando método Long Nic-
kels PME), que fueron inferiores: 3,3% y 8,2 %,
respectivamente.

10. Su iliquidez también supone una
ventaja

La inversion en PE es idénea para los inver-
sores que puedan comprometer capital duran-
te mas tiempo y tengan un plan para gestionar
los riesgos que surjan de una menor liquidez.
Mientras que la preferencia por la liquidez en-
tre muchos inversores es comprensible, esta
puede resultar a costa de unas rentabilidades
mas bajas a largo plazo.

Con una planificacion cuidadosa se pueden
gestionar los inconvenientes de la falta de

liquidez, por ejemplo, identificando las necesi-
dades de liquidez de un inversor a corto, medio
y largo plazo, y, a continuacién, construyendo
una cartera que satisfaga estos requisitos. La
falta de liquidez también tiene ciertas ventajas,
como evitar que los inversores vendan durante
perturbaciones en los mercados, a la vez que
permite a los gestores sacar partido de valora-
ciones atractivas durante tales periodos.

11. Posibilidad de inversion en
secundarios como mitigante de la
curva J

Con el fin de mitigar la curva J, limitando el
periodo de tiempo inicial en el cual la inversién
no recibe distribuciones, es posible recurrir a la
compra de intereses de los LPs en mercado
secundario. La ejecuciéon de transacciones en
mercado secundario se basa en la inversion a
través de un compromiso ya existente en un
fondo, a un inversor original o LP que busca la
venta de su participacion. El LP sustituye al
vendedor en términos y condiciones idénticos,
asumiendo el compromiso pendiente de de-
sembolso. La mayor parte del desembolso se
produce el primer afio y el grueso de las distri-
buciones se recibe en los afnos 2 a 6, como se
aprecia en el Grafico 9.

12. Ventajas de la coinversion directa
y fondos ligados a esta

La coinversion se da cuando los LPs ad-
quieren una participacion, por lo general mino-
ritaria, a su propio nombre, en una empresa
que forma parte del portfolio de inversion del
fondo, generalmente con comision nula o mini-
ma. De tal modo, se realiza la compra de la >
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GRAFICO 9
CASH FLOW DE FONDO DE SECUNDARIOS
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empresa participada de manera complementa-
ria a la de la participacion en el fondo de PE.

En otras palabras, en la coinversion, los
LPs, de modo directo y a su nhombre, transfie-
ren capital adicional con el fin de financiar la
compra de una compania determinada. Puede
darse una intermediacion con la gestora de PE
que le presenta la oportunidad, pero no existe
relacion en términos financieros. Considerando
un fondo X que ejecuta la adquisicion de una
compania Y, se daria una coinversion en el
caso de que un LP concreto Z comprara una
participacion minoritaria en W, que pertenece-
ria al porfolio de X. De tal modo, los propieta-
rios de W serian tanto el fondo X con una ma-
yoria de control y el LP Z con una participacion
minoritaria.

Gracias a este mecanismo, los LPs pueden
no verse expuestos a las comisiones del GP vy,
simultaneamente, participar de un modo mas
directo en la rentabilidad de la operacion. Ade-
mas, las tareas de analisis de la oportunidad
de inversion por parte de los LPs serian mas
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livianas al haber ya un trabajo previo realizado
por el GP.

Es obvio que la coinversion no beneficia al
PE en absoluto, ya que podria tomar parte en
la rentabilidad de la inversion minoritaria y co-
brar comisiones, por ello, al LP. No obstante, la
coinversion se emplea fundamentalmente para
mantener una buena sintonia, hacer participe y
mejorar las relaciones con los LPs que, en mu-
chos caso, llevan realizando compromisos
muchos afos en los fondos de las firmas de
PE. A continuacién se muestran sus principa-
les ventajas para los LPs y GPs (Tabla 5).

Los GPs se ven beneficiados al ofrecer coin-
versiones, ya que les permite tener acceso a
una mayor cantidad de capital para invertir,
que, muchas veces, suele ser el principal obs-
taculo con el que se encuentran. Asimismo, ha-
cen que el fondo sea mas atractivo para los in-
versoresy les sirve como elemento diferenciador
y punto de venta.

La necesidad de capital por parte de los
GPs permite a los LPs tener un mayor poder >
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TABLA 5
VENTAJAS DE LA COINVERSION PARA CADA PARTE IMPLICADA

LPs

GPs

Mayor rentabilidad y comisiones mas bajas en comparacion con la
inversion en fondos de PE tradicionales; despliegue de capital a ritmo

mucho mas rapido

Menor exposicion al riesgo de sus inversiones

Mayor flujo de informacion sobre oportunidades de inversion disponibles;

acceso a una gama mas amplia

Establecimiento de relaciones mas sélidas con los LPs

Aprovechamiento del asesoramiento de los GPs con experiencia;
posibilidad de iniciarse en la inversion directa

Obtencion del acceso a capital adicional para sus
inversiones

Mayor visibilidad en lo que respecta a la capacidad de aprovisionamiento

de oportunidades de inversién de un GP y su habilidad operativa

Mayor atractivo del fondo para los inversores

Sobreponderacion o no de la/s empresa/s que mas se adecuie/n a su

espectro de inversiéon

Preservacion del capital para la siguiente operacion

Fuente: Elaboracion propia.

de negociacion a la hora de pactar los términos
y condiciones de la estructura de coinversion.
Esto supone una clara ventaja para los LPs,
que pueden conseguir una reduccion de las
comisiones, tanto de gestion (management
fee) como de rentabilidad (performance fee),
como requisito antes de aceptar un compromi-
so de coinversion.Y es que, precisamente, una
tarifa de comisiones menor a la existente en los
acuerdos habituales con fondos de PE supone
una de las claves y motivaciones principales
de los LPs para coinvertir.

En una inversion estandar con un fondo de
PE, la comision de gestion es un porcentaje fijo
que oscila entre el 1% y el 2% del capital inver-
tido por el LP, mientras que el carried-interest
se situa en un 20 % de las ganancias.

Las comisiones mas bajas no son la unica
ventaja que la coinversion puede aportar a los
LPs, puesto que trabajar directamente con GPs
les permite tener un mayor conocimiento e in-
formacion sobre las oportunidades de inver-
sion disponibles, asi como acceso a una gama
mas amplia de oportunidades y, de esta forma,
seleccionar aquella que mejor se adapte a sus
fines de inversion.

Otro punto a favor de la coinversion para los
LPs son las consideraciones juridicas que

requieren las estructuras de coinversion, basa-
das en documentos rectores muy similares a
los del fondo principal de PE y que suponen un
plus de transparencia en comparacién con las
inversiones tradicionales de PE.

Finalmente, otra opcidén disponible son los
fondos de coinversién. Estos suelen ser mas
eficientes que los fondos directos de PE por
sus menores comisiones. Usualmente, surgen
en el seno de una gran gestora con varias ti-
pologias de fondos que puede permitirse crear
uno especificamente para dicha tipologia de
inversiones al ofrecer coinversiones directas
en las empresas subyacentes de sus fondos
que, posteriormente, agrupa en un fondo
concreto.

La estrategia de coinversion permite obte-
ner superiores rentabilidades brutas (aunque
depende de los timings de las inversiones y de
los fondos en concreto) que las de un fondo
de PE directo y con menor coste (comision de
gestion en torno al 1% vs. 2% tradicional; car-
ried-interest, 10% vs. 20% usual). Como se
observa en los graficos siguientes, la mayor
TIR de los fondos de coinversion viene explica-
da por dos factores: (i) menores comisiones y
(i) mayor aceleracion en los capital calls (la
adquisicion directa de las empresas >
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Feelcarry 2%/20%
Companias 10-20
Fondo de GPs Unico
PE directo Geografia Depende, normalmente regional
genérico Industria Multisector
Periodo de inversion 5 afios
Tamafo compafia (EV) Unico segmento
Feelcarry 1%/10%
Companias 30-40
Fondo de GPs 1020
coinversiones | Geografia Multipais
genérico Industria Multisector
Periodo de inversion 4 afos
Tamafo compafia (EV) Multisegmento

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 10
CASH FLOW DE FONDO DE SECUNDARIOS
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requiere un elevado capital call al comienzo), y,
por consiguiente, recepcion de las distribucio-
nes mas acelerada.

En el Grafico 10 se ofrece una comparativa
entre tipos de fondos.

13. Conclusiones

El PE posee caracteristicas unicas, que in-
cluyen el tiempo y el tamano irregulares de los
flujos de caja. Ello hace que la medicién de las
rentabilidades no sea sencilla y pueda implicar
problemas a la hora de comparar con otras
clases de activos. Las medidas de rentabilidad
TIR y MOIC, ampliamente utilizadas, tienen
sus propios defectos y no son perfectas a la
hora de representar y comparar las rentabili-
dades del PE. A medida que el mercado ma-
dura, existe la posibilidad de que las formas de
célculo mas sofisticadas se conviertan en
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estandar. Corresponde a los LPs, como inver-
sores de toda clase de activos, promoverlos y
solicitarlos.

Dicho todo esto, cabe destacar que el mer-
cado de PE se caracteriza por una amplia vola-
tilidad en términos de retornos en lo que se re-
fiere a gestoras y fondos. Por ello, seria crucial
realizar una buena seleccién de los mismos
con el fin de maximizar el diferencial frente a
los mercados cotizados.

Para corroborar esto, se muestra el Grafico
11 correspondiente a los fondos creados por
gestoras espafolas y que forman parte de
SpainCap. La dispersion de rentabilidades en
términos de TIR neta y MOIC fue elevadisima.
De hecho, se pasé de una TIR neta minima del
—62,9% del peor fondo en el ultimo cuartil a
+262,9 % del mejor fondo del top-cuartil. Algo
similar sucedid con los MOICs, variando estos
desde las 0,3x de minimo a las 6,4x de
maximo. >
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GRAFICO 11
ALTA DISPERSION DE RETORNOS EN EL PE ESPANOL (2021)
LIMITES DE LATIR NETAY TVPI POR CUARTILES

Rentabilidad
(TIR neta)

(2006 - 2021)

Fuente: Estudio de Ia rentabilidad de los fondos de capital priva-
do en Espana 2021, EY & SpainCap.
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Espafola (Revistas ICE), donde aparecen publicados los articulos en formato electrénico y se reco-
gen los principios y politicas editoriales de publicaciéon (www.revistasice.com).

1.

10.

11.

12.

13.

14.

Los originales se remitiran a la direccion de correo electronico revistasice.sscc@mincotur.es
También pueden enviarse a través de la pagina web de Revistas ICE.

. Solo se aceptan trabajos originales no publicados previamente ni en proceso de evaluacion en

otra revista. Mientras no reciban notificacion de su rechazo o los retiren voluntariamente, los au-
tores no enviaran los originales a otros medios para su evaluacion o publicacion.

. El equipo editorial podra rechazar un articulo, sin necesidad de proceder a su evaluacién, cuando

considere que no se adapta a las normas, tanto formales como de contenido, o no se adecue al
perfil tematico de la publicacion.

. Las contribuciones se enviaran en formato Microsoft Word. En un archivo Excel independiente

se incluira la representacion grafica (cuadros, graficos, diagramas, figuras, etcétera), que debe
llevar titulo, estar numerada y referenciada en el texto. En la parte inferior se incluiran la fuente de
informacién y, en su caso, notas aclaratorias.

. La extension total del trabajo (incluyendo cuadros, graficos, tablas, notas, etcétera) no debe ser

inferior a 15 paginas ni superior a 20 (aproximadamente entre 5.000 y 6.000 palabras). La fuente
sera Times New Roman, tamafio 12, espaciado doble y paginado en la parte inferior derecha.

. Cada original incluird, en una primera pagina independiente, el titulo del articulo que debera ser

breve, claro, preciso e informativo y la fecha de conclusion del mismo. Nombre y apellidos del au-
tor o autores, filiacion institucional, direccion, teléfono y correo electrénico de cada uno de ellos.

. En la primera pagina del texto se incluira:

e El titulo.

e Un resumen del trabajo con una extensién maxima de 10 lineas (aproximadamente 150 pala-
bras) con la siguiente estructura: objetivo, método y principal resultado o conclusion.

e De 2 a 6 palabras clave que no sean coincidentes con el titulo.

* De 1 a 5 cddigos de materias del Journal of Economic Literatura (clasificacion JEL) para lo cual
pueden acceder a la siguiente direccién electronica:

https://lwww.aeaweb.orgljel/quideljel.php

. El texto del articulo seguira la siguiente estructura: introduccion, desarrollo, conclusiones y biblio-

grafia. Si hubiera anexos, se insertaran tras la bibliografia y deberan llevar titulo.

. Los apartados y subapartados se numeraran en arabigos respondiendo a una sucesion continua-

da utilizando un punto para separar los niveles de divisién, segun el siguiente modelo:
1. Titulo del apartado

1.1. Titulo del apartado

1.1.1. Titulo del apartado

Las notas a pie de pagina iran integradas en el texto y su contenido debe estar al final de su mis-
ma pagina en tamano 10 y espacio sencillo.

Las ecuaciones y expresiones matematicas iran centradas y, en su caso, la numeracion ira entre
corchetes y alineada a la derecha.

La forma de citacion seguira los criterios de la ultima version de las normas de la American
Psychological Association (APA) que se pueden consultar en la siguiente direccion https://apas-
tyle.apa.org/style-grammar-guidelines

Las referencias a siglas deben ir acompahnadas, en la primera ocasion en que se citen, de su
significado completo.

Al final del texto se recogera la bibliografia utilizada, ordenada alfabéticamente segun las Normas
APA. Se recuerda que siempre que el articulo tenga DOI, este se debera incluir en la referencia.
Se pueden consultar las normas generales y ejemplos de las referencias mas frecuentes en
https:/lapastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples
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Formato y ejemplos de las referencias mas frecuentes:

Libro

Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Afo). Titulo. Editorial o URL

Pilling, D. (2019). El delirio del crecimiento. Taurus.
Freud, S. (2005). Psicologia de las masas y andlisis del yo. https://doi.org/10.1007/97-0-387-
85784-8

Capitulo de libro
Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Ano). Titulo del capitulo o la entrada. En C. C. Apellido (Ed.),
Titulo del libro (pp. xx-xx). Editorial o URL
Gilmartin, M. A. (2008). Ambientes escolares. En J. A. Aragonés y M. Amérigo (Eds.), Psi-
cologia ambiental (pp. 221-237). Piramide.

Publicaciones periddicas
Apellido, A. A., Apellido, B. B. y Apellido, C. C. (Aho). Titulo del articulo. Nombre de la revista,
volumen(numero), pp-pp. https://doi.org/xxx

Castafieda Naranjo, L. A. y Palacios Neri, J. (2015). Nanotecnologia: fuente de nuevos pa-
radigmas. Mundo Nano. Revista Interdisciplinaria en Nanociencias y Nanotecnologia, 7(12),
45-49. https://doi.org/10.22201/ceiich.24485691e.2014.12.49710

Informe oficial en web

Organismo. (Afho). Titulo del informe. http:/www...
Fondo Monetario Internacional. (2019). Global Financial Stability Report. https://www.imf.org/
en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
Working Paper o Documento de trabajo
Apellido, N. N. (afio). Titulo del documento de trabajo (Documento de trabajo n° xxx). Nombre
del editor. URL
Deming, D., & Dynarski, S. (2008). The lengthening of childhood (NBER Working Paper n.°
14124). National Bureau of Economic Research. https:/www.nber.org/papers/w14124

Periddico en linea
Apellido, N. (fecha completa). Titular del articulo en el periédico. Nombre del periddico en cur-
siva. https://www.direccion.de/recuperacion-para-el-lector/

Carrefio, L. (9 de febrero de 2020). La disputa gremial por los aranceles a las prendas de ves-
tir. EI Espectador. https://www.elespectador.com/economia/la-disputa-gremial-por-los-aran-
celes-las-prendas-de-vestir-articulo-903768

Ley/Reglamento

Titulo de la ley. Publicacién, nimero, fecha de publicacién, pagina inicial-pagina final. http:/
www.boe.es....
Ley Organica 8/2013, de 9 de diciembre, para la mejora de la calidad educativa. Boletin Ofi-
cial del Estado, n.2 295, de 10 de diciembre de 2013, pp. 97858 a 97921. https://www.boe.es/
boe/dias/2013/12/10/pdfs/BOE-A-2013-12886.pdf

Orden de Ia lista de referencias bibliograficas

Las referencias se ordenan alfabéticamente y, en caso de varios trabajos realizados por el mis-
mo autor/a, el criterio es el siguiente:

¢ Primero los trabajos en los que el/la autor/a figura solo/a. Correlativos de afilo mas antiguo a
afo mas actual de publicacion.

e Segundo, aquellos trabajos colectivos en los que el/la autor/a es el/la primero/a. Correlativos
por fecha.

e Tercero, en caso de coincidencia exacta de autor y fecha, debe citarse cada trabajo anadiendo
una letra a la fecha. Ej.: 2014a, 2014b, etc.
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