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1 Introduccion

1.1 Los Instrumentos Financieros de los Fondos EIE 2014-2020

La finalidad de este estudio es apoyar a la Comunidad de Madrid (CM) en dar cumplimiento al articulo
37.2 del Reglamento de Disposiciones Comunes de los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos (en
adelante, RDC), con el fin de poner en marcha los Instrumentos Financieros (IIFF) previstos en el
Programa Operativo del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (PO FEDER) y en el Programa Operativo
del Fondo Social Europeo (PO FSE) de la CM en el periodo de programacion 2014-2020.

Este informe pone de manifiesto la dificultad que entrafia el objetivo. El tradicional fallo de mercado
estructural de determinados sectores colectivos se ha visto agravado por la crisis econédmica y
financiera vivida desde 2008, en la que las entidades financieras se estan restructurando y los mercados
tienen mayor aversién al riesgo.

Por su parte, los presupuestos publicos también han sufrido importantes recortes en los ultimos
ejercicios, y los objetivos de estabilidad presupuestaria dificultan la intervencién directa para paliar la
falta de financiacidon. Ademas, la financiacién de la Politica de Cohesién Econdmica, Social y Territorial
de la UE ha disminuido su contribucién a Espafia en el periodo 2014-2020.

En este contexto, el alcance de este informe comprende los siguientes elementos bdsicos:

1. Evaluacion de mercado:

- El andlisis de las deficiencias de mercado, las situaciones de inversién subdptimas y de las
necesidades de inversidn de los objetivos del PO FEDER y del PO FSE.

- La evaluacién del valor afiadido de los IIFF considerados en dichos PO, la coherencia con
otras formas de intervencidn publica para ese mismo mercado, las posibles implicaciones
en materia de ayudas de Estado, la proporcionalidad de la intervencidn prevista y las
medidas destinadas a minimizar las distorsiones del mercado.

- La estimacién de los recursos publicos y privados adicionales que reunirdn los IIFF al nivel
del destinatario final.

- La evaluacién de las ensefianzas extraidas de IIFF similares y cémo se aprovecharan.

2. Ejecucidn y Gestidn:

- La estrategia de inversidn propuesta, incluidos los productos financieros que se ofreceny
los destinatarios finales a los que se dirigen.

- La especificacidon de los resultados esperados y de la manera en que se espera que los IIFF
contribuyan al PO FEDER y al PO FSE.

- Disposiciones que permitan que, durante la fase de ejecucién de los IIFF, la evaluacién ex
ante pueda revisarse y actualizarse como sea necesario.

Para realizar el estudio se ha analizado, en funcién de los datos disponibles, la informacién de los
ultimos tres afios (2013, 2014 y 2015) de las fuentes de informacidn relevantes. Cuando ha procedido, se
ha empleado informacién de los afios previos a la crisis financiera (2008 en adelante).



1.2  LoslIFF enlos PO FEDER y FSE de la CM

En este marco, la CM debe poner en marcha nuevos IIFF que permitan conseguir los objetivos de la
Estrategia Europa 2020 previstos para Espafia en el marco de su Acuerdo de Asociacién con la CE.

En los siguientes subapartados se presentan los objetivos previstos por los PO FEDER y FSE,
respectivamente, a los que se prevé contribuir mediante IIFF.

El PO FEDER de la CM ha dispuesto integrar una parte de la ayuda asignada al objetivo tematico 1, de
hasta 75 millones de euros, en un IF creado a nivel regional, que contribuya a solventar los efectos
negativos que la actual crisis econdmica y financiera estd teniendo para la inversion en [+D+i en la CM,
especialmente en el sector empresarial, e impulsar asi estas actividades en la medida en que, para una
parte importante de las empresas madrilefias, la innovacién constituye el pilar fundamental de su
estrategia de crecimiento.

El PO determina, entre otras cosas, las categorias de empresas a las que debera prestarse el apoyo
financiero y el tipo de productos financieros mas adecuados para ello:

e Se han estudiado IIFF en forma de préstamos, garantias y capital. Ademads, los IIFF se han
disefiado de modo que promuevan la participacién de inversores y entidades financieras del
sector privado.

e Los destinatarios finales de la financiacién seran empresas principalmente en grandes zonas
urbanas (densamente pobladas > 50.000) de hasta 3.000 empleados, principalmente de los
siguientes sectores:

- Nanociencia, materiales avanzados, tecnologias industriales y del espacio.

— Energia, medio ambiente, transporte (incluida aerondutica).

- Salud, biotecnologia, agua y agroalimentacién.

- Tecnologias de la informacién y las comunicaciones y servicios de valor afiadido.

En el PO se recoge que se hard una evaluacién que incluya una especificacién de los resultados
esperados y de la manera en que se espera que el IF contribuya a alcanzar los objetivos especificos
establecidos.

Tabla 1. Objetivos temadticos del PO FEDER

Objetivo ) o . ) .
. Refuerzo de la investigacion, el desarrollo tecnoldgico y la innovacidn

Tematico 1
Fomento de la inversidn empresarial en I+i, desarrollo de vinculos y sinergias entre las empresas, los
centros de investigacion y desarrollo y el sector de la ensefianza superior, en particular mediante el
fomento de la inversidn en el desarrollo de productos y servicios, la transferencia de tecnologfa, la

Prioridad de innovacién social, la innovacién ecoldgica, las aplicaciones de servicio publico, el estimulo de la demanda,

Inversion lainterconexién enred, las agrupaciones y la innovacién abierta a través de una especializacién
inteligente, y mediante el apoyo a la investigacién tecnoldgica y aplicada, lineas piloto, acciones de
validacién precoz de los productos, capacidades de fabricacién avanzada y primera produccidn, en
particular, en tecnologias facilitadoras esenciales y difusién de tecnologias polivalentes.

Objetivo Impulso y promocién de actividades de I+i lideradas por las empresas, apoyo a la creacién y consolidacién

Especifico de empresas innovadoras y apoyo a la compra publica innovadora.

Fuente: PO FEDER



Uno de los obstdculos a la creacidn de empresas, especialmente entre las personas en riesgo de
exclusion del mercado de trabajo, es la falta de acceso al crédito, al capital o al cuasi capital.

En consonancia con la Estrategia Europa 2020, El PO asigna inicialmente un importe de hasta 25 millones
de euros a un IF destinado a promover el empleo sostenible y de calidad, asi como para combatir y
prevenir la exclusién social y la pobreza, teniendo al mismo tiempo en cuenta la necesidad de respetar

la igualdad entre hombres y mujeres.

Asi, la CM, en consonancia con las lineas estratégicas de la UE, considera que los esfuerzos han de
intensificarse en aumentar la oferta de la microfinanciacién, facilitar el acceso a la misma y satisfacer la
demanda de quienes mas la necesiten para crear o desarrollar microempresas. Este IF también

incorpora los objetivos del programa EaSl.

Con este IF se pretende conceder microfinanciacidn a:

e Personas vulnerables que hayan perdido su trabajo.

e Personas vulnerables en riesgo de perder su trabajo.

e Personas con dificultades para incorporarse o reincorporarse al mercado de trabajo.

e Personas en riesgo o situacion de exclusidn social.

e Personas en posicidn de desventaja en relacién con el acceso al mercado de crédito y que

deseen crear o desarrollar sus propias microempresas.

e A microempresas, tanto en fase inicial como de desarrollo, especialmente aquellas que emplean

a las personas mencionadas anteriormente.

e Empresas sociales.

Tabla 2. Objetivos temdticos del PO FSE

Objetivo S . o
L. Promover la sostenibilidad y la calidad en el empleo y favorecer la movilidad laboral
Tematico 8
Prioridad de . . . . L
.. Promover el trabajo por cuenta propia, el espiritu empresarial y la creacidon de empresas.
Inversion
Objetivo Facilitar la financiacién de las iniciativas emprendedoras especialmente para las personas mas alejadas del
E ifi sistema financiero, a través de IIFF como los microcréditos, complementadas en su caso, con servicios de
specifico

apoyo y seguimiento.

Fuente: PO FSE
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2 Situacion socio-econdmica de la CM

Este apartado del informe estudia el entorno actual de la CM, sefialando los aspectos estructurales que
dificultan la consecucién de los Objetivos Tematicos (OT) de los PO, para a continuacién realizar una
segmentacion de los potenciales beneficiarios finales de los IIFF:

e Las empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o intensivas en [+D+i.
e Las personas consideradas vulnerables, las microempresas y empresas de la economia social.

2.1 Contexto socioecondmico

La CM, con una superficie de 8.028 km®, ocupa el 12° puesto en cuanto a tamafo respecto al resto de las
Comunidades Auténomas (CCAA) y el 3° puesto en nimero de habitantes. La CM tiene una poblacién
total de 6.464.078 habitantes, lo que se traduce en una densidad de poblacién de 805 habitantes por
km?, muy superior a la media de Espafia de 81,1 habitantes por km”.

La CM cuenta con 179 municipios. Por distribucién territorial, destaca la concentracidn de la poblacién
en las zonas urbanas. Segun el INE, en 2015, el 72,0% de la poblacién de la CM vive en municipios de mas
de 100.000 habitantes. La ciudad de Madrid concentra el 48,8% de la poblacién total (3.141.991
habitantes).

Cabe destacar que entre 2008 y 2015, la ciudad de Madrid ha perdido 71.280 habitantes, mientras que en
los municipios colindantes de entre 20.000 y 500.000 habitantes hay 219.809 habitantes mas.

Grdfico 1. Nimero de habitantes por tamafo del municipio en la CM. 2015
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Padréon Continuo

Segun los indices de poblacién con educacién superior, la CM presenta una posicién puntera. El 37,8% de
la poblacidn ha recibido educacién superior, por encima del 27,8% de la media espafiola y el porcentaje
de poblacién que unicamente ha completado la ESO o equivalente es también mayor, 17,3% respecto a
un 13,2% de la media espafiola.

Desde otro punto de vista, la CM tiene un porcentaje menor, comparado con la media de Espafia, de
analfabetos (-0,8%), de poblacién que no ha completado la educacién primaria (-2,2%), de personas que
Unicamente cuentan con educacién primaria (-3,0%) y de poblacién que no ha completado la ESO (-5,9%).
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Grdfico 2. Estructura de la poblacién de entre 25 y 64 anos, por nivel de educacién alcanzado. 2016
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Fuente: INE. Estadisticas de educacién

En 2015, la poblacidn joven (hasta 14 afos) constituia el 15,7% de la poblacién y la poblacién activa (de 15

a 64 afos) representaba el 67,5%. El otro 16,8% correspondia a la poblacién con 65 afios 0 mas. Desde

1998, estos grupos han variado un +0,5%, un -3,5% y un +3,1%, evidenciando un envejecimiento de la

poblacidn.

Ademds, es importante observar el cambio que ha sufrido la estructura de la piramide de poblacién de

la CM desde 1998. Como principales tendencias, se deben destacar:

Poblaciéon espainola masculina. Este colectivo ha pasado de representar el 47,0% del total en
1998 a suponer el 41,9% en 2015. Aunque la poblacién de este grupo ha crecido un 12,7% durante
el periodo mencionado, su menor peso representativo se debe al incremento del nimero de
inmigrantes y a la disminucién del estrato de entre 15y 34 afos (entre un 10,3% y 41,9%).

Poblacion espafiola femenina. Este colectivo cuenta con un 13,3% mds de poblacién que en 1998.
Las mujeres espafolas configuran el 45,5% del total de la poblacién madrilefia, comparado con el
50,8% de 1998. Este colectivo tiene un menor peso por el crecimiento de la poblacién inmigrante
y a una disminucién del estrato de entre 15 y 34 afios (entre un 10,8% y 41,8%).

Poblacion extranjera. La poblacién extranjera afincada en la CM representa el 12,6% del total en
2015 (2,3% de la poblacion total en 1998). Por sexos, los hombres representan el 48,4% y las
mujeres el 51,6%. Este colectivo ha crecido un 623,5% (hombres) y un 586,9% (mujeres) desde
1998. Por ultimo, cabe destacar el incremento de poblacién en el estrato 45 a 64 afios, un
848,4%.

Grdfico 3. Variacién de los estratos de la poblacién residente en la CM. 1998 y 2015
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Esta tendencia es, en parte, debida a que la tasa de natalidad de la CM se ha reducido desde los 12,5
nacimientos por cada 1.000 habitantes en 2008, a una tasa de 10,3 en 2014. A su vez, cabe destacar que
la tasa de natalidad de la poblacién espafiola (87,4%) es de 9,1, comparada con la tasa de 19,0 de la
poblacién extranjera (12,6%).

Por lo tanto, y tal y como se advertia antes, la CM cuenta cada vez con una poblacién mds envejecida,
que junto con el aumento de la esperanza de vida, estd cambiando la estructura de la poblacién activa.
Mientras que el total de la poblacién ocupada de la CM disminuye, el nimero de trabajadores jubilados
aumenta.

Grdfico 4. Pirdmide del total de poblacién de la CM. 1998  Grdfico 5. Pirdmide de poblacién de los extranjeros

y 2015. residentes en la CM. 1998 y 2015.
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Fuente: INE. Padrén de censo continuo

Desde 2009 la CM ha padecido los efectos de la crisis financiera iniciada en torno a 2007-2008. Este
periodo de recesién econémica ha estado marcado por la contraccién del PIB (nacional y per cépita),
por el incremento de la deuda espafiola (publica y privada), por una reduccién de la produccién
industrial, por la reduccién del nimero de empresas (con especial incidencia en las pymes) y por el
incremento de la tasa de paro. Este apartado muestra la evolucidn de estos indicadores entre 2007 y
2015. Sin embargo, desde inicios de 2015 existen factores socioeconémicos que tienen un impacto
positivo en la economia madrilefa:

e En el panorama internacional, la politica monetaria expansiva en Europa y EEUU, la depreciacién
del euro respecto al ddlar (-20,1%) y la brusca caida del precio del petrdleo (-64,9% desde 2014)
han incrementado la disponibilidad de financiacidn del sector privado, ademas de impulsar la
actividad exportadora de las empresas de la CM.

e En cuanto a la economia espanola, la mejora de la confianza econdémica y politica (que ha
pasado de niveles de 20 puntos en 2013 a 35 puntos en 2016), asi como una evolucién positiva de
la tasa de paro han reactivado la demanda interna de la CM.

La confianza de los espafioles en la situaciéon econdmica y politica del pais es importante, porque refleja
la confianza de los ciudadanos también como consumidores, es decir, guarda relacién con el gasto por
hogar. Es por ello que el CIS pregunta a la poblacién si considera que la situaciéon econdmica y/o politica
es “buena”, “ni buena ni mala” o “mala”. Tal y como se puede observar en el Grafico 6, cuando el indice
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estd por debajo del 50%, hay mas gente que piensa que la situacién es mala. Cuanto mas se aleja por
encima del indice del 50%, mas satisfecha estd la poblacién.

A comienzos del afio 2016, el indice de confianza econdmica de la poblacién se situaba en los valores
mas altos desde 2008, si bien no ha logrado superar el nivel del 50%.

Grdfico 6. Evolucidn de los indicadores de confianza econdmica y de confianza politica en Espafia. 2008-2015
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Fuente: CIS. Indicadores de confianza

El PIB de Espafia en 2015 fue de 1.081.190 millones de euros, 40.030 millones mas que en 2014, lo que
supone una tasa de variacion nominal de +3,8% respecto al afio anterior. Respecto al PIB de la CM,
alcanzé los 203.626 euros en 2015, también un +3,8% frente a 2014. Esto sitda a la CM como la segunda
economia de Espafia por volumen de PIB (18,8% del total).

La evolucién del PIB de la CM siguid una tendencia similar a la evolucién del PIB de Espafa entre 2000 y
2015, con un crecimiento medio de mds del 7% hasta 2007 y una caida brusca entre 2008 y 2013. A partir
del primer trimestre de 2014, tanto la CM como Espafia muestran una tasa de variacién anual del PIB
positiva (+1,2% y +1,0%, respectivamente).

Esta evolucién ha diferido de la variacién del PIB de la UE, caracterizada por un crecimiento mds suave
durante la década de los 2000 (+4% al afio), seguido por una caida menos brusca y mas breve. A partir de
2010 la UE muestra un crecimiento anual a nivel de PIB (porcentaje positivo), a pesar de que este
crecimiento se ralentiza entre 2011y 2013, y vuelve a crecer de forma mas acelerada a partir de 2014.

Grdfico 7. PIB de la CM y de Espafa. En valor absoluto Grdfico 8. Variacién anual del PIB a precios de mercado,
(millones de euros) y en porcentaje (%). 2015 en porcentaje (%). 2007-2015
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Fuente: INE. Cuentas regionales anuales

El PIB per capita de Espafia en 2015 fue de 23.300 euros, 520 euros mayor que el de 2014, que fue de
22.780 euros. Para ver la evolucion del PIB per cdpita resulta interesante observar unos afios atras y



comparar estos datos con los del afio 2000 cuando el PIB per cépita en Espafia era de 15.900 euros (un
31,8% menos).

La CM cuenta con el PIB per cdpita mas alto de Espafia, 31.812 euros en 2015 (+3,4% respecto a 2014).
Cabe destacar que el PIB per capita de la CM en 2014 ya crecié un 7,2% respecto al de 2013.

Grdfico 9. PIB per cdpita (en euros) y variacion corriente respecto d 2014 (%). 2014-2015
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Fuente: INE. Cuentas regionales anuales

La renta anual media que perciben los habitantes de la CM es de 17.553 euros, superior a los 14.059 que
recibe la media espafiola (19,9% menos). Por municipios, de conformidad con el anuario estadistico del
Instituto de Estadistica de la CM, el 78,0% de los habitantes de municipios de menos de 45.000
habitantes tienen rentas per cdpita medias de menos de 19.000 euros anuales, mientras que el 65% de
los habitantes de municipios con mas de 45.000 habitantes reciben rentas medias de mas de 19.001
euros.

Esta encuesta analiza de manera trimestral los principales datos sobre la fuerza de trabajo y de sus
diversas categorias (ocupados, parados), asi como de la poblacién ajena al mercado laboral (inactivos).
Desde 2008, la CM ha mantenido sin apenas variacion su indice de poblacidn activa, con dos tendencias
diferenciadas:

e El crecimiento de la poblacién activa se ha estancado desde 2008, con variaciones entre -1% y
+1%. No obstante, esta variacion difiere entre hombres y mujeres:

- El porcentaje de poblacion ocupada masculina ha disminuido del 51,0% en 2008 a 43,2% en
2016 (-7,8%). De manera similar, el paro masculino ha aumentado 4,8% desde 2008.

- El porcentaje de poblacién ocupada femenina apenas ha variado desde 2008 (-1,6%). El
incremento de la tasa de paro ha sido inferior a la tasa masculina (+4,6%). De todas
maneras, la poblacién femenina solo representa el 40,0% de la poblacién ocupada.

e Elincremento en el nimero de parados ha sido constante desde el inicio de la crisis financiera.

La poblacién ocupada se ha reducido entre 2008 y 2016, tanto en Espafia como en la CM. Este cambio se
ve reflejado tanto en la evolucién en valor absoluto como en un cambio de estructura:



Grdfico 10. Numero de trabajadores de la CM por sector

Desde 2008, la CM ha perdido 309.000 trabajadores ocupados, un 9,9%. No obstante, este
descenso ha sido menor que el 12,6% de la media nacional. Por sectores econémicos, Agricultura
ha sido el sector que ha reducido mas el porcentaje de ocupados (-73,7%). Por otro lado, el
Sector Construccidn ha sido el que ha perdido un mayor nimero de trabajadores (-199.000).

En Espafa, el Sector Construccidn ha sido el sector que mas poblacién ocupada ha perdido,
tanto en porcentaje con un 61,5% (frente al 60,0% de la CM), como en valor absoluto (-1.647.800
trabajadores). El sector industrial, uno de los mas intensivos en tecnologia y, por tanto, en
inversion en [+D+i, ha perdido mas de 100.000 empleos desde 2008 en la CM.
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Grdfico 1. Variacién de poblacién ocupada de la CM por
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La situacidon econdémica y la debilidad del mercado de trabajo han contribuido a la destruccién de

empleo, en especial entre los jévenes y/o los empleados con baja cualificacion.

La mayor variacidon interanual en la tasa de desempleo de Espafia se produjo entre los afios 2008 y 2009,

incrementandose del 11,3% al 18,0% (+6,7%). En los afios sucesivos, el crecimiento de esta tasa fue mas
moderado, del 20,1% en 2010 al 26,9% en 2013 (+6,9% en 3 afos). Desde el maximo de 2013 (tasa al 26,9%),
la tendencia ha revertido, habiendo descendido el paro -4,6% desde entonces hasta 2015.

Actualmente la tasa de paro en Espafia es del 20,9%, lo que supone un incremento del 85,9% desde el

inicio de la crisis. Esta cifra es muy superior a la tasa de paro media de 9,4% de la UE (28 paises), que ha

sufrido

un incremento del 33,0% desde 2008.

Grdfico 12. Estructura de la poblacién activa de la CM. 2008-2016
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La CM ha vivido una tendencia similar, pasando de una tasa de paro del 7,4% en 2008 al 16,5% en 2016.
Este incremento es menor que el del conjunto espafol, pero aun es superior al europeo. Cabe destacar
que la tendencia de una alta destruccidn de empleo empezd a revertirse a finales de 2014.

Grdfico 13. Evolucidn del porcentaje de la tasa de paro en la Grdfico 14. Variacién de la tasa de paro en la Comunidad
Comunidad de Madrid y en Espafna. 2008-2016 de Madrid. 2008-2016
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Fuente: INE. Encuesta de poblacion active, resultados por comunidades auténomas
Respecto al desglose de la poblacién en paro de la CM, se ha identificado que:

e El63% personas en paro o nunca han trabajado o hace mas de un afio que estan en el paro.

e Por grupos de edad, la franja de entre 25 a 44 afios concentra el 50% del paro total.

e El 53% de la poblacién en paro ha empezado y/o terminado la educacién secundaria. Cabe
destacar que el 33% de la poblacidn con educacidn superior también esta en paro.

e El59%de los parados son de larga duraciéon (mas de 1 afio sin trabajo).

Grdfico 15. Desglose de la poblacion parada de la CM por sector (arriba izquierda), edad (arriba derecha), nivel de
educacion (abajo izquierda), por tiempo de busqueda (abajo derecha). 2016
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Desde 2009, el sistema financiero espafiol ha sido objeto de un proceso de reestructuracién bancaria.

Tras cinco afios de reforma, el mapa de las principales entidades financieras se ha simplificado
significativamente, pasando de 55 entidades (cajas y bancos) a 14 bancos, segun el BdE. Entre los
principales factores causantes del proceso de reformas, cabe destacar:

La descapitalizacién de los balances por la pérdida de valor de los activos, especialmente de los
relacionados con el sector inmobiliario.

Disminucidn significativa de los ingresos como consecuencia de la caida de la actividad
econdmica durante los afios mds pronunciados de la crisis.

Mayor rigidez de los mecanismos de acceso al crédito bancario internacional.

Sobredimensionamiento de la estructura operativa del negocio bancario (redes de oficinas).

Con todo, el proceso de transformacidon del sistema financiero ha conllevado la puesta en marcha de

acciones orientadas a la recuperacién de la competitividad y el saneamiento de los balances:

La intervencidn por el Banco de Espafia de las entidades en situacién de “fallida técnica”.

El proceso de bancarizacién de las cajas de ahorro, mediante el proceso de conversién de las
propias cajas, o mediante la adquisicidn de éstas por otros bancos.

La creacién del FROB para dar apoyo al proceso de reestructuracién y bancarizacién, asi como
para facilitar el acceso al crédito de las entidades con mayores problemas financieros.

La creacion de un “banco malo” (Sareb) que concentra activos con valor y capacidad de liquidez
especialmente dafiados, transferidos por entidades bancarias espafiolas. El “banco malo” estd
participado en un 55% por capital privado y en un 45% por capital publico.

Tras la aplicacidon de las distintas medidas en el sistema financiero espafiol y la mejora de las variables de

contexto macroecondmico, el conjunto de los principales bancos espafioles ha aumentado

significativamente su competitividad. En este sentido, cabe destacar que todas estas entidades

superaron los “test de estrés” realizados a la banca por el BCE durante el otofio de 2014.

Ademas, el sistema financiero espafiol estd sometido a una supervisién continua por la CE, que evaluda la

evolucién y reformas del sector. En su ultima visita en abril de 2016°, el BCE ha destacado que:

La estabilizacidn del sector financiero continda, favorecida por los bajos costes de financiacién y
por la gradual recuperaciéon econémica.

Las entidades de crédito tienen amplio acceso a la liquidez, y tanto su solvencia como la calidad
de sus activos se han reforzado.

El volumen de crédito vivo sigue contrayéndose, lo que refleja también la continuacién del
proceso de “des-apalancamiento” de los hogares y las empresas.

Sin embargo, los nuevos préstamos bancarios a los hogares y a las empresas menos endeudadas
contindan creciendo y respaldan la actividad econémica.

* Informe del BCE sobre la integracion financiera en Europa en 2016



La concesién de financiacion en Espafa ha evolucionado de manera positiva desde 2013. Existe una
mejora continua en el tipo de interés aplicado en las operaciones de crédito, que vuelven a aproximarse
a los niveles previos a la crisis de la deuda soberana. La mejora ha sido especialmente visible en el caso
de las pymes espafiolas’, para las que el crédito nuevo se ha abaratado cerca de 200 puntos basicos (ver
Grafico 16) entre enero de 2013 y enero de 2016, de forma que el sobrecoste que soportaban respecto a
sus homdlogas alemanas se redujo desde los mas de 200 puntos basicos de 2013, a menos de 60 puntos
bdsicos en septiembre de 2015.

Grdfico 16. Tipos de interés sobre nuevas operaciones a sociedades no financieras en Espafia. 2008-2016
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Estos niveles reflejarian la importancia que estan teniendo las nuevas medidas del BCE, como la puesta
en marcha de un QE (Quantitative Easing) o el TLTRO* en la recuperacién de la financiacién bancaria a
las pymes espafiolas. Y, ademads, esta tendencia de mejora no experimentd disrupciones importantes en
los momentos de mayor tensidn de la crisis griega, lo que demostraria la solidez del cambio de
tendencia y la discriminacién que estan ejerciendo los mercados.

La concesién de crédito en Espafia sigue siendo dependiente de la banca tradicional, aunque en los
ultimos anos se han puesto en marcha medidas dirigidas a fomentar vias de financiacion alternativas
para las empresas, como el capital privado, las emisiones de deuda corporativa o el crowdfunding.
Ejemplos de ello han sido las iniciativas puestas en marcha por el CDTl y el ICO (programas Innvierte’ y
Fond-ICO Global®).

3Dela publicacién “Survey on the access to finance of enterprises” se desprende que en Espafia las pymes solicitan, préstamos de hasta
1.000.000 de euros

* Estas operaciones del BCE buscan estimular la concesién de préstamos del sistema bancario a los hogares y empresas

> Programa Innvierte. https://www.cdti.es/index.asp?MP=7&MS=656&MN=4

® Fondos gestionados por AXIS (gestora de capital privado del ICO). https://www.ico.es/web/ico/axis
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2.2 Contexto de la Investigacion, Desarrollo e Innovacién en la CM

En este apartado del andlisis se cuantifica el potencial nimero de destinatarios del IF del FEDER,
desglosado por los segmentos que podrian ser potenciales beneficiarios, al objeto de poder favorecer
acciones diferenciadas para cada grupo a lo largo del andlisis y posterior desarrollo de la estrategia.

En este ambito, la CM tiene como objetivo aprovechar mas eficazmente los recursos de conocimiento
existentes en la regidn, para ponerlos al servicio del tejido productivo, de manera que la CM sea una de
las regiones mas innovadoras en Europa.

La CM destina un 4,11% de su PIB regional a actividades de I+D+i, frente al 2,48% de media nacional’. Con
un gasto de 8.061 millones de euros, es la regidn espafiola que mas recursos destina a actividades de
[+D+i. Ademas, concentra el 31,3% del empleo total espafiol en I+D+i.

Cabe también destacar, que las empresas de la CM son las responsables del 81,7% del gasto total de
I+D+i de la regidn, por delante de la Autoridad Publica (10,6%), la ensefianza superior (7,6%) y de las
Instituciones Privadas Sin Fines de Lucro (0,1%). En la media nacional, el sector empresarial es el
responsable del 76,6% de la inversién en I+D+i.

Grdfico 17. Gasto en 1+D+i (millones de euros) por Comunidad Auténoma. 2014
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Fuente: INE. Estadistica sobre Actividades en 1+D y Encuesta sobre Innovacién en las Empresas

Grdfico 18. Gasto en I+D+i (en porcentaje del PIB de las CCAA) por Comunidad Auténoma. 2014
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Fuente: INE. Estadistica sobre Actividades en I+D y Encuesta sobre Innovacién en las Empresas

7 INE. Estadistica sobre Actividades en 1+D y Encuesta sobre Innovacién en las Empresas
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Los sectores de alta tecnologia son responsables del 37,7% del gasto en I+D madrilefio (33,9% en el caso
estatal). Cabe destacar que el gasto empresarial en innovacién tecnoldgica sobre el PIB es mayor en la
CM que en Espafia (2,93% frente 1,38%). Asi, las empresas manufactureras de la CM invirtieron 610
millones de euros en 1+D en 2014, y las empresas de servicios alta tecnologia invirtieron 672 millones.

El descenso del gasto en innovacién tecnoldgica se debe principalmente a un descenso en inversiones
del sector industria, dado que este sector sigue reestructurdndose después de la crisis financiera.

Grdfico 19. Gasto en innovacion tecnoldgica de la CM, en millones de euros. 2008-2014
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Fuente: INE. Encuesta sobre Innovacidn tecnolégica a empresas, 2014.

En relacidon a su actividad patentadora, la CM también tiene una posicidn superior a la media nacional.
Pese a que comparado con 2008, el nimero de patentes solicitadas desde la CM se ha reducido un
28,7%, es la CCAA que mas patentes solicitd en 2014, con 516%. Esto representa el 18,7% de las patentes
de Espafia. La siguieron Andalucia y Catalufia, que registraron el 17,4% y el 17,0%, respectivamente.

Grdfico 20. Solicitud de patentes via nacional. 2008-2014
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Fuente: INE. Estadisticas de propiedad industrial. 2014

Adicionalmente, la CM presenta el 26,3% de la produccidn cientifica nacional. Segun el Informe COTEC®
de 2015, la produccidn cientifica espafiola alcanzé en 2013 un total de 87.947 publicaciones, lo que
significa un incremento del 5,4% respecto al afio anterior. En términos de cuotas, las publicaciones
espafnolas representaban en 2013 el 3,56% del total mundial, mds de una décima de punto porcentual
por encima del 3,43% del afo anterior. La CM por su parte concentra el 26,3% de la distribucién de las
publicaciones cientificas y tecnoldgicas producidas en Espafia, Unicamente superada por Catalufia
(32,3%). Ademas, si se pondera el nimero de documentos por poblacién, la CM ocupa el tercer lugar,
con 15,6 documentos producidos por cada 10.000 habitantes.

8 Estadisticas de Propiedad Industrial (2008-2014). Solicitudes de patentes via nacional por CCAA, periodo e indicador

? Informe Cotec 2015. http://informecotec.es/assets/informecotec2015web.pdf
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Grdfico 21. Distribucién de la produccidn cientifica espanola en revistas de difusién internacional, por CCAA. 2009-2013
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Fuente: Informe COTEC 2015

Tomando como referencia el VIl Programa Marco (2007-2013) y los datos del CDTI, la CM habia
absorbido el 30,9% del total de las subvenciones concedidas (410.300 miles de euros) durante este
periodo, lo que implica que esta regién fue la que mas recursos absorbid por este concepto.

En cuanto a los primeros resultados del Horizonte 2020, las empresas espafiolas han obtenido a fecha
de marzo de 2016 subvenciones por valor de 1.100,8 millones de euros en las convocatorias realizadas
hasta ahora.

Respecto a la distribucidn territorial de la financiaciéon por CCAA, Cataluia (28,1%) es la regién que mayor
retorno obtiene, seguida por CM (24,2%) y el Pais Vasco (17,5%). También cabe destacar, tal y como se
menciona en el apartado “3.2.2.2 Financiacién publica autonédmica y municipal en la Comunidad de
Madrid”, que la CM absorbié el 20,9% de los fondos desembolsados por el CDTI en 2014.

En la CM en 2015 habfa inscritas 508.612 empresas, el 16,0% de las empresas de Espaiia (3.186.878). Esto
representa un incremento del +2,9% respecto a 2014, pero un descenso del -2,1% desde 2008.

Grdfico 22. Numero de empresas (en miles) en la CM y en Espaiia en 2015, y variacién entre 2014-2015
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Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

El ritmo de desaparicidon de empresas en la CM ha sido menor que la media nacional (-6,9%). En 2008 las
empresas de la CM representaban el 15,2% de las empresas de Espafia y en 2015 el 16,0% (+5,2%).

'® Informe CDTI. Primeros resultados de la participacion espafiola en Horizonte 2020, el Programa Marco de I+D+i de la Unién Europea (2014)
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Tabla 3. Numero de empresas en la CM y en Espafia. 2008-2015

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 VAR. 2008-2015
cMm ‘ 519.307 511.804 503.501 501.669 499.098 496.003 494.509 508.612 -2,1%
(%) TOTAL ‘ 15,2% 15,3% 15,3% 15,4% 15,6% 15,8% 15,9% 16,0% 5,2%
ESPANA ‘ 3.422.239 3.355.830 3.291.263 3.250.576 3.199.617 3.146.570 3.119.310 3.186.878 -6,9%

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

El nimero de empresas innovadoras se ha visto reducido un 63% entre 2008 y 2014, segun los ultimos
datos disponibles, como consecuencia de la menor inversién en innovacidn, de la desaparicion de un
buen ndimero de compaiiias y de las dificultades econdmicas que han sufrido las empresas espafiolas en
el periodo. Las empresas que tienen bien integrado el conocimiento en su estrategia como fuente de
valor afiadido han intentado mantener sus inversiones innovadoras mientras que, probablemente, las
empresas que hacen |+D+i puntual han reconducido sus esfuerzos hacia otros gastos mds inmediatos, lo
que explica el descenso de las nuevas empresas.

Dado que el objetivo del IF serd conceder financiacién a las empresas que invierten en I+D+i, con un
tamafio maximo de mid-cap, el punto de partida de la segmentacién son las empresas de hasta 3.000
empleados con sede social en la CM que pertenecen a los sectores especificos considerados para la CM
en la RIS3 y a los sectores de actividad identificados en la Encuesta sobre Innovacién en las Empresas
(INE). Las empresas que cumplen con estas caracteristicas serdn referidas como pymes y mid-caps
intensivas en 1+D+i.

Tabla 4. Sectores considerados para el IF del PO FEDER

MANUFAC. DE ALTAY MEDIA-ALTA TEC. SECTORES DE ALTA TECNOLOGIA OTROS SECTORES CONSIDERADOS (RIS3)
20 Industria quimica 59 Actividades cinematogréficas, de video 10 Industria de la alimentacidén
21 Fabricacién de productos farmacéuticos y de programas de televisién, grabacion 11 Fabricacién de bebidas

25 Fabricacién de productos metdlicos... de sonido y edicién musical 35 Suministro de energfa eléctrica, gas...
60 Actividades de programacion y emisién

26 Fabricacién de productos informaticos, X
de radio y televisién

electrénicos y épticos

36 Captacion, depuracidn y distrib. de agua
L 37 Recogida y tratamiento de aguas residuales
61 Telecomunicaciones

27 Fabricacién de material y equipo eléctrico 38 Recogida, tratamiento y eliminacién de

28 Fabricaciéon de maquinaria y equipo SAPEERTEE, SOy e S I e residuos; valorizacién
29 Fabricacién de vehiculos de motor... 5 S e e e R L 39 Actividades de descontaminacién y otros
30 Fabricacién de otro material de transporte /2 Investigacdiony e el servicios de gestion de residuos

32 Otras industrias manufactureras 86 Actividades sanitarias
Fuente: PO FEDER, INE y RIS3"

En total, existen 54.450 tienen hasta 3.000 empleados (99,3%) en los CNAE previstos en la RIS3, que son
clasificadas como empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o intensivas en I+D+i. Asi, de la
variedad en la representacién de estas empresas por sectores, se encuentran los siguientes extremos:

e El97,8%de las empresas del CNAE Actividades Sanitarias (86) son microempresas.

e El99,8% de las empresas del CNAE Fabricacidn de productos metalicos (25) son pymes.

e El14,6% de las empresas del CNAE Fabricacidn de otro material de transporte (30) y el 23,7% del
CNAE Fabricacién de productos farmacéuticos (21) son mid-caps.

" Encuesta sobre Innovacién en las empresas 2008-2014, INE (www.ine.es)
" Estrategia Regional de Investigacién e Innovacidn 2014-2020 (RIS3) de la CM

24



Grdfico 23. Distribucidon de las empresas de la CM consideradas por sector de actividad. 2015
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29 Fabricacién de vehiculos de motor,...I 170 0.3%
21 Fabricacién de productos farmacéuticos | 97 0.2%
30 Fabricacién de otro material de transporte = 82 0.2%
36 Captacion, depuracién y distribucién de agua = 81 0.1%
37 Recogida y tratamiento de aguas residuales 62 0.1%
39 Actividades de descontaminacién y otros... 28 0.1%

Nota: No ha sido posible desglosar datos del subsector 74.1 (Actividades de disefio especializado) a través de la fuente consultada.

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

Grdfico 24. Estructura de asalariados de las empresas consideradas por sector de actividad en la CM. 2015
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Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

A continuacidn se muestra el desglose de empresas de la CM por sectores considerados relevantes para
ser financiados por el IF del PO FEDER:
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Los sectores considerados suman un total de 6.937 empresas. Casi la mitad de ellas, 3.296 empresas, se
dedican a la “fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo” (CNAE 25).

Tabla 5. Empresas manufactureras de alta y media-alta tecnologia de la CM. 2015

MENOS DE10A DE50A DE200A

DE 500 A DE 1.000

TOTAL
DE 9 49 199 499 999 A 3.000

20 INDUSTRIA QUIMICA 314 76 28 8 7 5 438
21 FABRICACION DE PRODUCTOS FARMA... 43 14 17 18 3 2 97
25 FABRICACION DE PRODUCTOS METALICOS, E... 2.889 373 28 6 0 0 3.296
26 FABRICACION DE PRODUCTOS INFOR... 472 73 18 2 [ 0o 565
27 FABRICACION DE MATERIAL Y EQUIPO ELEC... 230 51 17 3 1 2 304
28 FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO... 364 130 21 5 ¢} 1 521
29 FABRICACION DE VEHICULOS DE MOTOR, RE... 16 33 10 5 2 1 167
30 FABRICACION DE OTRO MATERIAL DE TRANS... 53 14 3 4 2 2 78
32 OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS... 1.370 87 8 4 2 (o] 1.471
TOTAL 5.851 851 150 55 17 13 6.937

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

Los sectores considerados suman un total de 16.932 empresas. El 57,1% de dichas empresas, 9.664
empresas, estan vinculadas al sector de programacion, consultoria y otras actividades (CNAE 62).

Tabla 6. Empresas de sectores de alta tecnologia de la CM. 2015

MENOS DE10A DE50A DE200A

DE500A  DE1.000

TOTAL
DE 9 49 199 499 999 A 3.000

59 ACTIVIDADES CINEMATOGRAFICAS, DE VIDE... 2.506 18 34 14 (o] 2.674
60 ACTIVIDADES DE PROGRAMACION Y EMISION... 312 34 10 3 1 364
61 TELECOMUNICACIONES 1.539 105 24 3 6 1.686
62 PROGRAMACION, CONSULTORIA Y OTRAS ACT... 8.809 630 146 46 18 15 9.664
63 SERVICIOS DE INFORMACION 1.008 80 24 10 1 (o] 1.123
72 INVESTIGACION Y DESARROLLO 1.333 48 26 7 5 2 1.421
TOTAL 15.507 1.015 264 89 33 24 16.932

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

Estos sectores (no incluidos en las tablas anteriores) suman un total de 30.581 empresas. El 81,2% de

dichas empresas, 24.827, estan dedicadas a actividades sanitarias (CNAE 86

Tabla 7. Otras empresas consideradas relevantes en la RIS3 de la CM

).

MENOS DE1OA DE50A DE 200 A DE 500 A DE 1.000
TOTAL

DE 9 49 199 499 999 A 3.000
10 INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION 956 265 44 12 (o] 1 1.278
11 FABRICACION DE BEBIDAS 168 31 2 3 3 1 208
35 SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, ... 3.674 36 1 3 3.724
36 CAPTACION, DEPURACION Y DISTRIBUCION 62 10 5 1 ) 2 80
37 RECOGIDA Y TRATAMIENTO DE AGUAS... 44 15 2 1 0 [} 62
38 RECOGIDA, TRATAMIENTO Y ELIMINACION... 288 58 17 8 0 3 374
39 ACTIVIDADES DE DESCONTAMINACION... 21 6 1 0 0 o 28
86 ACTIVIDADES SANITARIAS 24.301 414 51 36 20 5 24.827
TOTAL 29.514 835 131 62 24 15 30.581

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados
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2.3 Contexto de la microfinanciacién y el riesgo de exclusién social

En este apartado se cuantifica el potencial nimero de beneficiarios del IF del FSE, desglosado por
colectivos que podrian ser beneficiarios de microfinanciacién, al objeto de poder favorecer acciones
diferenciadas para cada grupo a lo largo del andlisis y posterior desarrollo de la estrategia.

Para contribuir al logro del objetivo especifico 8.3 del PO FSE, la CM ha programado hasta 25 millones de
euros para invertir en un IF de microfinanciacién, a priori bajo el Programa para el Empleo y la
Innovacién Social (EaSl), impulsado por la CE a nivel de la UE.

El EaSl, busca dar apoyo financiero a los objetivos de la Unién favoreciendo el empleo de calidad y
sostenible, con una proteccién social adecuada y digna, luchando contra la exclusién social y la pobreza,
y mejorando las condiciones de trabajo. Especificamente, el tercer eje del programa estd orientado a:

e Aumentar el acceso a la microfinanciacién y su disponibilidad para:

o Las personas vulnerables que hayan perdido o se encuentren en riesgo de perder su
puesto de trabajo o que tengan dificultades para incorporarse o reincorporarse al
mercado de trabajo, o que estén en riesgo o situacidon de exclusién social, y que se
encuentren en posicion de desventaja en relacién con el acceso al mercado tradicional
del crédito y que deseen crear o desarrollar sus propias microempresas;

o Microempresas, tanto en fase inicial como de desarrollo, especialmente aquellas que
emplean a las personas vulnerables.

e Reforzar la capacidad institucional de los proveedores de microcréditos.

e Apoyar el desarrollo del mercado de inversidn social y facilitar el acceso a la financiacién para las
empresas sociales ofreciendo capital, cuasicapital, instrumentos de préstamo y subvenciones
por un total de hasta 500.000 euros disponibles para las empresas sociales (...).

Tomando el PO FSE y el Programa EaSI como referencia, los potenciales beneficiarios finales del IF del
PO FSE se han segmentado segun la siguiente clasificacién:

Tabla 8. Equivalencia de los colectivos que se pueden acoger al IF del PO FSE

PO FSE

EaSI®

Segmentos propuestos

Personas vulnerables que hayan perdido
su trabajo.

Personas vulnerables en riesgo de
perder su trabajo.

Personas con dificultades para
incorporarse al mercado de trabajo.

Personas en riesgo o situacién de
exclusién social.

Personas en posicidn de desventaja
(acceso al mercado de crédito) y que
deseen crear sus microempresas.

Personas en riesgo/exclusién financiera
y/o social

Las personas vulnerables que han
perdido o estdn enriesgo de perder su
trabajo, o que tienen dificultades para
incorporarse o reincorporarse al
mercado de trabajo, o estdn en riesgo
de exclusién social, o son excluidos
socialmente, y estdn en una posicion de
desventaja con respecto al acceso al
mercado de crédito convencional y que
desean crear o desarrollar sus propias
microempresas.

Personas en riesgo de exclusién
financiera (no social) procedentes de la
economia Informal (apartado 2.3.2.1a)
del informe)

Personas en riesgo de exclusién social y
financiera con potencial de emprender
(apartado 2.3.2.1b) del informe).

 EaSI Guarantee Financial Instrument (http://www.eif.org/what_we_do/microfinance/easi/)
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PO FSE EaSI® Segmentos propuestos
Microempresas
Microempresas, tanto en fase inicial Microempresas, tanto en la puesta en
como de desarrollo, especialmente marcha como en la fase de desarrollo, Microempresas (apartado 2.3.2.1 del
aquellas que emplean a las personas especialmente las microempresas que informe)
mencionadas anteriormente. emplean a personas en riesgo/exclusion
financiera y/o social.
Empresas de la economia social
Las empresas con un volumen de Empresas de la Economia Social
negocios anual que no exceda los 30 (apartado 2.3.2.3 del informe)
Empresas sociales * millones de euros, o un balance general

anual que no exceda los 30 millones de Proveedores de microcréditos sociales
euros, y que no son en s un organismo (apartado 2.3.2.4 del informe)
deinversién colectiva.

* La redaccion definitiva del PO FSE ha eliminado la mencién a las empresas sociales dentro del objeto de IF (apartado 2.4.5.a. del

PO FSE)

Fuente. PO FSE, EaSl y elaboracién propia

Debe tenerse en cuenta que los objetivos pretendidos por EaSl y los recogidos por el PO FSE para el objetivo
especifico 8.3 guardan completa relacién. EaSI permite conceder garantias al conjunto de los colectivos previstos,
de forma flexible y sin preestablecer dotaciones minimas/mdximas para cada uno de ellos. Por tanto, permite
adecuar la asignacién de recursos en funcién de la demanda real de cada colectivo (personas vulnerables,
microempresas, instituciones proveedoras de microcréditos y/o empresas sociales) y de la disponibilidad de
interlocutores adheridos para su intermediacién.

De las entrevistas llevadas a cabo con la oferta de microfinanciacién se desprende que la poblacién

considerada vulnerable (ya sea en riesgo de exclusidn financiera y/o en riesgo de exclusion social) y las

microempresas a las que se debe dirigir el IF del PO FSE estdn clasificadas en los siguientes subgrupos,

segun el grado de madurez de la iniciativa emprendedora o de autoempleo:

Para la definicion de los colectivos en riesgo de exclusién financiera (no social) se ha tenido en
cuenta los que pertenecen a la economia informal. Dicha economia se refiere a:

o La produccidn y al empleo que tiene lugar en empresas pequefias o no registradas y no
constituidas en sociedad de capital.

o Elempleo sin proteccién legal y social (tanto dentro, como fuera del sector informal).

Personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de emprender. Parte de la
poblacidn activa que estd en disposicion de poner en marcha o mantener iniciativas
empresariales, que no tienen acceso al mercado tradicional de crédito, pero que ademas
carecen de un entorno social de apoyo.

Microempresas (ya registradas), tanto en fase inicial como de desarrollo. Se tendrdn en cuenta,
especialmente, aquéllas que empleen a personas de los colectivos de los dos subgrupos
anteriores.

Empresas de la economia social. Forman parte de este conjunto empresarial y diverso que es la
Economia Social: las cooperativas, las sociedades laborales, las mutualidades, los centros
especiales de empleo, las empresas de insercidn y las cofradias de pescadores. Entre dichas
empresas se encontrarian las que serian capaces de proveer pequefios microcréditos a los
colectivos en riesgo de exclusién social y financiero.
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A continuacidn, y para estimar el nimero de destinatarios finales que buscaria acceder al IF del PO FSE
de la CM, en los cuatro subapartados siguientes se cuantifican los segmentos identificados como
potenciales beneficiarios:

1. Personas en situacién vulnerable. Volumen de poblacién en riesgo y/o exclusién (apdo. 2.3.2.1).

2. Microempresas vulnerables. Microempresas en riesgo y/o exclusion del mercado de crédito
(apdo. 2.3.2.2).

3. Empresas sociales (apdo. 2.3.2.3).
4. Proveedores de microcréditos sociales (apdo. 2.3.2.4), segin una doble matizacién:
a) Entidades financieras proveedoras de microcréditos sociales.

b) Empresas de la economia social que lo son por el hecho de proveer de microcréditos
sociales.

La poblacién considerada vulnerable incluye a las personas que estan en riesgo de exclusién social y/o

de exclusidn financiera:

Personas en riesgo de exclusion social y financiera™: personas en situacién de privacién material grave y viviendo en
un hogar con una intensidad laboral baja o nula, estén o no en situacién de pobreza (renta disponible inferior al 60%
de la media de la regién).

Personas en riesgo de exclusién financiera®: personas que tienen dificultades para acceder a, o utilizar, los servicios
financieros del mercado convencional.

De acuerdo con el Indicador AROPE™ del INE, 1.239.252 personas de la CM vivian en 2014”7 en situacién
de riesgo de pobreza o exclusidn, el 19,2% de la poblacién de la Comunidad. Esta cifra ha disminuido un
0,1% desde 2008, comparado con el incremento del 5,4% en el total de Espafia (del 23,8% al 29,2%).

Grdfico 25. Tasa de riesgo de pobreza o exclusién en la CM y en Espafia. 2008-2014
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Poblacién AROPE de la CM Tasa AROPE de la CM Tasa AROPE de Espafia

Fuente: INE. Indicador AROPE

'* Comisién Europea. Direccién General de Empleo, Asuntos Social e Inclusién (2011). La dimensién social de la Estrategia Europa 2020 un informe
del Comité de Proteccién Social.

> Comisién Europea. Direccién General de Empleo, Asuntos Sociales e Igualdad de Oportunidades (2009). Memorandum Exclusién financiera —
Garantizar un acceso suficiente a servicios financieros bdsicos

'® Por las siglas en inglés AROPE (At Risk of Poverty and/or Exclusién) o ERPE (personas En Riesgo de Pobreza y/o Exclusién).

"7 Se utilizan los Ultimos datos del Indicador AROPE disponibles en el INE
(http://www.ine.es/ss/Satellite?L=es_ES&c=INESeccion_C&cid=1259941637944&p=1254735110672&pagename=ProductosYServicios/PYSLayout)
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Para estimar el nimero de personas en riesgo de exclusién social y/o financiera con potencial de
emprender, deben excluirse de la segmentacién de la poblacién total vulnerable la poblacién no activa
(menor de 16 y mas de 65 afios) asi como a la poblacidn sin capacidad para trabajar.

Segun este cdlculo, se estima en 751.629 las personas vulnerables que se pueden considerar a los
efectos del IF de microcréditos. Este colectivo de personas en riesgo o situacion de exclusién social y/o
financiera se puede dividir en:

a. Poblacién que participa en el sector informal.

b. Poblacién que no participa en el sector informal.

El sector informal se manifiesta bajo diversas formas en cada pafs, y resulta dificil de medir a causa de la
poca informacién disponible®. Las actividades informales incluyen actividades y lineas de negocio
diversas, tanto tradicionales y con escasa necesidad de formacién (p.ej. procesado de alimentos) como
modernas y llevadas a cabo por individuos con un nivel de educacién mas alto (p.ej. reparacién de
automdviles). En Espaia, las principales actividades realizadas en el sector informal son:

Grdfico 26. Principales actividades llevadas a cabo en el sector informal. 2014
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Fuente: Eurobarédmetro de la Comisién Europea “Undeclared work in the European Union”

Cabe mencionar que la amplia mayoria de las actividades del sector informal suministran bienes y
servicios cuya produccion y distribucion es licita (a diferencia de las actividades delictivas o la
produccidn ilicita)’®. También existe una diferencia entre el concepto de sector informal y el de
economia oculta o sumergida, ya que las actividades del sector informal no se llevan a cabo
necesariamente con la intencién deliberada de evadir el pago de impuestos o de seguridad social, sino
de reducir los costes de produccidn.

Los motivos de la participacidn en el sector informal en Espafia varian desde las meras estrategias de
supervivencia empleadas por personas que carecen de un trabajo adecuado, a la busqueda de Ia
independencia y de flexibilidad laboral.

*® Informal employment in the European Union (Greet Vermeylen), 2008 — Monitoring and Survey Unit of the European Foundation for the
Improvement of Living and Working Conditions.

" Building the System of National Accounts - informal sector. Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Building_the_System_of_National_Accounts_-_informal_sector)
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Grdfico 27. Principales motivos por los que la poblacién espafola participa en el sector informal. 2014
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Fuente: Eurobarémetro de la Comisién Europea “Undeclared work in the European Union”

Por tanto, la economia informal comprende una amplia gama de empresas y empleos informales. A
pesar de su heterogeneidad, existen maneras adecuadas de clasificar los segmentos que la componen®,
tal y como se indica en la siguiente tabla.

Tabla 9. Puestos de trabajo del sector informal segtin la situacién laboral

Trabajadores Trabajadores . Miembros de
. . Empleadores - - Asalariados :
independientes familiares auxiliares cooperativas
Informal Formal Informal Formal Informal Formal Informal Formal Informal Formal

Empresas del sector
formal

Empresas del sector

Hogares ’ ---- * -

[ Cruce no posible, [ Economia formal, (. Economia informal (clasificado)

4

Fuente: Measuring informality. International Labour Organisation, 2009

Para calcular el total de la poblacién informal en la CM se han tenido en cuenta diferentes fuentes:

e (Casillas 1a 6: Incluye a trabajadores familiares auxiliares (sin contrato de trabajo, etc.),
trabajadores que tienen puestos de trabajo informales (en empresas formales o informales), y
trabajadores independientes y empleadores que poseen sus propias empresas informales (el
cardcter informal de sus trabajos deriva de las caracteristicas de dichas empresas).

Tomando como referencia los datos de la Encuesta Social Europea®, y los datos de poblacién
ocupada de la CM se puede estimar que el 18,8% de la poblacién activa realiza estos trabajos.

e Casilla 8: Miembros de cooperativas de productores informales.

No es posible calcular el peso de los miembros de cooperativas de productores informales

*° Tackling Europe’s Informal Economy: A Critical Evaluation of the Neo-liberal De-regulatory Perspective. University of Sheffield y La economia
informal: definiciones, teorias y politicas (Martha Alter Chen) - WIEGO

*' Informal workers across Europe: Evidence from 30 European countries (Mihails Hazans) - University of Latvia and IZAy la ESS
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e Casilla 9: Productores de bienes para su propio uso final en sus hogares (por ejemplo, granjas de
subsistencia).

Dado el poco peso que tiene la agricultura dentro de la economia de la CM, principal sector de
actividad en el que se da el autoconsumo en hogares, se estima que el porcentaje de poblacién
trabajando en la produccidn de bienes para su propio uso final en sus hogares no es apreciable.

e Casilla 10: Trabajadores domésticos remunerados empleados en hogares en puestos informales.

El Eurobarémetro® realiza una encuesta a ciudadanos espafioles respecto a su participacién en el
sector informal. Con estos datos es posible calcular que el 5,0% de la poblacién espafnola trabaja en
el sector informal, y que el 26% de esta poblacion se dedica a la limpieza del hogar. Asi, se estima
que el 1,3% de la poblacién madrilefia trabaja como asalariado en esa actividad del sector informal.

Las casillas coloreadas de color azul oscuro se corresponden con cruces no posibles dados los sectores y
la situacion laboral, y las casillas de color azul claro se sitian dentro de la economia formal y no
posicionarian a las personas en situacién vulnerable®.

Tabla 10. Puestos de trabajo del sector informal segtn la situacién laboral**

Trabajadores Trabajadores - Miembros de
. . Empleadores e - Asalariados .
independientes familiares auxiliares cooperativas
Informal Formal Informal Formal Informal Formal Informal Formal Informal Formal

Empresas del sector
formal

Empresas del sector
informal

*incluido

4,4% -
- k -

0,5%

13,9%*

Hogares > > - -

[ Cruce no posible, [ Economia formal, 1 Economia informal (clasificado)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Measuring informality: A statistical manual on the informal sector
and informal employment — International Labour Organisation, 2009, INE, y Eurobarémetro

En conclusidn, el 20,6% de la poblacién activa de la CM participa en este tipo de economia. Esto supone
un total de 610.820 personas® que pueden ser clasificadas como en riesgo de exclusién financiera.

No obstante, no todos ellos deben ser considerados como potenciales beneficiarios del IF, sino
Unicamente aquéllos que tengan intencion de emprender o mantener una actividad econdmica
reconocida. Para estimar este porcentaje, se aplica la “tasa de actividad emprendedora” o TEA (por sus
siglas en inglés) de la CM*°.

*? Eurobarometer “Undeclared work in the European Union” — Comisién Europea

¥ La casilla 7 incluye los trabajadores empleados en empresas informales pero en puestos formales, que la metodologia excluye de la
clasificacién de personas vulnerables (por ejemplo, cuando las empresas se definen como informales basandose tinicamente en el tamafio).

**In From the Shadow: Integrating Europe’s Informal Labor (Truman Packard, Johannes Koettl, Claudio E. Montenegro) — World Bank
* Esta cifra equivale al 20,6% de la poblacién activa de la CM. Los datos se han extraido del Instituto Nacional de Estadistica.

* GEM Madrid, 2013 (dltimo disponible). http://www.gem-spain.com/wp-content/uploads/2015/03/Informes%202013/GEMMadrid2013.pdf
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La tasa de actividad emprendedora de la CM es de 5,0%. Es decir, el 5,0% de la poblacién de la CM tiene
intencién de emprender en los préximos tres afios o ha emprendido una actividad econdmica durante
los dltimos 3 afos. De este 5,0%, el 22,7% ha emprendido o va a emprender por necesidad.

Por tanto, el indicador TEA resulta aplicable a la poblaciéon AROPE para establecer el potencial de
beneficiarios del IF de microcréditos, seleccionando el dato de emprendimiento por necesidad. Asi, el
1,135% de 610.820 supone que 6.933 personas se encontrarian en situaciéon de exclusién financiera con
capacidad para solicitar un microcrédito.

Para estimar el nimero de personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de
emprender, se sustraen las 610.820 ya contabilizadas en la economia informal (que se encontrarian
Unicamente en situacién de exclusidn financiera, por el hecho de participar en economia informar, pero
que les supone dificultades para acceder a servicios financieros pertinentes del mercado convencional)
de las 751.629 las personas vulnerables que forman parte de la poblacién activa de la CM*’.

El resto de personas careceria del apoyo de la economia informal, por lo que 140.806 personas se
encontrarian en situacién de riesgo de exclusién social y financiera. No obstante, como se ha indicado
anteriormente, en el marco de un IF deben entenderse uUnicamente aquéllos con potencial para
emprender y que justificase un microcrédito.

Aplicando nuevamente los datos del Informe GEM de la CM y el indicador TEA, el 1,135% (el 22,7% de la
poblacién de la CM que emprende por necesidad sobre el 5,0% de la poblacién emprendedora de la CM)
de la poblacidén en riesgo de exclusién social y financiera de la CM emprenderia porque no tendria mas
alternativas. Asi, se calcula que en la CM hay 1.598 personas activas®® en riesgo de exclusién social y
financiera con potencial de emprender.

La UE define a una microempresa como ‘“una empresa que ocupa a menos de 10 personas y cuyo
volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 2 millones de euros”. Segun esta
definicion y los datos del DIRCE, en la CM habia, en 2015, 484.888 microempresas.

Tabla 11. Evolucién del nimero de microempresas de la CM y Espana. 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(@] ‘ 487.630 481.804 476.327 475.020 473.503 471.706 471.189 484.888
% (CM SOBRE ESPANA) ‘ 15,1% 15,2% 15,2% 15,3% 15,5% 15,7% 15,8% 15,9%

Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

Este nimero ha disminuido un 0,6% desde 2008, comparado con la disminucién del 5,1% de Espafia. Las
microempresas de la CM representan el 15,9% del total espafiol (+0,8% desde 2008). Por tamafio, el 61,8%
de las microempresas de la CM no tienen ningun asalariado, el 26,5% tiene de1a 2, el 8,1% de3 a5y el
3,5% tiene de 6 a 9 asalariados.

*7 Como se ha calculado a partir del indicador AROPE.

8 Como ya se ha especificado anteriormente, estas personas forman parte de la poblacién activa de la CM. Es decir, sus edades estan
comprendidas entre los 16 y los 65 afios y no tienen discapacidades que les impidan trabajar.
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Por sectores de actividad destacan el comercio (CNAE 46 y 47), que engloban el 17,7% de las
microempresas, la construccion y actividades inmobiliarias (CNAE 41y 68) con el 12,3% de las empresas,
las actividades de contabilidad, juridicas y administrativas (CNAE 69 y 82) con el 11,4% del total y los
servicios de comidas y bebidas (CNAE 56), con el 5,5% de las microempresas. Las microempresas
presentes en estos sectores de actividad representan el 51,9% de las microempresas de la CM.

Grdfico 28. Principales sectores de actividad en la CM. 2015
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Fuente: DIRCE. Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados

De las 484.888 microempresas en la CM, es necesario considerar aquéllas financieramente viables pero
no tienen acceso a financiaciéon. Asi, clasificando los datos de DIRCE mediante la base de datos del
SABI*, se ha obtenido que el 4,3% de estas empresas son financieramente viables pero tienen
problemas de acceso a financiacién. Para obtener esta cifra se han aplicado los siguientes criterios al
total de micro empresas®:

e Empresas registradas como “activas” en 2014°' en el Registro Mercantil.

e Empresas con unos ingresos anuales inferiores a 500.000 euros.

e Empresas con 9 trabajadores o menos.

e Empresas que, histéricamente, hayan podido acceder a financiacién a corto o largo plazo.
e Empresas con un EBITDA de entre -100.000 y 10.000 euros.

e Empresas con un fondo de maniobra de entre -25.000 y 0 euros.

En total, en la CM se cuentan 22.939 microempresas consideradas vulnerables que se deben considerar
a los efectos del IF. Aunque el objetivo del PO FSE o el EaSI priorizarian sobre las microempresas que
empleen a personas vulnerables segun las caracteristicas expuestas anteriormente, no se trata de un
requisito previo.

*9 Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos.
3° Los criterios aplicados parten de los que aplica MicroBank para conceder un microcrédito.

3' Datos de 2015 no disponibles.

34



La configuracidn actual de la Economia Social espafiola viene marcada por la Ley 5/2011, de 29 de marzo,
por la que se modifica y actualiza la normativa en materia de autoempleo y se adoptan medidas de
fomento y promocidn del trabajo auténomo y de la Economia Social.

La Economia Social se define como el conjunto de actividades econdmicas y empresariales, que en el
ambito privado llevan a cabo aquellas entidades que, de conformidad con los siguientes principios,
persiguen el interés general econdmico y/o social:

Segun la CEPES, los principios que orientan a la Economia Social en Espafia son:
e Primacia de las personas y del fin social sobre el capital.

e Aplicacién de los resultados obtenidos de la actividad econdmica al fin social objeto de la
entidad.

e Promocién de la igualdad de oportunidades entre hombres y mujeres, la cohesién social, la
insercion de personas en riesgo de exclusidén social, la generacion de empleo estable y de
calidad, la conciliacién de la vida personal, familiar y laboral y la sostenibilidad.

e Independencia respecto alos poderes publicos.

En la CM, existen 667 empresas® enmarcadas en el contexto de la economia social. El 29,5% de estas
empresas son centros especiales de empleo (197) y el 22,2% son fundaciones (148). El siguiente grafico
muestra las empresas de la economia social de la CM por tipo de empresa.

Grdfico 29. Empresas de la economia social de la CM. 2014-2016
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Fuente: Datos procedentes del Ministerio de Empleo y Seguridad Social y de la CM

3 A pesar de estar contempladas en la Ley 5/2011 del 29 de marzo, se excluyen las mutualidades por tratarse de empresas de inversién
colectiva. Las empresas de inversién colectiva no son, segin el Reglamento UE 1296/2013, seleccionables como potenciales beneficiarios
finales. Tampoco se incluyen las cofradias de pescadores, al no existir ninguna en la CM.
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Concepto espaiiol y europeo de entidades y empresas sociales

En Espana existe una clasificacién de empresas sociales diferente a la concepcién europea que aplica EaSl. Dado que
el PO FSE contempla la posibilidad de invertir presupuesto de la Prioridad de Inversion 8.3 al Programa Easl, es
posible establecer una gobernanza del instrumento a nivel UE, y resulta necesario contemplar la definicién de
empresa social desde ambos conceptos, para asegurar la aplicacién mds amplia que hace la definicién nacional y
confirmar su coherencia con la europea (ver también “gobernanza” en apartado 5.2.3).

Por una parte, el concepto en Espaia de entidades de la economia social: el articulo 5 de la Ley 5/2011, de 29 de
marzo, de Economia Social, registra las entidades de la economia social agrupdndolas, principalmente, en tres
grandes segmentos:

e Entidades de la economia social que realizan actividad econémica: las cooperativas, las mutualidades, las
fundaciones y las asociaciones (sin distinguir que sean o no una ONG).

e Entidades de la economia social que pueden no realizar actividad econémica: las sociedades laborales, las
empresas de insercidn, los centros especiales de empleo, las cofradias de pescadores, las sociedades agrarias
de transformacidn y otras entidades singulares.

e Entidades que realicen actividad econémica y empresarial con principios de primacia de las personas y del
fin social sobre el capital.

No obstante, la Ley también amplia su clasificacion a cualesquiera otras entidades de la economia social que tengan
por objeto igualmente la insercién laboral de colectivos en riesgo de exclusion.

Por otra parte, el concepto EaSl de empresas de la economia social® las clasifica asi con independencia de su forma
juridica, si ofrece servicios o bienes con un elevado rendimiento social, y/o emplea un método de produccién de
bienes o servicios que represente su objetivo social, presentando las siguientes caracteristicas empresariales:

e De conformidad con algtin documento constitutivo tiene el objetivo de conseguir impactos sociales
mensurables y positivos en lugar de generar beneficios.

e  Utiliza sus beneficios para conseguir dicho objetivo primordial.

e Estd gestionada de forma empresarial, transparente y sujeta a rendicion de cuentas.

Por tanto, si se aplica la definicién espafnola mds amplia sobre posibles entidades o empresas de la economia social,
habremos de afadir a las entidades con actividad econémica y empresarial, los tipos de entidades no empresariales.
En cambio, aunque la acepcién europea seria mds restrictiva, ninguna de las posibles empresas sociales
contempladas estaria excluida de la definicién espafola.

En conclusidn, las empresas de la economia social incluidas en el grdfico anterior serian, a todos los efectos,
entidades de la economia social de la definicién espafiola. Pero tinicamente serian empresas de la economia social
seglin el concepto EaSl si estuvieran gestionadas de forma empresarial, transparente y sujeta a rendicién de cuentas
(porque se presumen los objetivos de conseguir impactos sociales y de emplear los beneficios para dicho fin).

Por ultimo, para completar la segmentacién de potenciales beneficiarios del IF, debe ahondarse en la
definicion de empresas de la economia social que proveen microcréditos sociales a través de una
estructura institucional privada (es decir, excluyendo fuentes no formales de microfinanciacion o la
procedente de instituciones publicas). Esto se debe a que, aunque formarian parte de la oferta de
financiacion (ver mds en el apartado 3.2.2 Andlisis de la oferta de microfinanciacién), el Programa EaSI
también contempla, en su segundo objetivo especifico del tercer eje, prestarles apoyo para aumentar su
capacidad financiadora.

3 Extraido de la definicién del Reglamento (UE) N° 1296/2013, relativo al Programa UE para el Empleo y la Innovacién Social (EaSl), del dictamen
del Comité Econédmico y Social Europeo sobre “Espiritu empresarial social y las empresas sociales” (INT/589), y del “Country Report: Spain”
sobre el mapa de entidades sociales y su ecosistema en Europa de 31 de octubre de 2014 (realizado por ICF Consulting Services para la Comisién
Europea).
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A través de las entrevistas con las entidades de microfinanciacién, se ha concluido que tanto en Europa
como en Espafia y la CM, existen dos grandes perfiles de entidades proveedoras de microfinanciacion
con finalidad social:

Las instituciones financieras como la banca ética (o bancos sociales) ofrecen gran cantidad de
financiacién a colectivos en riesgo de exclusién, combinando dentro de su negocio la
responsabilidad social y la rentabilidad de sus activos. No obstante, se orientan principalmente a
colectivos vulnerables desde el punto de vista financiero, por carecer de historial crediticio y/o
de garantias.

Segun la CE y la Asociacién Espafiola de Microfinanzas®, en Espafia el 90% de los microcréditos
proceden de bancos (Microbank) y de Cajas de Ahorros (Caixa Pollenca, Laboral Kutxa y BBK), a
diferencia del resto de Europa, donde la mayoria proceden de organizaciones sin animo de lucro
(22,7%) y entidades no financieras (29,3%), frente a la minoria de bancos (5,3%) y cajas de ahorros
(2,7%).

El resto de entidades microfinancieras (fundaciones, asociaciones, ONGs...) y empresas de
microcréditos que proveen financiacion a través de redes con asociaciones o fundaciones no
microfinancieras. En Espafia, este tipo de microfinancieras tienen recursos financieros muy
limitados (en 2013, concedieron 288 microcréditos®, un 0,05% del total de microcréditos en
Espafa), dirigidos a atender a colectivos mas cercanos a la exclusién.

Dada su caracterizacién, son entidades de la economia social de entre las cuantificadas en el
apartado 2.3.2.3. Segun datos de la Asociacion Espafiola de Microfinanzas, en Espafia existen 30
fundaciones y asociaciones microfinancieras (Anexo 4. Entidades asociadas a la AEM).

A pesar de que Espafia fue en 2013 el segundo pais de Europa con mayor nimero de microcréditos
concedidos, solo un 20,9% estuvo directamente relacionado con mejoras del empleo o financiacién a
desempleados, frente al 79% de media en Europa. Es decir, el microcrédito en Espafia se ha destinado

mas al consumo que al propdsito de crear empleo.

Por estas razones, al segmentar proveedores de microcréditos y enfocar el apoyo de un potencial IF, se

propone tener en cuenta el modelo de “entidad microfinanciera” que se explica en el siguiente cuadro,

considerado como buena practica en Europa, al objeto de poder potenciar su implantacién en la CM.

3% CE, European Microfinance Network y Asociacién Espafiola de Microfinanzas (Diciembre 2015). Legislative Mapping Report SPAIN. Datos de

2013.

3 Andlisis comparativo de la microfinanciacién entre Espafia y Europa. Legislative Mapping Report SPAIN.
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El modelo de “entidad microfinanciera” considerado como buena prdctica en Europa

Las entidades de microfinanciacién que estdn ganando presencia en el sector de la microfinanciacién europea, y
estdn siendo apoyadas por el FEI porque, entre otras razones, mejor se adaptan a su cédigo de conducta para la
provisién de microcréditos, se basan en una estructura juridica adecuada, que les permita una profesionalizacién
para desarrollar la labor financiera y social, y una red potente de entidades que generen casos para microfinanciar.

La estructura que se adectia a los pardmetros europeos, tal y como se ha visto en la prdctica y en los casos de estudio,
supone la configuracién de un tdndem entre una empresa (social) microfinanciera (con un plan de negocios viable)
que busque generar un retorno econdmico y la entidad de la economia social (fundacidn, asociacién, ONC... que
aporte un dpoyo no financiero) que preste la asistencia al microcrédito y el resto de actividades no
productivas/financieras.

e Empresa microfinanciera con negocio viable. La guia para disefar IIFF sociales®® de la CE destaca que el
mercado de la financiacién social no puede funcionar si no es con empresas sociales viables que presenten
un potencial de generar beneficios y un impacto social medible. Las empresas sociales, incluidas las de
microfinanciacidn, tienen su principal barrera en la captacién de inversores, porque la configuracién del
modelo no ha sido la adecuada y su estructura es débil. De esta forma, la capacitacion y profesionalizacién es
esencial, para aplicar con éxito su plan de negocio.

e Organizacién para el apoyo no financiero. Mientras que la empresa microfinanciera debe gestionar su plan
de negocio desde el punto de vista financiero, el lado social también debe ser viable. Esta dimensién
requiere de un enfoque especializado, un apoyo no financiero que no puede tratarse de un asesoramiento
genérico, sino de un perfil de voluntariado asistencial. Muchas fundaciones, asociaciones, ONGs, etc. pueden
absorber la “inversién social”, pero necesitan apoyo para adecuarlo a un plan de inversiones viable.

Grdfico 30. Estructura organizativa del modelo de “pequefa microfinanciera” de éxito en Europa, aplicable al caso

espanol
Actividad sin retorno
. Fundacion, asociacién, econémico
Donaciones ——— .
ONG... (voluntariado,
asistencia, etc.)
4
Inversién i Parte delos
1 . .
inicial* ' beneficios Destinatarios
1

]

Empresa social

Inversores ——> Microfinanciacion

“Entidad de microfinanciacion”

* Posible fuente de financiacidn inicial. Reinversidn de beneficios al fin social

Fuente: Elaboracidn propia.

% Eva Varga and Malcolm Hayday. A recipe book for social finance. A practical guide on designing and implementing initiatives to develop social
finance instruments and markets. European Commission. Directorate-General for Employment, Social Affairs and Inclusion. January 2016.
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(continuado)
Este modelo permite responder mejor a las siguientes lecciones aprendidas:
o  Las personas en riesgo de exclusion social requieren apoyo financiero y asistencia y seguimiento.

o El microcrédito debe ser sostenible, rentable y de riesgo controlado, por lo que las entidades de
microfinanciacion deben diferenciarse de las actividades no rentables (es decir, de las labores sociales
de la fundacidn, asociacién, ONG, etc.).

o  Para asegurar el éxito de la financiacién al destinatario, la empresa microfinanciera debe estar
vinculada a una entidad de la economia social (fundacién, asociacién, ONG, etc.) que desarrolle una
labor de voluntariado no lucrativa, asi como la administracion de subvencién a excluidos sociales.

o  Permite reinvertir los beneficios de la empresa social (la entidad microfinanciera) a su propio fin social,
asi como d la entidad de la economia social de la que dependiese (fundacidn, asociacién, ONG, etc.).

o Ademds de valorar el impacto social de cada caso, valorar la viabilidad financiera del proyecto
(revisando, por ejemplo, si se cuenta con la formacion necesaria y ya dispone de voluntario asociado al
proyecto; si dispone de un plan de empresa; si se ha llevado a cabo una valoracién del riesgo de la
operacion, como licencias, alquileres, bajas, sustituciones, calidad de los servicios, etc.).

o Actuar, por medio de la fundacién, asociacién, ONG, etc., en red para captar los casos de personas mds
cercanas a la exclusién social.

Aunque en Espafia no existe un modelo consolidado de empresa social como “entidad de microfinanciacién” referido
a personas y colectivos en riesgo de exclusion social y financiera, la prdctica totalidad se vinculan con entidades de la
economia social’’ (en su concepto no empresarial de la definicién espafiola que, por tanto, no se incluye en la
acepcién europea de “empresa social”), es decir, fundaciones y asociaciones en su mayoria.

Por ultimo, las estructuras referidas también estdn conectadas con una red de entidades que permitan la capilaridad
hasta los casos que se encuentran en riesgo de exclusién social y financiera, para asi generar llegada hasta los
colectivos mientras se concentra la profesionalizacién de las funciones. Este es el contexto en el que el FEI ha
destacado el apoyo® a las microfinacieras “Greenfield”, como las nuevas instituciones financieras formales, no
bancarias, pero que se especializan en la concesion de microfinanciacion®. Estas iniciativas permiten atender a
colectivos que las mds grandes no llegan, pese a sus redes, y cubrir la demanda tanto de financiacidn social como el
microemprendimiento, minorias étnicas, colectivos especificos, etc., pero también a microempresas.

3 Segun la Asociacién Espafiola de Microfinanzas, las entidades asociadas que realizarian microfinanciacion, o bien se corresponden con una
entidad financiera, o bien corresponden con asociaciones, fundaciones u organismos publicos (www.asociacionmicrofinanzas.org).

38 por ejemplo, dentro de la iniciativa JASMINE del periodo 2007-2013, a través del EIB-RCM Microcredit Pilot Facility. Con esta accién, el FEI
respondia a una parte representativa de la demanda europea de microfinanciadores, especialmente de las iniciativas “greenfield” (Working
Paper 2009/001; Microfinance in Europe. A market overview).

39 Evers, Jan; Lahn, Stefanie; Lung, Martin (2007). Status of microfinance in Western Europe — an academic review; EMN Issues Paper, March
2007. Pagina 15.
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http://www.asociacionmicrofinanzas.org/

Los colectivos en riesgo de exclusién social y/o financiera se han subclasificado en dos: aquéllos que
Unicamente se encuentran en riesgo de exclusién financiera (no social) por el hecho de pertenecer a la
economia informal y las personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de
emprendimiento. De esta forma, los colectivos de personas vulnerables que serian potenciales
beneficiarios del IF suman 6.933 personas en el sector informal y 1.598 personas clasificadas como
potenciales emprendedores.

Las microempresas que pueden ser potenciales beneficiarios del IF son un total de 22.939
microempresas que, por sus caracteristicas socioecondmicas, son potenciales beneficiarios finales del IF
del PO FSE (ver apartado 2.3.2.1 del informe).

Por ultimo, existe un total de 667 empresas de la economia social susceptibles de ser beneficiarias del
IF, entre las cuales se encontrarian 30 entidades de microfinanciacién no vinculadas a entidades de

crédito con capacidad potencial para operar en la CM.

Tabla 12. Resumen de la segmentacion de los potenciales beneficiarios del IF

Segmentos propuestos Consideraciones de la segmentacion Ndmero
. - Se consideran las personas que, seglin AROPE, estdn riesgo de
Personas en riesgo de exclusién - . . . .
financiera (no social) .EXCIU'SIOI"I financiera, exceptc,> las per.sonas mcapaat.a,das, e.studlantes o ;
procedentes de la economia lnacFl\./as, pero que no e;tanan en riesgo dfe exclusién so'clla.l por estar -933
Informal (apartado 2.3.2.1 a) del parhu{paqdo en al.gun tIBO de economia informal (no ilicita), }/.que personas
informe) adem,as .tlenen la |r'1tenc10n de emprender o mantener una actividad
econdmica reconocida.
Se consideran las personas que, segin AROPE, estdn riesgo de
Personas en riesgo de exclusién exclusién financiera, excepto las personas incapacitadas, estudiantes o
social y financiera con potencial inactivas, que ademds estarian en riesgo de exclusién social por no 1.598
de emprender (apartado 2.3.2.1b)  contar con el apoyo de la economia informal, pero que pertenecen al personas
del informe). porcentaje, real y no potencial, de poblacién madrilefia que
emprenderfan por necesidad.
Total personas 8.531
Se consideran las microempresas de la CM que encontrarian
Microempresas (apartado 2.3.2.2  dificultades para acceder a los servicios financieros del mercado 22.939
del informe) convencional, identificadas a través de unos criterios que son los empresas
aplicados por las grandes entidades de microcrédito (Microbank).
Se consideran las entidades de la economia social segin Ley 5/2011,
Empresas de la Economia Social clasificadas por CEPES, entre las que se excluyen las mutualidades por 667
(apartado 2.3.2.3 del informe) ser empresas de inversién colectiva, de conformidad con el empresas
Reglamento (UE) 1296/2013.
Aunque se han identificado 30 entidades de microcréditos sociales, no
Proveedores de microcréditos se consideran porque todas ellas estdn contabilizadas entre las
sociales (apartado 2.3.2.4 del empresas de la economia social. Ademds se ha detectado un modelo —
informe) de “pequefia microfinanciera” que se deberia potenciar, del cual no
existirfa atin ninguna operando en la CM.
Total empresas 23.606

Total Destinatarios

32.137

Fuente. Elaboracién propia
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2.4 Resumen de la situacion socio-econémica de la CM

La CM es una de las regiones con mayor densidad de poblacidn de Espafia, donde también se concentra
una parte importante de la riqueza nacional. El andlisis demografico de la CM muestra que el 72,0% de
los madrilefios viven principalmente en grandes municipios y cuentan con un nivel educativo alto, dado
que el 37,8% de los habitantes de la CM cuentan con estudios superiores (comparado con el 27,8% de la
media nacional).

No obstante, la CM estd marcada por un envejecimiento progresivo de la poblacién. Este
envejecimiento hubiera sido mayor de no ser por los altos indices de natalidad entre la poblacién
extranjera: mientras que la poblacidn espafiola de la CM ha crecido un 13% desde 1998, la comunidad
extranjera ha crecido mds de un 600%.

Con todo, el PIB per capita en 2015 fue de 31.812 euros, 8.512 euros mds que la media espafiola, lo que no
ha impedido padecer los efectos de la recesidn econémica iniciada en 2008. En este sentido, y después
de un crecimiento medio del PIB de mas del 7% entre 2000 y 2007, este indicador sufrié una caida brusca
entre 2008 y 2013. Esta tendencia volvié a revertirse a finales de 2014 y crecié un 3,4% entre 2014 y 2015.

Una de las principales consecuencias de la recesién econdmica se ve reflejada en el incremento del
nimero de parados desde 2008, periodo en el que la tasa de paro ha pasado del 7,4% al 16,5% (primer
trimestre de 2016). La mitad del paro se concentra actualmente en la franja de entre 25 a 44 afos.

Esto estd provocando un cambio en la estructura de la poblacién activa y ocupada, a la vez que se
concentra el riesgo de pobreza en determinados segmentos de la poblacién (por ejemplo, parados de
larga duracién, parados mayores de 45 afos, jovenes que aun no han tenido un primer trabajo,
inmigrantes o discapacitados).

Ademas, la crisis ha obligado al sector financiero a realizar una importante restructuraciéon bancaria,
pasando de 55 bancos y cajas de ahorro en 2008 a los 14 bancos del sistema en 2015.

Esta restructuracién ha venido acompafiada de una restriccién en la concesién de crédito, que ha
disminuido durante el periodo 2008 a 2013, afio en el que empezd a repuntar. Este repunte ha sido en
parte debido a las politicas de expansidn monetaria llevadas a cabo por el BCE. Gracias a estas politicas,
los tipos de interés se han reducido hasta el 2,99% en 2016 (para préstamos inferiores a 1.000.000 de
euros). Esto ha permitido una reactivacidn de las solicitudes de financiacién.

La menor financiacidon concedida por las entidades de crédito y el incremento de la tasa de paro ha
tenido un doble impacto en la CM: ha hecho que las empresas intensivas en I+D+i disminuyan su
inversidn y ha incrementado el porcentaje de poblacién considerada vulnerable. El indice de poblacidn
madrilefia en riesgo de pobreza o exclusion social, ha crecido durante los afios de crisis, llegando a una
poblacién vulnerable de 1,2 millones de habitantes en 2016. Aunque estas cifras estan por debajo de la
media nacional, deben tenerse en cuenta otros factores como la mayor desigualdad en la distribucién
de lariqueza y el mayor nivel de precios, con el consecuente encarecimiento de la vida.

La CM tiene un indice de inversién en actividades de I+D+i muy superior a la media nacional (4,11% frente
a 2,48%), con un 81,7% de origen privado. Aun asi, el nimero de empresas que han invertido en
innovacion se ha visto reducido en un 63% entre 2008 y 2014 como consecuencia de la menor inversion
en innovacion y de las dificultades econdmicas sufridas.
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Aunque desde 2015 se esta registrando un fortalecimiento del entorno socioecondémico de la regidn,
que también revierte en la mejora de la competitividad empresarial, en el PO FEDER se establecen
objetivos y retos para elevar la participacion del sector privado en la inversién en 1+D de la CM (del 55%
frente al 61,9% de la media UE).

Las empresas tractoras de los principales sectores innovadores de la CM han manifestado la necesidad
de contar con una financiacién competitiva frente al resto de paises, adecuada a las necesidades de los
nuevos proyectos de 1+D+i que han de afrontar. Esto supone la financiacién de grandes proyectos, pero
también la promocién de los entornos colaborativos y la mejora de las condiciones de financiacién de
pymes y mid-caps para impulsar su capacidad industrial y la generaciéon de productos y/o procesos
innovadores.

De las 508.612 empresas de la CM, 54.450 son clasificadas como pymes y mid-caps intensivas en |+D+i.
Se agrupan en tres grandes segmentos:

e Los sectores de manufactureras de alta y media-alta tecnologia suman 6.937 empresas.
e Los sectores de alta tecnologia suponen 16.932 empresas.
e Elresto de sectores de la RIS3 de la CM alcanzan 30.581 empresas.

Estas empresas lideran las inversiones en 1+D+i de la regidn, con indices superiores (81,7%) a la media de
las empresas nacionales (77,6%), y una actividad de registro de patentes también superior a la media
nacional, si bien por detras de CCAA como Andalucia y Catalufia.

A nivel nacional, el tejido empresarial de la CM también encabeza el esfuerzo innovador y de la [+D. La
actividad de 1+D+i llevada a cabo por las empresas estd permitiendo llevar al mercado e incorporar en
sus procesos los resultados de sus investigaciones, aumentando su competitividad. Por esta razdn, el
objetivo marcado por la CM es converger con las regiones europeas mas avanzadas, con las que aun se
mantiene un déficit diferencial en inversion de 1+D (1,75% del PIB, frente al 2% de la media UE27).

Los datos preliminares de la tasa AROPE de 2015 para Espafia muestran que desde el inicio de la crisis
financiera (2008), el total de poblacién en situacién de pobreza o riesgo de exclusién social ha pasado
de 11,0 millones de personas a 13,3 millones de personas (+21,4%). Durante este periodo, la tasa AROPE
de la CM se haincrementado en un 9,0% (de 1,2 a 1,3 millones de personas).

En 2015, el 10,5% de la poblacién de la CM vivia en hogares con baja intensidad de trabajo, comparado
con el 3,5% de 2008. Es decir, no sélo ha aumentado la tasa de paro del 7,4% al 16,5% entre 2008 y 2015,
sino que dada la ausencia de oferta laboral, un porcentaje elevado de los parados (independientemente
de la formacién académica que hayan alcanzado) se encuentra ahora en una situacién de riesgo de
exclusién financiera y/o social.

En cambio, en Espafia se carece de una estructura adecuada para dar apoyo a dichos colectivos y sdlo
un 20,9% de los microcréditos se relacionan con mejoras del empleo, frente a la media del 79% en
Europa. Por esta razén, el PO FSE se propone, entre otras medidas, mejorar el acceso a los
microcréditos de personas vulnerables en situacidon de desventaja en el acceso al mercado convencional
de crédito que quieran crear o desarrollar su propia microempresa; asi como a microempresas en fase
inicial o de desarrollo, especialmente a las que empleen a personas consideradas vulnerables.
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Para identificar a los potenciales beneficiarios del microcrédito, deben descartarse los colectivos
demasiado excluidos cuya necesidad debe ser de apoyo social o subvencién, no un microcrédito. Por
ello, al identificarlos se han considerado valores de emprendimiento dentro de tres segmentos de
colectivos:

e 6.933 personas en riesgo de exclusion financiera (no social), pero que cuentan con apoyo social
como el que ofrece pertenecer a la economia informal.

e 1.598 personas activas en riesgo de exclusion social y financiera con potencial de
emprendimiento.

e 22.939 microempresas vulnerables que necesitan microcrédito para asegurar la viabilidad del
negocio.

Las mayores exigencias crediticias también han afectado a las entidades y empresas de la economia
social, porque las entidades de crédito estdn sujetas a la reinversion de los beneficios, y ademas porque
han desaparecido en gran medida los agentes que tradicionalmente les facilitaba el crédito (las cajas de
ahorros).

e 667 empresas de la economia social.

Por dltimo, para conceder microcréditos a los colectivos mds excluidos es también necesario que
adecuen sus estructuras a los requisitos de identificacién de casos y mecanismos de acompafiamiento.
Para ello, existen en Europa muiltiples referentes poco implantados en Espafia que muestran un modelo
de “entidad microfinanciera” considerado como buena practica.

e 30 empresas de la economia social, microfinancieras, no vinculadas a instituciones financieras.
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3 Analisis del fallo de mercado, de las situaciones de inversién
subdptimas e inversién necesaria

Esta seccidn ofrece un andlisis del fallo de mercado para los dmbitos de actuacién en los que se
proponen inversiones empresariales a impulsar mediante el uso de IIFF de [+D+i por un lado y acceso a
microfinanciacién por otro.

3.1 Analisis del acceso a la financiacidn para I+D+i empresarial de la CM

De conformidad con el esquema metodoldgico de la guia de evaluacién ex ante para IIFF*’, se ha
realizado un andlisis de la demanda de financiacién de las pymes y mid-caps intensivas en I+D+i en
respuesta a las preguntas que la CE y el BEI consideran esenciales para analizar la demanda de
financiacién del objetivo tematico 1 de la Estrategia Europa 2020, “potenciar la investigacion, el
desarrollo tecnoldgico y la innovacién”.

¢Cuales son los principales problemas que encuentran las empresas de hasta 3.000 empleados
innovadoras o intensivas en I+D+i?

Uno de los principales problemas que encuentran estas empresas es la dificultad para acceder a
financiacién externa, segun datos de SAFE:

e Desde 2008, la oferta de financiacidon bancaria ha disminuido. Las empresas que han padecido
esta situacion de manera mds severa han sido las pymes, y, en menor medida, las mid-caps y las
grandes empresas.

e Como consecuencia de esta restriccidn crediticia, uno de los primeros gastos que se han
reducido han sido los de |+D+i. Esto es consecuente con lo que indican diferentes estudios
econométricos*, que sugieren que solo las empresas con cuentas saneadas tienen la capacidad
de invertir en 1+D+i.

A pesar de la mejora de la situacidn macroecondmica que se ha vivido en Espafia durante 2015, los datos
de la encuesta SAFE* muestran que el acceso a financiacién es el problema que mas apremia al 11,4% de
las pymes espafiolas, y al 8,3% de las grandes empresas (entre las que se encuentran las mid-caps®).
Estas cifras muestran una diferencia de 22,8% comparado con 2009, afio en el que el 34,2% de las pymes
reportaban problemas para acceder a financiacién bancaria.

Otros problemas destacados por las empresas espafiolas, y también potenciales factores por los que
disminuyen el volumen de las inversiones que realizan son: la evolucién de sus carteras de clientes, y el
desafio que suponen sus competidores directos.

4 Ex-ante Assessment Methodology for Financial Instruments in the 2014-2020 Programming Period
# R&D Investment and Financing Constraints of Small and Medium-Sized Firms, Dirk Czarnitzki and Hanna L. Binz. 2009
* Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), April-September 2015. ECB

® Los datos de la encuesta SAFE muestran una correlacién positiva entre el tamafio de la empresa y la facilidad para acceder a financiacién
externa.
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Grdfico 31. Problemas cuya solucidn mds urge a las empresas espafiolas y a Alemania, en porcentaje. 1H 2015
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Dentro de la urgencia que genera el acceso a la financiacién en las empresas, la percepcién de dificultad
en Espafia ha disminuido desde 2012, tanto para las pymes como para las grandes empresas:

* El57,3% de las pymes indicaron una urgencia en el acceso a la financiacién (+73,1% sobre 2012).

* Respecto a las grandes empresas, la urgencia en el acceso a la financiacién ha disminuido de
60,4% en 2012 a 39,3% en 2015.

Por otra parte, el 34,5% de pymes espafolas apenas perciben problemas para acceder a financiacion
comparado con el 50,9% de las grandes empresas.

{Qué volumen de inversion medio requieren las empresas intensivas en I+D+i?

Con caracter general, es posible anticipar que en Espafia se hace mas necesaria la financiacién inferior a
1 millén de euros que en la Eurozona. El nivel de financiacidn necesario en Espafia con mas recurrencia
oscila entre 25.000 y 100.000 euros**, con un 32,6% de las empresas (4,2% mds que en la Eurozona).

Las empresas espafiolas piden volimenes de financiacion inferiores a las empresas de la eurozona. Esto
se refleja en que el tamafio del préstamo medio de las pymes espafiolas es de 310.000 euros,
comparado con los 394.000 euros de la media de la eurozona. La tendencia es similar para las mid-caps.
La media de la eurozona estd en 1.254.000 euros y en Espafia es de 1.106.000 euros.

Grdfico 32. Volumen de financiacién medio por pais y tamafo de empresa obtenido (miles de euros). 1H 2015
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Fuente: SAFE. ECB Survey on the access to finance of enterprises, April-September 2015. Pregunta Q8a

* Pregunta Q8a de la encuesta SAFE.
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En el caso de las inversiones llevadas a cabo por las empresas intensivas en [+D+i, tomando como
referencia la financiacion concedida por el CDTI (2014), las pymes y mid-caps espaiiolas estan recibiendo
una media de 486.013 euros para las inversiones y gastos en 1+D y de 512.603 euros para innovacion.

Los datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM han permitido matizar los datos de SAFE
para acercarlos al caso de la 1+D+i en Madrid, identificando las principales tendencias de inversién de las
pymes y mid-caps intensivas en I+D+i. Las principales conclusiones que se extraen de la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM son:

e El volumen medio de financiacién necesario requerido por los proyectos de las pymes y mid-
caps intensivas en 1+D+i es de 498.984 euros. Esta cifra esta en linea con los datos que ofrece el
CDTI (entre 486.000 y 513.000 euros).

e Elvolumen de financiacién necesario es mayor cuanto mds cerca estd el proyecto de las fases
comerciales.

e Las pymes innovadoras o intensivas en [+D+i requieren volimenes de financiacién mas altos que
las que no lo son, con una media de entre 418.000 euros y 452.000 euros y de entre 138.000
euros y 238.000 euros respectivamente (un 131,4% mas de lo que indica SAFE para las pymes'y
mid-caps espafiolas en general).

e Las medianas empresas y las mid-caps que buscan llevar a cabo inversiones destinadas a mejorar
procesos de [+D+i, preferentemente en sedes de la CM, requieren volimenes de inversién
similares a las de la media espafiola y europea, independientemente de si son o no empresas
intensivas en 1+D+i.

e Manteniendo la coherencia entre las diversas fuentes, el volumen de financiacién medio
requerido por las mic-caps intensivas en I1+D+i (medido por la encuesta, con un valor de 684.000
euros), es inferior al volumen medio de las grandes empresas (medido por SAFE, con un valor de
1.106.000 euros).

Tabla 13. Volumen medio de financiacidn de los proyectos de las empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o
intensivas en [+D+i con sede social en la CM, por tamafio de empresa.

Volumen medio por tipo de proyecto Por tamaio de la empresa

L Micro empresas: 418.068 euros
Investigacion: 341.769 euros ~
Pequenas empresas: 452.326 euros

Desarrollo: 633.932 euros .
., Medianas empresas: 593.564 euros
Innovacion: 435.648 euros .
Mid caps (no grandes empresas): 683.952 euros

Media ponderada: 498.984 euros
Fuente: Encuesta a las empresas innovadoras de la CM.
¢Ha variado este volumen durante los tltimos afos?

Desde el primer semestre de 2014 tanto las pymes como las mid-caps (computandose dentro de las
grandes) tienden a pedir cada vez préstamos de mayor tamafio. Asi, el nimero de empresas que piden
préstamos de hasta 25.000 euros se ha reducido un 1% desde el primer semestre de 2014 al primer
semestre de 2015. La reduccién de los préstamos de entre 25.000 y 100.000 euros ha sido de un 3%. En
cambio, el porcentaje de empresas que piden préstamos de entre 100.000 y 1.000.000 de euros se ha
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mantenido (x0%), y el porcentaje de empresas que pide préstamos de mas de 1.000.000 de euros ha
crecido un 3%, segln los datos de SAFE.

Grdfico 33. Evolucién del tamaiio de los préstamos (miles de euros) que solicitan las empresas espariolas. 1H 2015
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Fuente: SAFE. ECB Survey on the access to finance of enterprises, April-September 2015. Pregunta Q8a

Adema3s, cabe destacar que en lineas generales, las empresas espafiolas optan por la financiacién
bancaria como medio externo preferido para financiar el crecimiento de la actividad, solo por detras de
las subvenciones para proyectos de I+D+i (el 81,7% de las pymes y mid-caps intensivas en I+D+i, la
desean). Segun los datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, el 79,7% y el 73,0% de ellas
utilizan o consideran utilizar en el futuro, respectivamente, préstamos bancarios o créditos comerciales.

El hecho de que un producto financiero sea relevante para las empresas innovadoras de la CM para
financiarse, no indica necesariamente que sea el producto mas utilizado. La Encuesta a las empresas
innovadoras de la CM sugiere lo siguiente, producto a producto®:

e Aunque el 81,7% de las empresas solicitarian subvenciones, solo el 50,8% ha obtenido alguna.

e Respecto a los préstamos, el 79,7% de las empresas lo desearia como financiacién externa, pero
sélo el 58,0% lo habrian llegado a obtener.

o Ademds, el 73,0% de las empresas solicitaria también un crédito comercial, pero solo ha quedado
al alcance del 57,4%.

e Por ultimo el 62,0% y el 61,6% de las empresas ha indicado que necesitan leasing y garantias,
respectivamente. En cambio, solo lo han obtenido el 52,9% y el 43,8%.

Ademas, las empresas que han participado en la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM indican
que el 71,7% de los préstamos y el 76,2% de los préstamos participativos deberian ser a mas de un afio.

4 Para mantener la representatividad estadistica es posible desglosar los productos deseados/obtenidos por tamafio de empresa.
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Grdfico 34. Productos mds deseados y los efectivamente obtenidos por las empresas innovadoras de la CM.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM

¢Qué demanda potencial anual de financiacién requieren las empresas de hasta 3.000 empleados
innovadoras o intensivas en I+D+i con sede social en la CM?

La demanda potencial anual de financiacién (2015) de estas empresas se calcula con tres factores:

e El nimero de empresas de sectores innovadores con sede social en la CM. El apartado “2.2.2
Segmentacién de los potenciales beneficiarios del PO FEDER” concluye que existen 54.450
empresas (pymes y mid-caps) de estas caracteristicas.

e El volumen de financiacién medio que requieren las empresas de sectores innovadores con sede
social en la CM. Este dato se muestra en la tabla “Tabla 47. Volumen medio del préstamo
solicitado. 2015”. De media, las empresas innovadoras de la CM requieren financiacién por valor
de 498.984 euros.

e El porcentaje de empresas espafolas que solicitaron financiacién bancaria durante 2015. Este
porcentaje es del 80,3%, de acuerdo con los datos de la Encuesta SAFE, especificamente de la
pregunta Q7A “Applications for bank loans by SMEs across euro area countries”.

En la siguiente tabla se muestra que la demanda potencial de las empresas innovadoras de la CM es de
aproximadamente 18.500 millones de euros, calculada a partir de la multiplicacién de los tres factores
mencionados:

Tabla 14. Cdlculo de la demanda potencial de financiacion por parte de las empresas innovadoras de la CM. 2015

Empresas que Volumen de Déficit de
, solicitaron préstamo medio financiacion de las

Numero de empresas . - . .
financiacién en 2015 solicitado empresas de la CM
(%) (euros) (euros)
Micro empresas 50.872 418.068 17.078.168.103
Pequeias empresas 2.701 452.326 981.051.218
Medianas empresas 648 593.564 308.857.466
Mid-caps 229 683.952 125.769.881
Total 54.450 80,3% 498.984 18.493.846.669

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos del DIRCE, SAFE y la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM

A pesar de que no existen datos especificos para la CM, es posible realizar un desglose del tipo de
proyectos que, con cardcter general, buscan ejecutar las empresas en caso de recibir la financiacién
deseada. Asi, el 49,8% de esta financiacién (9.210 millones de euros) se destinarian a realizar proyectos
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de I+D+i interno, que comportaria inversiones en proyectos destinados a “aumentar el volumen de

conocimientos y su empleo para idear productos o procesos nuevos o mejorados”.

Grdfico 35. Distribucion del gasto en actividades para la innovacién tecnoldgica segun clase de gasto (%). 2014
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Fuente: INE. Encuesta sobre Innovacidn en las empresas

:Son las fuentes de oferta capaces de cubrir las necesidades de financiacion existentes?

No todas las empresas que solicitan financiacién externa la consiguen. Existen dos momentos en la

peticién de financiacidon donde las empresas pueden ver denegada su acceso a la misma:

Antes de solicitar la financiacién. En Espafia, segun fuentes de la encuesta SAFE, entre el 0,1% y el
3,9% de las grandes empresas (incluidas las mid-caps) no solicitan financiaciéon externa porque
consideran que no la van a obtener, ya sea por motivos intrinsecos a su situacién financiera,
sector en el que operan o situacién macroecondmica. Este porcentaje se incrementa en el caso
de las pymes, que esta entre el 4,4% y el 6,0%.

En el caso de la financiacidn de las pymes y mid-caps intensivas en I+D+i con sede social en la
CM, segun la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, este indice seria superior y el 6,6% de
las empresas innovadoras no llegaria a pedirla.

Después de solicitar la financiacion. Aunque las empresas finalmente soliciten financiacién de
manera formal, las fuentes de la oferta pueden denegar la peticién, o las mismas empresas
pueden decidir no aceptarla al considerarla inadecuada (intereses, condiciones, plazos, etc.). El
porcentaje de empresas que finalmente rechazan las condiciones propuestas o a las que les
deniegan la financiacidn, esta entre el 2,9% y el 6,2% para las grandes empresas (incluidas las mid-
caps)y entre el 3,5% y 7,1% para las pymes.

Entre las empresas innovadoras de la CM, el 4,7% de las empresas no formalizarian la
financiacién después de su solicitud de financiacion. Seguin los datos de la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM, el 3,1% recibiria denegacion por el banco y el 1,6% lo rechazaria
por las condiciones en las que finalmente se concederia la financiacién.
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Grdfico 36. Pymes y grandes empresas espafiolas que no tienen acceso a financiacién (en porcentaje). 1H 2015
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Fuente: SAFE. ECB Survey on the access to finance of enterprises, April-September 2015. Preguntas 7a 'y 7b

A lo largo del andlisis de la demanda de financiacién se ha recopilado, a través de la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM, una estimacion de proyectos y oportunidades de inversién para el IF de
apoyo a lainversidén empresarial de 1+D+i.

Las 185 empresas intensivas en I+D+i participantes en la encuesta tienen previsto llevar a cabo 190
proyectos a lo largo de los préximos dos afos. Para su clasificaciéon, se han tenido estas
consideraciones:

e Proyecto de investigacidn. Se refiere a un proyecto en las primeras fases de investigacion (p.ej.
investigacion cientifica, investigacién aplicada, etc.), los primeros andlisis en fase de pruebas
(tedricos o practicos), y/o las pruebas de viabilidad de un nuevo producto, servicio o proceso.

e Proyecto de desarrollo. Son aquéllos que se encuentran en una segunda fase de desarrollo de
un producto, servicio o proceso. Se consideraria aqui la creacién de un prototipo o el testeo de
un producto en un entorno controlado.

e Proyecto de innovacidon. Supone la prueba del prototipo de un producto, servicio o proceso, en
un entorno real, que permite llegada hasta el cliente o aportar valor cuantificable a la empresa.

Por fases, la mayor parte de ellos se tratarian de proyectos de desarrollo (34,5%), seguidos de los de
innovacién (32,2%) y los de 1+D+i en todas sus fases (20,5%). Es decir, existe una parte de proyectos que
no responderian a una Unica fase de la I+D+i, sino que prevén abarcar varias de ellas en su alcance.

Tabla 15. Ndimero y porcentaje de proyectos previstos por las empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o
intensivas en |+D+i encuestadas, por fases.

Investigacion Desarrollo Innovacién Total
Numero de proyectos 26 73 91 190
% de proyectos 13,7% 38,4% 47,9% 100,0%

Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

Las empresas intensivas en 1+D+i de la CM que han mostrado previsién de emprender un proyecto
pertenecerian a 8 sectores de la economia de la CM. El sector con mayor cartera de proyectos previstos
es actividades profesionales, cientificas y técnicas (37,9%), seguido de informacidn y telecomunicaciones
(26,3%).
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Grdfico 37. Porcentaje de proyectos de 1+D+i previstos por las empresas encuestadas, por sector de actividad

. Construccién Agricultura ganaderia silvicultura y pesca
Transporte y almacenamiento 5% | 11%
,2% 1%

4,2%
Actividades sanitarias y de servicios sociales
6,8%
Otros sectores
8,4%
Industria manufacturera
12,1%

Informacién y comunicaciones
26,3%

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
37,9%

Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

Por tamafios de empresas, el 68,4% de los proyectos previstos se llevarian a cabo por empresas
pequefas o microempresas, las medianas emprenderian el 20,5% de los proyectos y las mid-caps el 11,1%.

Grdfico 38. Porcentaje de proyectos previstos por las empresas innovadoras o intensivas en I+D+i encuestadas, por

tamano de empresa
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Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

El sector de la informaciédn y comunicaciones es el que mds tamafios de empresa agruparia, mientras

que en el sector de actividades profesionales y cientificas, las mas activas serian solo pymes (no mid-

caps). Por el contrario, en los sectores de construccién y transporte y almacenamiento, las empresas

medianas y mid-caps son las que propondrian proyectos.

Tabla 16. Nimero de proyectos previstos por las empresas innovadoras o intensivas en I+D+i encuestadas, por fases,

tamarno y sector.
Investigacion Desarrollo Innovacién
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Micro pyme 3 1 22
Pequefia 5 10 10
Mediana 3 4 4
Actividades sanitarias y de servicios sociales
Pequefia - 6 6
Mediana - -
Agricultura ganaderia silvicultura y pesca
Pequefia - - 1
Mediana - - 1
Construccién
Mediana - 2 -
Mid-cap 1 2 1
Industria manufacturera
Pequefia 1 6 7

Total
36
25

1

12

14
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Investigacion Desarrollo Innovacién Total

Mediana - 3 6 9
Informacién y comunicaciones

Micro pyme 1 2 5 8

Pequena 2 9 13 24

Mediana 3 4 9

Mid-cap 3 3 9
Transporte y almacenamiento

Mid-cap 3 4 1 8
Otros sectores

Pequefia 1 5 4 10

Mediana - 2 4 6
Total 26 73 b1 190

Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

Los proyectos de las empresas intensivas en [+D+i pueden estar orientados a varios objetivos, para lo
cual se han clasificado segun estarian dirigidos a productos o servicios, a procesos, a objetivos sobre el
empleo, o a otros tipos de objetivos. El 77,9% de los proyectos de las empresas encuestadas plantearian
proyectos cuyos objetivos estarian orientados a los productos.

Tabla 17. Ndmero de proyectos de I+D+i previstos por las empresas innovadoras o intensivas en I+D+i encuestadas, por

fases y tipo de proyecto.

Investigacién Desarrollo  Innovacién Total
Aumento del empleo cualificado 2 3 2 7
Aumento del empleo total 1 1 1 3
Cumplimiento de los requisitos normativos o 2 o 2
Cumplimiento de los requisitos normativos 0 1 0 1
Gama mds amplia de productos o servicios 6 19 30 55
Mantenimiento del empleo 0 o 1 1
Mayor calidad de los productos o servicios 1 8 10 19
Mayor capacidad de produccién o prestacién de servicios 1 2 7 10
Mayor cuota de Mercado 1 5 10 16
Mayor flexibilidad en la produccién o la prestacién de servicios 1 2 2 5
Mejora de la salud y seguridad de sus empleados 0 1 0 1
Menor impacto medioambiental 0 3 0 3
Menores costes laborales por unidad producida 1 2 1 4
Menos energia por unidad producida 0 1 1 2
Menos materiales por unidad producida 0 2 1 3
Penetracién de productos o servicios en nuevos mercados 6 1 15 32
Sustitucion de productos o procesos anticuados 6 10 10 26

Total 26 73 o1 190
Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

El volumen medio*® de financiacién necesaria para los proyectos ha sido de 498.984 euros, aunque los
proyectos en fase de desarrollo requieren mas financiacién que los que se dirigen Unicamente a

innovacién. Ademads, el volumen medio de las medianas empresas (593.564 euros) y las mid-caps
(683.952 euros), es superior al de las microempresas (418.068 euros) y pequeias (452.326 euros).

“ valor medio ponderado segtin la representatividad de las empresas por tamafio y sector.
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Tabla 18. Volumen medio de los proyectos concretos previstos por las empresas innovadoras o intensivas en [+D+i

encuestadas, por fases y sector.

Investigacion

(euros)

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Micro pyme 200.000

Pequefia 152.000

Mediana 200.000
Actividades sanitarias y de servicios sociales

Pequena

Mediana 0
Agricultura ganaderia silvicultura y pesca

Pequena 0

Mediana 0
Construcciéon

Mediana 0

Mid-cap 300.000
Industria manufacturera

Pequefia 100.000

Mediana 0
Informacion y comunicaciones

Micro pyme 500.000

Pequefia 30.000

Mediana 145.000

Mid-cap 500.000
Transporte y almacenamiento

Mid-cap 1.177.000
Otros sectores

Pequefia 500.000

Mediana 0
Total 341.769

Fuente: Datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y elaboracién propia.

Desarrollo
(euros)

779-545
194.500
525.000

616.667
(o]

o

1.500.000
150.000

683.333
95.000

175.000

801.111
412.500
250.000

1.340.500

1.280.000
275.000

633.932

Innovacion
(euros)

248.636
225.000
2.475.000

254.167
200.000

50.000
15.000

(o]
100.000

328.571
334.000

580.000

519.231
200.000
800.000

120.000
312.500

502.500
435.648

Total
(euros)

406.806
198.200
1.145.455

435-417
200.000

50.000
15.000

1.500.000
175.000

464.286
254.333

468.750
584.167

276.111
516.667

1.126.625
815.000

426.667
498.984

La relacién de cada uno de los 190 proyectos presentados, clasificados por sector, estan incluidos en el

anexo de pipeline detallado de proyectos de inversidon de empresas intensivas en |+D+i.
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Financiacién de las entidades de crédito

La financiacién dispuesta por las entidades de crédito y entidades financieras de crédito a las empresas
de sectores no financieros ha disminuido un 36,7% entre diciembre de 2008 y diciembre de 2015. Esta
disminucién ha sido homogénea a todas las CCAA, dado que el principal requisito para la concesién de
crédito es la salud financiera de la empresa que lo solicita. Asi, mientras que en 2008 los bancos tenian
financiacién con las empresas espafiolas por valor de 943.087 millones de euros (el 84,5% del PIB), la
deuda acumulada por dichas empresas solo ascendia a 644.282 millones de euros a finales de 2015 (el
59,6% del PIB).

Mientras que el crédito dispuesto por los bancos a las empresas espafiolas disminuyd mas de un 10%
anual entre 2011 y 2013, solo disminuyé un 4,4% entre finales de 2014 y diciembre de 2015. Por sectores,
el que ha tenido una peor evolucién ha sido el de la construccién, dado que las entidades financieras les
han retirado el 71,1% de la financiacién con la que contaban en 2008, seguido por las actividades
inmobiliarias (-57,5%). El sector servicios es el que menos financiacion disponible ha perdido, el 8,0%.

Por tamafios de empresa, la caida del crédito ha sido mayor para las de pequefio y mediano tamafio. Las
empresas grandes han tendido a estabilizar su ritmo de caida a lo largo del 2012 y 2013 dado que, con la
mejoria de las condiciones en los mercados financieros, han podido realizar emisiones de deuda.

Grdfico 39. Crédito de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito a OSR. 2008-2015

2008 I 7.9%

2009 -1.8% M

2010 B 1.3%

2011 —— -4.2% N

2012 ——— -14.5% [——

2013 I -13.3% [——

2014 HEE—— -6.3% .

2015 I —— -4.4% N
0 200,000 400,000 600,000 800,000 1,000,000 -20% -10% 0% 10%
B Sector primario M Industria M Servicios = Construccién = A.inmobiliarias M Variacién interanual

Fuente: Boletin Econémico, BAE. Magnitudes financieras (8.9)

De acuerdo con los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia®, las condiciones de
financiacién y, en particular, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios a sociedades no
financieras se han suavizado en Europa, y de forma mas acusada en Espafia. Esta encuesta muestra que
para el primer trimestre de 2016, las entidades espafiolas anticipan una leve relajacion en la concesion
de préstamos destinados a consumo y otros fines.

En este sentido, las condiciones de financiacidn de las empresas han mejorado entre 2014 y principios de
2016, reflejdndose en los tipos de interés y en los plazos de los créditos. Para medir esta mejora se usa el
TEDR (el tipo efectivo definicidn restringida), que equivale a TAE sin incluir comisiones*®. El coste de los

4 Encuesta sobre préstamos bancarios en Espafia: abril de 2016. BAE (www.bde.es)

8 Boletin Estadistico del BdE. 19. Tipos de interés (excluidos los que aparecen publicados en los capitulos de Mercados Financieros)
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préstamos de menos de un millén de euros (utilizados con mayor probabilidad por las pymes) se ha
reducido un 44,5% entre abril 2013 y marzo de 2016, de 5,39% a 2,99%". En el caso de los préstamos de
mas de un millén de euros, la reduccién en el tipo de interés solicitado por las entidades bancarias ha
sido mayor (-49,8%), pasando del 3,52% en noviembre de 2013 a 1,77% en abril de 2016.

Grdfico 40. Coste de las nuevas operaciones de préstamos y créditos a las sociedades no financieras por entidades de
crédito y establecimientos financieros de crédito (TEDR). 2009 — 2015
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Fuente: Boletin estadistico del BAE. Detalle del crédito y de los depdsitos de las entidades de crédito (19.6), 2016.

Dicha encuesta también sugiere que las instituciones financieras tanto espafiolas como europeas
opinan que las medidas regulatorias y supervisoras sobre capital recientes han favorecido una cierta
relajacién de los criterios de concesidn de préstamos aplicados a las pymes. Dichas medidas también
han contribuido a un estrechamiento de los margenes en todas las modalidades de préstamos, siendo el
impacto mayor en nuestro pais.

Los activos dudosos del crédito al sector privado han aumentado entre 2008 y 2013, con excepcién de
los correspondientes al sector de construccidon y actividades inmobiliarias, por su traspaso de activos al
Sareb. La tendencia de esta evolucion empezd a revertir en el dltimo trimestre de 2013, en parte por una
mejora de las condiciones macroecondmicas del mercado y a las politicas de expansién monetaria
llevadas a cabo por el BCE. La tendencia se ha mantenido hasta 2016. En 2016 existe un 35,6% menos de
activos dudosos del crédito que en 2013.

Grdfico 41. Activos dudosos (en miles de millones) de los establecimientos financieros de crédito. 2007-2015
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Fuente: Boletin estadistico del BdE. Detalle del crédito y de los depésitos de las entidades de crédito (4.18)

49 Boletin mensual del BdE. 2016
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Tal y como han hecho saber las entidades de crédito entrevistadas, las actuales condiciones en las que
conceden financiacién a la 1+D y la innovacidn presentan limites por los que una parte de los proyectos
no llegan a financiarse:

e En primer lugar, no suelen conceder financiacién mas alld de 5 ¢ 7 afos, cuando existen un
historial y conocimiento de la empresa suficiente. Por esta razén, existen proyectos que deben
ser denegados por necesitar periodos medios de amortizacién superiores (ejemplos de
proyectos de investigacién) y/o con amplios periodos de carencia.

e En segundo lugar, tampoco conceden financiacién por el 100% del valor del proyecto final (se
financia en torno a un 70%), lo que en ocasiones supone una razén para que la empresa no
pueda asumir la parte no financiada por el banco.

De esta forma, las instituciones financieras estarian abiertas a medios de colaboracién publico-privadas,
bien porque se ayude a las entidades a poder asumir mayores riesgos, bien porque se colabore con la
empresa financiada a hacerse cargo de mds porcentaje del valor del proyecto final.

A fecha de marzo de 2016, las entidades de financiacién en Espafia tenian dispuestos créditos a las
actividades productivas (empresas) por valor de 616.325 millones de euros°. Esta cifra supone un 39,2%
menos que en 2010. Segun los datos del BAE, el 22,1% de esta cantidad (136.101 millones de euros) estaba
concedida a la financiacién de actividades de los sectores innovadores analizados en el apartado 2.2.2
correspondiente a segmentacion de empresas.

En dicho apartado 2.2.2 se muestra que existen 54.450 empresas de hasta 3.000 empleados
innovadoras o intensivas en 1+D+i en la CM (es decir, el 18,1% del total espaiiol).

De esta manera, el 22,1% del crédito dispuesto por las entidades de crédito en Espafia para la
financiacién de actividades productivas ha sido concedido a empresas espafolas de los sectores
innovadores y el 18,1% de estas empresas se encuentran en la CM. Por lo tanto, la oferta de financiacién
privada tiene créditos dispuestos por valor de 24.634 millones de euros a las empresas de los sectores
innovadores en la CM a fecha de marzo de 2016 (equivale al 4,0% del crédito total dispuesto®).

Ahora bien, sélo una parte del crédito vivo en 2015 se correspondié con créditos nuevos de ese afio.
Segun el BdE, en 2015 se concedieron créditos nuevos para la financiacién de actividades productivas
(empresas) por valor de 392.634 euros. Se estima que en 2016 se concederan créditos por valor de
320.787 euros. Dado que el 4,0% del crédito vivo en manos de las empresas se concentra en aquellas de
los sectores innovadores en la CM, se aplica este valor para aproximar que el 4,0% de los créditos
nuevos concedidos serd concedido las empresas de estos mismos sectores. Por lo tanto, la oferta de
financiacién privada concedié, en 2015, créditos nuevos por valor de 15.705 millones de euros a las
empresas de los sectores innovadores de la CM. Se estima que en 2016 concedera financiacién por
valor de 12.831 millones de euros®.

>° BAE. Boletin estadistico, agosto 2016.
122,1% x 18,1% = 4,0%

>* Esta cuantificacion se ha desarrollado conforme a la metodologia detallada en el “Anexo 7. Explicacién metodoldgica del calculo de oferta de
financiacién disponible para las empresas de los sectores innovadores de la CM”.
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En 2014 el sector de Capital Privado en Espafia confirmd que habia dejado atras la crisis, iniciando un
nuevo ciclo de actividad. La captacién de nuevos fondos, una de las principales variables del sector
muestra que el volumen de fondos captados en 2014 y 2015 eran un 80,1% y un 26,1% mas alto que el
volumen de fondos captado en 2008 (antes de la crisis).

El peor comportamiento de 2015 respecto a 2014 se debe en parte a la incertidumbre politica, que frend
la captacién de fondos durante el segundo semestre de 2015.

Grdfico 42. Captacion de nuevos fondos de las Entidades de Capital Privado (ECP), en millones de euros. 2008-2015
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Fuente: Informe de actividad Capital Privado en Espana (Venture Capital & Private Equity in Spain), ASCRI. 2016

La inversion de Capital Riesgo en Espafia en el afio 2015 se situd en 2.939 millones de euros, lo que
equivale a una caida del 15,5% respecto a 2014 (que fue de 3.480 millones de euros). Esta caida se debid
principalmente al menor nimero de grandes operaciones cerradas por los inversores internacionales.

Evolucién de las condiciones macroeconémicas y la concesién de financiacién®*

En 2015 los fondos internacionales aportaron en torno al 60% (1.725 millones de euros) para un total de
97 operaciones (-37,0% comparado con 2014). Ademas, los fondos nacionales invirtieron un total de 1.214
millones de euros (+97% respecto a 2014) repartidos en 467 operaciones (+9% respecto a 2014). Por
ultimo, las empresas de capital riesgo publicas invirtieron un total de 194 millones de euros (-17%
crecimiento interanual) en 166 inversiones (+51%). Este comportamiento se debe a un nimero bastante
elevado de pequefos préstamos participativos. Esta variacion de la actividad es reflejo de:

e Lacaida del nimero de grandes operaciones por la incertidumbre politica
e Un mercado de capitales atractivo (con oportunidades para desinvertir)
e Lanueva disponibilidad de capital por parte de inversores industriales

e Ladisponibilidad de recursos para invertir, tras varios aflos en minimos

e Elinicio de la recuperacidn del tejido industrial

e Unos precios de los activos que son atractivos.

>3 Informe de actividad Capital Privado en Espafia (Venture Capital & Private Equity in Spain), ASCRI. 2016

>* Informe de actividad Capital Privado en Espafia (Venture Capital & Private Equity in Spain), ASCRI. 2016
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En este entorno y durante 2015, las inversiones en empresas con sede en la CM alcanzaron los 1.029
millones de euros, un 1,6% mds que en 2014. Ademads, las inversiones en empresas de hasta 3.000
trabajadores alcanzaron los 2.466 millones de euros (+8,5%).

Caracteristicas especificas de los proyectos

El incremento de las inversiones de las entidades de capital riesgo en 2015 ha estado fundamentada en
la salud del mercado macroecondmico tanto espafiol como europeo, y en el aumento de la oferta de
financiacién por parte de las entidades de crédito. Esto ha resultado en los siguientes factores:

e Entérminos de volumen, la inversidn se concentrd en operaciones apalancadas (1.157 millones
de euros, el 39% del total).

e Entre 2014y 2015 ha aumentado el peso que representan sobre el total las inversiones en
empresas de alta tecnologia (+59,8%, hasta los 1.132 millones de euros).

e Elndmero de buy outs (inversiones en las que se adquiere una parte mayoritaria de las acciones
de una empresa, que busca una expansion rapida) en el aflo aumenté considerablemente
(+39%), pasando de los 16 contabilizados en 2014 a 29 en 2015.

e Por numero de inversiones predomind la inversién en start ups (192 inversiones), seguido de
other early stage (125).

e Lasinversiones con participaciones inferiores al millén de euros han aumentado un +32,1% entre
2014 y 2015, hasta los 109 millones de euros).

Grdfico 43. Caracteristicas de las inversiones de las entidades de capital riesgo. 2015
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Fuente: Informe de actividad Capital Privado en Espana (Venture Capital & Private Equity in Spain), ASCRI. 2016
Desinversiones en Capital Riesgo

El comportamiento de esta variable en 2015 ha sido bueno, confirmando asi la tendencia iniciada en 2014
y alcanzando un volumen para el conjunto de las entidades de capital riesgo de 4.714 millones de euros
en 491 desinversiones.

En los afos de crisis las desinversiones fueron lentas y de poco volumen, especialmente en los afios
2008 y 2009. Sin embargo, a partir de 2014 se han incrementado enormemente, basado principalmente
en los siguientes factores: apetito inversor, liquidez de los industriales y financieros, valoraciones
atractivas para los vendedores, y una bolsa con buenas perspectivas como mecanismo de venta de
companias.

Si en el afio 2014 (4.806 millones de euros de desinversion) el 68% del volumen desinvertido fue
completado por operadores internacionales, este porcentaje descendié al 55% en 2015 (2.639 millones
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de euros en 20 desinversiones), mostrando la gran actividad desinversora de los operadores nacionales
(2.056 millones de euros en 471 operaciones).

La edad media de las participadas se situé en 2013 en el maximo histérico de 6,8 afios, y en 2015 empezd
a descender situandose en 6,2 afios. No obstante, este ratio aun esta lejos de la media alcanzada en
2006 de 5,4 afos.

Grdfico 44. Evolucion de la inversién y desinversion del capital privado en Espaiia (millones de euros). 2009-2015
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Fuente: Informe de actividad Capital Privado en Espaia (Venture Capital & Private Equity in Spain), ASCRI. 2016

El mercado europeo de financiacién alternativa en linea crecié un 146% entre 2013 y 2014, hasta casi
alcanzar los 3.000 millones de euros®. En Espafia, el mercado pasé de los 29 millones de 2013 a 62
millones en 2014, un aumento del 114%, y pone en evidencia el imparable avance de la financiacién
“desintermediada”.

Espafia estd adoptando rdpidamente la financiacién colaborativa como alternativa a los modelos de
financiacién tradicionales, donde la financiacién bancaria sigue representando el 80% de la financiacién
total concedida. En este sentido, el crowdfunding esta jugando un papel esencial en la sustitucidn de los
fondos publicos y donaciones, cada vez mds escasos.

A pesar de su escasa penetracion y la dificultad que representa obtener datos, la encuesta de Ia
Asociacién Espafiola de Crowdfunding®® a 30 de las plataformas de crowdfunding espafiolas (que
representan alrededor del 65% del sector) permite obtener datos acerca del mercado alternativo de
financiacién:

e El coste estimado de la financiacion mediante crowdfunding varia segun el tipo: las plataformas
de inversion son las que cobran una comisién mas alta (el destinatario debe pagar de media el
6,4% del total de capital obtenido), mientras que las plataformas de donacién son las que menos
cobran (3,5%).

e Por cada proyecto, sin distinguir tipologias, se obtienen recursos de 143 personas que financian,
invierten o donan dinero. De éstos, 74 son repetidores, es decir, han financiado mas de un
proyecto.

> The European Alternative Finance Benchmarking Report, 2015 (University of Cambridge and EY). Robert Wardrop, Bryan Zhang, Raghavendra
Rau & Mia Gray

5% Informe De La Encuesta De La Asociacién Espafiola De Crowdfunding Sobre Las Plataformas Espafiolas De Crowdfunding Junio 2014
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e Entre las principales necesidades del sector para crecer, destacan la introduccién de una
legislacion mds clara (32% de los encuestados), confianza, rigor y transparencia de las
plataformas (24%) y una mayor publicidad y educacién respecto a las caracteristicas de las
plataformas de crowdfunding (24%)

Mediante la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial®’, el crowdfunding
(financiacién participativa o en masa) ha entrado dentro de un marco legal visible que otorga un
amparo juridico a la financiacion de empresas de manera colectiva. Los principales puntos clave de esta
ley son:

Respecto a los tipos de inversién

e La ley comprende las inversiones con expectativa de rentabilidad econémica: el “equity” y el
“lending”. Quedan fuera las plataformas de micromecenazgo mediante donaciones, venta de
bienes o servicios, o préstamos sin interés.

Respecto a las plataformas de inversion

e La CNMV*® supervisara las actividades de las plataformas que operen en Espafia. Este érgano
tendrd plenas facultades de inspeccidén y supervisiéon. En el caso de las plataformas de
crowdlending, al tratarse de entidades de crédito, estardn sometidas al control y la regulacién
del BdE.

e Alas plataformas se les exige un capital minimo de 60.000 euros, un seguro de responsabilidad
civil profesional u otra garantia con una cobertura minima de 300.000 euros o0 una combinacién
de ambos.

e Las plataformas deben regirse por los principios de neutralidad en sus relaciones entre
inversores y promotores, diligencia, transparencia y busqueda del mejor interés para sus
clientes.

Respecto a los inversores

e Se crea la figura del inversor acreditado. Los que aspiren a ser inversores acreditados deberan
demostrar ingresos anuales superiores a 50.000 euros, o un patrimonio financiero superior a
100.000 euros.

e Para los inversores no acreditados se mantienen los limites de 3.000 euros por proyecto y
10.000 euros en el conjunto de inversiones, de una o diferentes plataformas, en un periodo de 12
meses.

Respecto a los limites de las empresas

e Paralas empresas se establece un limite de captacidn de fondos de dos millones de euros al afio,
y cinco millones si se dirige sdlo a inversores acreditados. Ademas, no se puede superar el 25%
del objetivo inicial.

% Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial (https://www.boe.es/boe/dias/2015/04/28/pdfs/BOE-A-2015-4607.pdf)
58 Comisién Nacional del Mercado de Valores.

60



Las tipos de apoyo publico a la 1+D privada mas importantes son la financiacién directa (subvenciones,
préstamos, capital, etc.) y el apoyo indirecto (incentivos fiscales), dirigidos a actividades de I+D. En
Espafia, ambos tipos de financiacién supusieron el 0,10% del PIB en 2013.

Grdfico 45. Apoyo financiero para la 1+D de las AAPP a las empresas como porcentaje del PIB. Espafia, 2013
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Fuente: OCDE. Directorate for Science, Technology and Industry. Measuring R&D Tax Incentives 2013

Desde 2011, seguin la encuesta realizada por la CEOE a empresas sobre la eficiencia de las ayudas
publicas a las actividades de 1+D+i, la exigencia de garantias a las empresas ha perjudicado la utilidad del
préstamo publico, bien por la imposibilidad de obtener el aval bancario necesario, bien por la
obligatoriedad de pignorar un elevado porcentaje de la ayuda financiera. Mas all4, en la mayoria de las
ocasiones, cuando las empresas no tienen dificultad para constituir garantias, no consiguen el total de la
financiacién deseada (casi 2 de cada 3 empresas obtienen entre el 25 y 75% de lo deseado) seguin SAFE.

Cuantificacién de la financiacién publica disponible para empresas innovadoras en la CM

En primer lugar, se realiza una cuantificacion del volumen de las principales fuentes de financiacién
publica disponibles para las empresas innovadoras de la CM. De aquellas consideradas mas relevantes
para el estudio (ICO, CDTI, Enisa, etc.) se ha desarrollado un analisis mas profundo en los subapartados
siguientes. Este es el volumen de financiacién disponible por organismo:

Tabla 19. Principales fuentes de financiacion y la financiacion concedidad durante 2015, en millones de euros. 2016

Inversiones y

Organismo Inversiones Subvenciones subvenciones Peso

(Esparia) (Esparia) (M) (™)
ICO 9.704 - 1.378 14,2%
Presupuestos Generales de la Comunidad de Madrid - 470 470 100,0%
CDTI 1.838 125 331 18,0%
:;g;g;l:(za estatal de [+D+i orientada a los retos de la 640 641 205* 16,000%
CERSA 1.039 - 132 12,7%
AVALMADRID 95 - 95 100,0%
zrry?ﬁr:arzic;izzzztal de promocién del talento y su 100 285 62 16,0%*
COFIDES 334 - 53% 16,0%*
e oo e
ENISA 91 - 29 32,0%
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Inversiones y

Organismo Inversiones Subvenciones . Peso
(Esparia) (Espariq) ~ SuPvenciones (M)

(™)
Programa estatal de liderazgo empresarial en 1+D+l - 24 4 16,0%*
Total 13.991 1.277 2.793 -

* Al no existir dato desglosado por CCAA, se ha estimado el dato a partir del porcentaje de empresas de la CM respecto del total nacional (16,0%).

Fuente: Informes anuales del ICO, CDTI, CERSA, COFIDES, ENISA y AVALMADRID, PPGG de la CM y del
programa de actuacién anual 2015 del plan estatal de investigacién cientifica y técnica y de innovacién
(2013-2016)

El concepto de la compra publica innovadora

La compra publica innovadora (CPI) es una actuacién administrativa de fomento de la innovacion,
orientada a potenciar el desarrollo de nuevos mercados innovadores a través de la demanda desde las
Administraciones Publicas, fomentando asi la innovacién empresarial y permitiendo el impulso en la
internacionalizacién a través de la innovacion.

La compra publica se puede materializar a través de dos modalidades:

e La compra publica de tecnologias innovadoras, consiste en la compra de un bien o servicio que
aun no existe, pero que serd realidad en un periodo razonable. Dicha compra supone un
adelanto de liquidez para la empresa que deberad desarrollar la tecnologia, bien sea nueva o bien
mejorando la existente.

e Lacompra publica pre-comercial, consiste en una contratacion de los servicios de 1+D en los que
el comprador publico no se reserva los resultados para su uso en exclusiva.

De esta manera, surgieron programas como el de INNOCOMPRA®®, que esta siendo analizada en el
marco de este estudio para contextualizar y asegurar la complementariedad con el IF que se disefie
para la inversién de la 1+D+i empresarial.

El Instituto Oficial de Crédito (ICO)

Mas alld de la financiacién de la 1+D, desde el inicio de la crisis han cobrado mds importancia los apoyos
a la financiacién de las pymes procedentes de las entidades publicos. En Espafia, el ICO realiza un papel
destacado, aunque existen otros esquemas de apoyo a la financiacién de las pymes.

El ICO concede préstamos a empresas, incluidas pymes, bien por medio de lineas de mediacidn en las
que el ICO fondea y las entidades de crédito conceden y asumen, asimismo, el riesgo, bien mediante los
programas de financiacion directa. Las lineas de financiacion son numerosas, destacando las de
inversion y liquidez.

El volumen de riesgo del ICO ha crecido mas de 1,6 veces desde 2007 hasta 2014. Las operaciones
ordinarias de créditos de mediacién (lineas) son las que mayor peso suponen (representando un 46,6% y
un 30,1% respectivamente, sobre el activo total del ICO), aunque tanto en 2013 como en 2014 redujo su

> El programa INNOCOMPRA tiene como finalidad apoyar a los érganos publicos de las CCAA para el desarrollo de proyectos innovadores,
susceptibles de recibir ayudas de Estado en tal condicién y que en una parte relevante del mismo puedan generar contratos de en el afio 2011,
cofinancidndolos a cargo del PO FEDER de I+D+i por y para el beneficio de las empresas - Fondo Tecnoldgico, 2007-2013
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saldo vivo. Ademas, el ICO también ha gestionado uno de los IIFF JEREMIE creados durante el periodo
2007-2013 en Espafia para la financiacién de las pymes.

Grdfico 46. Saldos vivos de la actividad del ICO (millones de euros). 2007-2014

100,000 17
0
80,000 64 o
14
60,000 104
110
- - .
o 1,017
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m Créditos de mediacion m Créditos a clientes = Operaciones excepcionales

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual del ICO (2014)
Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI)

El CDTI es una Entidad Pudblica Empresarial que depende del MINECO. Es la principal entidad de
financiacién publica de la [+D+i empresarial, la coordinadora de facto del apoyo a la 1+D+iy la gestora de
referencia de los programas internacionales de cooperacidn tecnoldgica. En este marco, en 2014 el CDTI
fue la segunda entidad publica que gestiond el mayor volumen de recursos publicos para empresas
(sdlo superada por el ICO), y la primera en materia de 1+D+i. A continuacidn se muestra la relevancia del
CDTI como principal impulsor publico de proyectos de [+D+i.

Grdfico 47. Subvenciones y financiacion directa librada por el CDTI en el periodo 2008-2014, en miles de euros
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual del CDTI (2014)

Para fomentar la I1+D+i, el CDTI:

e Financia y favorece la financiacién por terceros de la I+D+i empresarial.

e Facilita la participacién de las empresas en programas internacionales de cooperacidn.
e Promueve la transferencia de tecnologias y las colaboraciones publico-privadas.

e Sensibiliza y asesora a empresas y emprendedores.

Elimpacto del CDTl en la CM
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La proporcién de fondos del CDTI que la CM recibe se ha incrementado entre 2012 y 2014 (del 10,0% al
20,9%). Esto se debe al peso de la Comunidad dentro de Espafna y al peso especifico de la I+D+i
madrilefia, y a que el CDTI predominantemente financia proyectos tecnoldgicos.

Grdfico 48. Evolucién de los compromisos de aportacion CDTI en proyectos de I+D+i, en millones de euros. 2007-2014
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Fuente: Informe anual del CDTI (2014)
El programa NEOTEC CAPITAL RIESGO

Promovido por el CDTI, ha sido gestionado por el FEl y el CDTI desde 2006. Ha invertido en una cartera
diversificada de fondos de capital privado. El Programa también ha co-invertido en pymes tecnoldgicas
espafiolas, principalmente en sus fases iniciales, en paralelo con vehiculos de inversién de capital

privado previamente seleccionadas (Actuacién de Fondo de Coinversidn).

La inversién total movilizada mediante el programa se espera que alcance los 600 millones de euros®.

Las entidades de capital privado en las que NEOTEC Capital Riesgo Sociedad de Fondos ha invertido o

con las que COINVERSION NEOTEC ha firmado acuerdos de coinversidn son las siguientes:

Tabla 20. Acuerdos de coinversién de NEOTEC, euros. 2016

Fondo Sede Sectores Coinversion Comentarios
Debaeque Espafia TIC, ciencias de la vida 5.000.000

Adara Ventures Espafia TIC 5.000.000 tl;?asc:izijze;jinpls':sr:sagz;:F:]olas
Adara Ventures I Espafia TIC 15.000.000

ProA Capital Espafia Generalista 20.000.000

Baring Iberia lll Espafa Generalista 11.000.000

Elaia Francia TIC 5.000.000

Nauta Espafia TIC 11.000.000

Bullnet Espafia TIC 10.000.000

Demeter Francia CleanTech 12.000.000  Oficina en Madrid
Cabiedes & Partners Espafia TIC 8.200.000

Active Venture Partners Espafia TIC 15.000.000

CRB Inverbio Espafia Ciencias de la vida 15.000.000

6 ES HORIZONTE 2020. http://eshorizonte2020.cdti.es/index.asp?MP=7&MS=651&MN=3
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SEAYA Ventures Espafia TIC 20.000.000

Total 152.200.000

Fuente: CDTI
El programa INNVIERTE

El programa INNVIERTE forma parte de la Estrategia Espafiola de Ciencia y Tecnologia y de Innovacién
2013-2020.Esta estrategia contiene los objetivos, las reformas y las medidas que deben adoptarse en
todo el ambito de la I+D+i con el fin de impulsar su crecimiento e impacto, y es uno de los pilares sobre
los que se asienta el disefio de la politica del Gobierno en I+D+i para los préximos afios.

El programa INNVIERTE persigue promover la innovacién empresarial mediante el apoyo a la inversién de capital
privado en empresas de base tecnoldgica o innovadoras.

El programa INNVIERTE cuenta con fondos por valor de 150 millones de euros. A 31 de diciembre de 2015, tenia
inversiones a largo plazo por valor de 43,3 millones de euros. En 2015 se realizaron inversiones por valor de 9,5
millones de euros, y desinversiones por valor de 0,3 millones de euros®'.

Su objetivo es impulsar la entrada de capital privado en empresas tecnoldgicas espafiolas, en
condiciones de mercado, aportandoles capacidad de gestion e internacionalizacién y conocimientos del
mercado. A tal fin, se pretende impulsar inversiones que rednan las siguientes caracteristicas:

e Lasinversiones consistiran en la toma de participaciones temporales en el capital social.

e Lasinversiones se financiardn en mdas de un 50% por inversores privados.

e Las decisiones de inversidn se orientaran a la obtencién de beneficios.

e La gestion de las inversiones y las desinversiones se atribuira a profesionales del sector privado
con experiencia en el correspondiente sector tecnoldgico en Espafia.

e Losinversores privados asumirdn el liderazgo de las transacciones necesarias para implementar
las inversiones y las desinversiones.

e Losriesgos y los beneficios de cada inversidon seran compartidos con el inversor privado.

El programa INNVIERTE gestiona su participacion en los siguientes fondos de inversién (privados):

Tabla 21. Fondos de inversion de capital privado en los que participa el CDTI, por tipo de fondo

Fondos operativos en fases semilla Fondos operativos en venture capital Fondos operativos en private equity
Caixa Innvierte Start Amerigo Innvierte Spain Technologies NMAS1 PRIVATE EQUITY FUND 11l
Be Able Innvierte Kets Fund Amerigo Spain Innvierte Ventures

Columbus Innvierte Life Science Alma Mundi Innvierte Fund Fcre

Swanlaab Giza Innvierte Venture Fund |
Kibo Ventures Innvierte Open Future
Caixa Innvierte Industria

Coinversién Con Iberdrola

Coinversién Con Repsol Ventures
Coinversién Con Aqualogy-Vento

Caixa Innvierte Biomed li

¢ BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO. Num. 197. Sec. lIl. P4ginas 60791-60883
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Fondos operativos en fases semilla Fondos operativos en venture capital Fondos operativos en private equity

Inveready Innvierte Biotech li
Ysios Biofund li Innvierte

Healthequity
Fuente: Informe anual del CDTI (2014)
AXIS participaciones empresariales (Axis)

Axis es una gestora de capital privado participada al 100% por el ICO, que pone a disposicidn de las
empresas instrumentos de capital y cuasi-capital para financiar su crecimiento. Desde su creacién, ha
invertido un importe superior a los 840 millones de euros en el crecimiento de mas de 160 compafiias y
fondos. En 2015, Axis gestionaba patrimonio por valor de 342,2 millones de euros (+33,8% que en 2014).

Tabla 22. Detalle de los fondos de capital privado gestionados por Axis, en millones de euros. 2015

2014 2015 Variacion
Fond-ICOpyme 122,0 122,0 0,0%
Fond-1COglobal 80,0 154,0 92,5%
Fond-ICOinfraestructuras 53,7 66,2 23,2%
Total 342,2 342,2 33,8%

Fuente: Cuentas anuales de Axis, 2015

Enfoque en el fondo “FOND-ICOpyme”

Axis tiene en 2015 participaciones en 17 empresas, 5 de las cuales se hallan en la CM (29,4%)®

El fondo FOND-ICOpyme que, con una dotacién de 250 millones de euros, busca financiar la expansién de
las empresas espafiolas, incluyendo: la adquisicién de otras compafiias, de activos y actividades de
innovacidn y la internacionalizacién de la empresa espafola.

La inversién se ejecuta en forma de capital (siempre de forma minoritaria, sin ser socio de referencia por
un periodo limitado y adaptado al periodo de maduracion del proyecto); préstamo participativo (de
hasta 7 afios con 2 de carencia y posibilidad de conversién en capital); o una mezcla de ambos.

Cabe destacar que el FOND-ICOpyme se dirige principalmente a las empresas consolidadas de tamafio
mediano, a las que esta previsto que se destine el 70% de su cartera. Las inversiones en empresas de
nueva creacion ocupan el otro 30% (20% a través de otros fondos). Con una inversion media objetivo de
5 millones de euros, los importes minimos y maximos que se invierten son:

e Enempresas consolidadas y en expansidn: de 1,5 millones de euros hasta 15 millones de euros.

e Enempresas innovadoras en primeros estadios: de 750.000 euros a 1.500.000 euros.

6 Calculado a partir de las Cuentas Anuales de Axis y la base de datos SABI.
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Tabla 23. Resumen de la actividad de FOND-ICOpyme, 2016

Dotacion total prevista Destinatarios Volumen desembolsado®

30 millones de euros (inversién de capital)

17 empresas
250 millones de euros 17 millones de euros (préstamos participativos)

18 en fondos de VC 35 millones de euros

82 millones de euros

Fuente: Actualizacién semestral de Axis 2016
Enfoque en el fondo “FOND-ICOglobal”

FOND-ICO Global es el segundo "Fondo de Fondos" publico de Capital Riesgo creado en Espafia, dotado
con 1.500 millones de euros. Busca promover la creacion de fondos de Capital Riesgo de gestién privada
que realicen inversiones en empresas espafiolas. Este ""Fondo de Fondos" es gestionado por AXIS.

La primera convocatoria de FOND-ICO Global se lanzé en octubre de 2013 para facilitar a las empresas
espafiolas vias de financiacién alternativas a las bancarias. Desde entonces han lanzado siete
convocatorias, la dltima de las cuales tuvo lugar el 6 de julio de 2016 para la seleccién de nueve fondos
operados por Sociedades Gestoras privadas, por un maximo de 240 millones de euros de inversidn. De
este volumen 150 millones se destinardn a 3 fondos de Capital Expansién, 60 millones a 3 de Venture
Capital y 30 millones a 3 de Incubacién/Transferencia de Tecnologia.

En total, se han aprobado compromisos de inversién por un importe total de 947 millones de euros en
39 fondos de nueva creacidn, 12 de ellos internacionales. Estos fondos a su vez se han comprometido a
realizar inversiones en empresas espafiolas por aproximadamente 3.800 millones de euros. Por
categorias, en las convocatorias hasta la fecha se han seleccionado 16 de Capital Expansién, 15 de
Venture Capital, 6 de Incubacién y 2 de Deuda.

Estos fondos invierten en pymes de cualquier sector y fase: desde el capital semilla, pasando por las
fases iniciales, hasta el capital desarrollo que promueve su expansién y su internacionalizacion.

Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENISA)

El objeto social de Enisa consiste en promocionar y consolidar a los préstamos participativos,
especialmente para invertir en empresas de base tecnoldgica, aunque no de forma exclusiva en ellas. De
esta manera, Enisa cubre con capital publico las necesidades de las pymes, incluyendo las de proyectos
de innovacion, que la iniciativa privada no atiende.

En la actualidad Enisa es una entidad dependiente de la DG IPYME. Cuenta con las siguientes lineas:

e Linea ENISA Jévenes Emprendedores. Dirigida a dotar de financiacién a pymes de reciente
constitucién, creadas por emprendedores de hasta 40 afios.

e Linea ENISA Emprendedores. Dirigida a apoyar financieramente a pymes de reciente constitucion,
promovidas por emprendedores sin limite de edad.

e Linea ENISA Competitividad. Dirigida a financiar proyectos empresariales enfocados a la
expansion y mejora competitiva.

% Datos actualizados a abril de 2016.
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e Linea Agenda Digital. Dirigida a favorecer la aparicidn de ideas empresariales innovadoras con
fuerte componente tecnoldgico. Caracteristicas

Producto financiero: Préstamo participativo.

Importe minimo: 25.000 euros a 2.000.000 EUR.

Tipo de interés: Euribor + variable segun el rating de la operacién (hasta un 8%).
Periodo: Carencia de hasta 7 afios, vencimiento de hasta 9 afios.

O O O O

e ENISA Capital Riesgo. Aunque ENISA no realiza inversién directa en forma de capital privado,
participa en 19 fondos de capital privado, con una aportacion total comprometida de 37,3
millones euros y generando fondos disponibles por unos 565 millones de euros mediante la
participacion directa en entidades de Capital Riesgo, la cofinanciacidn con entidades de Capital
Riesgo y el programa “Spain Startup Co-Investment Fund”.

Desde 1995 hasta 2014%*, ENISA habia invertido mas de 600 millones de euros. Desde 2011, ENISA
destina entre el 28,0% y el 32,0% de su volumen de inversién a la CM. En 2014, el 24,5% de la financiacién
se destiné a la industria manufacturera.

Grdfico 49. Volumen de inversién total de ENISA en Esparia (en miles de euros). 1995 a 2014
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Fuente: Informes anuales de ENISA 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014

Después de analizar la demanda de financiacién de las empresas de los sectores innovadores enlaCM y
conocer las diferentes fuentes de financiacién disponibles, se han obtenido las siguientes conclusiones:

e Las empresas de los sectores innovadores en la CM buscan obtener una financiacién (anual) de
aproximadamente 18.500 millones de euros. Esta cifra agrega la demanda de las 54.450 pymes y
las mid-caps de los sectores innovadores en la CM (apartado 3.1.1.1). Aunque las inversiones de
estas empresas tendran, en su mayorfa, caracter plurianual®, no deben confundirse las
necesidades anuales de financiacién® con el periodo medio de ejecucién de cada proyecto
innovador.

% No se han publicado datos de 2015.
% De conformidad con el andlisis de la demanda, el periodo de tiempo medio de financiacién concedida a las empresas esta entre 3y 7 afios.

% Seguin el andlisis de la demanda, el 80,3% de las empresas solicitan financiacién anualmente por el importe indicado.
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Por otro lado, es Iégico inferir que las empresas intensivas en 1+D+i podrian incrementar el
volumen de sus inversiones ante un producto financiero acorde a sus necesidades, lo que
supondria un incremento de la demanda potencial estimada.

¢ La oferta de financiacion (anual) a empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o
intensivas en I+D+i en la CM asciende a 16.500 millones de euros. Por origen, la oferta privada
de financiacién aporta aproximadamente 12.800 millones de euros, los fondos de capital riesgo
aportan alrededor de 9oo millones de euros y las fuentes de financiacion publica (inversiones y
subvenciones) aportan unos 2.800 millones de euros (apartado 3.1.2.2).

e Por lo tanto, existe un volumen de potencial demanda insatisfecha anual de, al menos, 2.000
millones de euros por las pymes y mid-caps intensivas en I+D+i en la CM. Cabe destacar que la
demanda insatisfecha no equivale a fallo de mercado, dado que la “demanda insatisfecha” suma
las demandas de todas las empresas independientemente de su salud financiera incluyendo
aquellas empresas que no pueden acceder a financiacién por no ser financieramente viables.

Tabla 24. Diferencias entre “demanda insatisfecha” y “fallo de mercado”

Viabilidad de la empresa que Motivo por el que la financiacién (Constituye “demanda (Constituye “fallo de
solicita la financiacion no es solicitada/es rechazada insatisfecha”? mercado’”?
Temor a rechazo Si Si
Financieramente viable
Otros motivos Si Si
Financieramente no viable No es financieramente viable Si No

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la metodologia de la encuesta SAFE

Esta distincidn resulta importante y debe ser calculada con los datos obtenidos mediante la
segmentacion de las potenciales empresas destinatarias del IF y el andlisis de la demanda y de la oferta
de financiaciéon por las empresas de los sectores innovadores en la CM.

Asi, el apartado 2.2.2 muestra que en la CM existen un total de 54.450 empresas de hasta 3.000
trabajadores que serian potenciales destinatarios de la financiaciéon dispuesta en el IF. Las pymes
representan el 99,6% de estas empresas.

No obstante, no todas estas empresas son financieramente viables. Segun la base de datos SABI y la
metodologia de la EU SME Initiative, solo el 61,0% de las empresas consideradas tienen viabilidad
financiera. Esta cifra es ligeramente inferior a la obtenida en la Encuesta a empresas innovadoras de la
CM, que muestra que el 71,9% de las empresas consideradas son viables. Es decir entre 33.215 y 39.150
empresas de hasta 3.000 trabajadores de los sectores innovadores de la CM son financieramente
viables®’.

Para diferenciar cudles de estas de empresas consideradas como financieramente viables se clasifican
como “demanda insatisfecha” o “fallo de mercado”, se ha empleado la encuesta SAFE y la encuesta
realizada a las empresas de los sectores innovadores de la CM. Dichas encuestas muestran que,
independientemente de su viabilidad financiera, el 13,1% y el 11,3% de las empresas de los sectores
innovadores tienen dificultades para acceder a financiacién externa respectivamente. Entre estas

%7 Esto representa, respectivamente, el 61,0% y el 71,9% de las empresas de los sectores innovadores en la CM
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dificultades se incluyen que “los intereses son muy altos”, “los avales exigidos son demasiado
elevados” o “no me concederdn la financiacién”, es decir, problemas asociados al hecho de que las
empresas no estdn accediendo a financiacién por motivos ajenos a su salud financiera. Dado que estas
dificultades se dan independientemente de la viabilidad de las empresas, se establece que el 13,1%
(seguin SAFE) y el 11,3% (segun la Encuesta a empresas innovadoras de la CM) de las empresas (viables o
no) tienen problemas para financiarse. Por lo tanto, entre 4.351 y 4.424 empresas de los sectores
innovadores en la CM se encuentran en una situacion de fallo de mercado, en la cual, aun siendo
financieramente viables sufren restricciones crediticias.

Una vez establecido el nimero de potenciales beneficiarios finales del IF, de entre las empresas de
sectores innovadores en la CM, es posible calcular el volumen de financiacién que solicitarian pero que
no obtendrian estas empresas. Segun la Encuesta a empresas innovadoras de la CM, las pymes y mid-caps
intensivas en 1+D+i, solicitan diferentes voliumenes de financiacién dependiendo de su tamafo (medido
como total de empleados con el que cuenta la empresa). Asi, una microempresa buscaria obtener una
financiacién media de 418.000 euros, un volumen muy inferior comparado con los 683.000 euros que
solicitaria una mid-cap. Teniendo en cuenta los diferentes tamafios de las empresas que se encuentran
en situacién de fallo de mercado, y el volumen de inversidn que requieren, se estima que el fallo de
mercado (anual) de las empresas de hasta 3.000 trabajadores de los sectores innovadores en la CM
estd cifrado entre 1.840 y 1.871 millones de euros.

Grdfico 50. Variables utilizadas para calcular el déficit de financiacién de las empresas innovadoras de la CM
% de empresas con o Volumen de préstamo
% de empresas

Numero de empresas problemas para acceder . . . medio solicitado por las
\ . s financieramente viables
a financiacién externa empresas (euros)

54.450 empresas

0,4% midcaps

Sin acceso a financiacion:
99,6% pymes Entre el 11.3% y el 13,1%

Entre el 61,0% y el 71,9% de
empresas financieramente
viables

Midcap: 683.952 €

Fuente: Datos de andlisis y la metodologia aplicada en la evaluacién ex ante de la Iniciativa PYME (EU SME Initiative),
asi como el DIRCE, SAFE, SABI y Encuesta a las empresas innovadoras de la CM.

Para completar el entendimiento de este fallo de mercado, a lo largo del trabajo documental y las
entrevistas realizadas, se han extraido las caracteristicas desde el punto de vista de la financiacién
dirigida a las empresas intensivas en |+D+i.

Una de las razones mas repetidas respecto a la dificultad de acceder a financiacidn ha sido la falta de
productos financieros adaptados a las necesidades de las empresas de innovadoras o intensivas en
1+D+i, asi como la rigidez regulatoria o vacios legales. Como consecuencia, estos proyectos no son
capaces de sacar el maximo provecho de la oferta de financiacién disponible, ya que no pueden cumplir
con los términos y condiciones impuestos por las entidades de crédito o porque las reglas de
elegibilidad no consideran sus necesidades (insuficientes requisitos de garantia, ausencia de flujos de
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caja regulares durante los primeros afios para pagar un préstamo, etc.). Por esta razén, y a diferencia de
otro tipo de inversiones, las destinadas a la I+D acaban requiriendo una mayor disponibilidad de fondos
internos, porque las entidades de crédito suelen preferir inversiones en proyectos ‘“mas tangibles”.

Las empresas tractoras de [+D en la CM también detectan la falta de especializacién en la valoracién de
proyectos relacionados con la 1+D entre las entidades de financiacién, publicas o privadas.
Normalmente, se aplican criterios histdricos de rentabilidad de una empresa para conceder financiacién,
dada la dificultad de contar con experiencia para estimar el valor futuro potencial de los proyectos de
sectores concretos. En ocasiones, los expertos referentes en las areas de los proyectos de I+D se
encuentran en las propias empresas que solicitan financiacién, por lo que resulta complicado obtener
una valoracién objetiva de la viabilidad de proyectos muy novedosos.

Otro de los motivos estd relacionado con la existencia de informacién asimétrica. Las fuentes de la
oferta pueden no tener suficiente informacién para conceder fondos a proyectos que son
financieramente viables. Especialmente en los casos de programas colaborativos para proyectos de [+D,
los impulsores del proyecto suelen mostrarse reacios a proporcionar mucha informacién, con el fin de
mantener la confidencialidad de su idea, dado que en ocasiones la financiacién es incluso previa a la
proteccién legal de la idea. Por otro lado, los recursos de que disponen la mayoria de fuentes de
financiacién para evaluar la idoneidad de dichas inversiones son insuficientes para establecer un valor
correcto del riesgo.

Las asimetrias de informacién entre los financiadores y los promotores de los proyectos generan
incertidumbre y afecta a las condiciones de financiacion que acaban concediendo las entidades de
crédito. Esto puede provocar que un proyecto no se lleve a cabo. Suelen existir asimetrias de
informacién en el valor de la inversidn, en el riesgo asociado y en la viabilidad técnica. En ellas, la
existencia del retorno econémico no es claro®.

Tal y como se ha confirmado en las entrevistas realizadas en la CM con empresas tractoras de la [+D en
la region, no todos los proyectos que emprenden relacionados con la 1+D+i son susceptibles de
involucrar a pymes y midcaps, y generar asi verdadera traccién de la [+D+i:

e Aquéllos proyectos relevantes para el objeto de su negocio (es decir, que sean fuente de su
ventaja competitiva) tienen limitadas las posibilidades de colaboracién, por la necesidad de
disponer del control de sus resultados. Esta situacion es mas leve cuando se trata de un cldster
liderado por pocas empresas, donde los acuerdos empresariales por proyectos pueden estar
mds procedimentados (p.ej. sector aeronautico).

e Por esta razoén, los proyectos con mds viabilidad en el marco de la “traccién de la 1+D+i”” suelen
ser aquéllos que se circunscriben a “subproyectos” comercializables (es decir, ya en fase de
innovacién) o, en el polo opuesto, en etapas iniciales del itinerario de la I1+D, desde la generacién
de unaidea hasta su viabilidad, puesto que los productos estdn poco definidos.

Todo lo anterior no obsta para que el previo acceso a financiacion de las pymes y midcaps, sea un
requisito imprescindible para llevar a cabo el proyecto e, incluso, que la propia disponibilidad de

68 R&D Investment and Financing Constraints of Small and Medium-Sized Firms, Dirk Czarnitzki and Hanna L. Binz. 2009

(https://lirias.kuleuven.be/bitstream/123456789/217533/2/dp08047.pdf)
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financiacién pueda generar un efecto llamada para la colaboracién de pymes y midcaps innovadoras o
intensivas en |+D+i con empresas tractoras de la [+D+i.

También se debe tener en cuenta que estas empresas afrontan, ademds de los riesgos del mercado y
del entorno macroecondémico, un mayor riesgo de fracaso que los proyectos de empresas que operen
en sectores ya establecidos. Esto hace que las entidades tradicionales sean reacias a financiar estos
proyectos, debiéndose buscar financiacién alternativa (private equity, etc.).
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3.2 Analisis del acceso a la microfinanciacion de colectivos considerados vulnerables

Con el fin de examinar la demanda de potenciales beneficiarios finales a los que se dirige el IF previsto
en el PO FSE de la CM, se da respuesta a las siguientes cuestiones®’:

(Qué tipo de fuentes de financiacion existe en la CM a disposicion de las microempresas, de los
emprendedores, de las personas vulnerables en riesgo de exclusién social y de las empresas de la
economia social?

Segun un estudio realizado en 2014 sobre emprendimiento en Madrid (EmMad)’®, existen doce fuentes
de financiacion para estos colectivos. Dependiendo del grado de desarrollo del negocio, la estructura de
solicitudes cambia. Entre el 71,6% y el 85,6% de la financiacidén se obtiene sin la ayuda de entidades de
crédito (ya sean publicas o privadas).

Grdfico 51. Porcentaje de solicitudes a cada una de las doce fuentes de financiacidn disponibles. 2014
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Fuente: EmMad, 2014.
¢Qué necesidades de financiacion tienen estos colectivos?

Segun Avalmadrid, MicroBank y Madrid emprende, las microempresas y los emprendedores potenciales
solicitan créditos para financiar actividades de consolidacién, expansién comercial, internacionalizacién
y financiacién de circulante.

En relacién con las empresas de la economia social, tal y como clasifica la FAEDEI, existen distintos tipos
de empresas asociadas a personalidades juridicas diversas que se agrupan bajo la clasificacién de
“empresas de la economia social””". Dentro de este grupo de empresas de la economia social, las tres
mas caracteristicas para atender a los objetivos del PO FSE, segun identifica la CM”* son las empresas de
insercidn, los centros especiales de empleo y las fundaciones.

% El listado de preguntas esté disponible en el documento “Ex-ante assessment methodology for financial instruments for the 2014-2020,
Volume Il - Enhancing the competitiveness of SME, including micro-credit and agriculture”.

7° El emprendimiento en Madrid: mitos y realidades. Demanda de servicios para el emprendimiento inclusivo en la ciudad de Madrid, Nantik
Lum. 2014. De ahora en adelante “EmMad”

7' Son las empresas de insercién social, las sociedades laborales, las cooperativas, los centros especiales de empleo, las cofradias de
pescadores, las asociaciones y las fundaciones.

72 Listado de empresas de insercién de la CM, en las que clasifica las empresas de insercién, los centros especiales de empleo y las fundaciones
(http://www.madrid.org/cs/Satellite?>c=CM_InfPractica_FA&cid=1142438002394&language=es&pagename=ComunidadMadrid%2FEstructura&pv
=1142585466200)
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{Qué volumen de financiacién se requiere y cuanto se ha obtenido en el pasado?

Los colectivos a los que se debe dirigir el IF, identificados en el apartado “2.3.2 Segmentacién de los

potenciales beneficiarios del PO FSE”, tienen diferentes necesidades:

Personas en riesgo de exclusion financiera procedentes de la economia informal de la CM

Se establece que este colectivo requiere un capital semilla para proyectos nacientes situado
entre los 13.308 euros y los 17.810 euros” durante el periodo 2013-2015. Sobre este volumen, los
emprendedores aportan fondos propios por valor de entre 4.856 euros y 10.000 euros. El capital
semilla necesario ha disminuido un 63,9% desde 2008, desde los 49.306 euros que requeria un
potencial emprendedor para iniciar un proyecto’.

Personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de emprender de la CM

Se estima que el capital semilla que requieren los colectivos en riesgo de exclusién social estd
entre los 3.759 euros” y los 10.000 euros’®. Este volumen ha disminuido desde 2008, cuando el
volumen medio de un microcrédito era de 7.992 euros”’.

Segun la Fundacién ICO, estos requieren diferentes tipos de microcrédito segtin la situacion:

— Los créditos de confianza (hasta 600 euros) y los créditos personales (hasta 1.500 euros) se usan
para pagar necesidades inmediatas y personales (mensualidad de alquiler o compra de una
moto).

— El crédito de autoempleo (hasta 15.000 euros), normalmente de mayor volumen, esta orientado
al inicio de una actividad econdmica.

Microempresas consideradas vulnerables

Segun los datos de la encuesta SAFE, las microempresas espafiolas (aquellas con 9 empleados o
menos) solicitaron un volumen medio de 66.079 euros en 2015, y por lo tanto se asume que
seran capaces de solicitar el limite maximo de 25.000 euros previsto para los microcréditos.

Empresas de la Economia Social

Se trata estas empresas como si fuesen empresas convencionales, con la Unica diferencia de su
fin social. Por ello, se toma como referencia los datos de SAFE y de las entrevistas realizadas con
empresas de la economia social de la CM y se estima que el volumen de financiacién medio que
solicitarian estas empresas es de 66.079 euros. Este volumen se ha incrementado un 161,6%
desde 2014, cuando estas empresas solicitaban 25.261 euros de media.

Proveedores de microcréditos sociales

En relacién a este colectivo, ain no existe ninguna desarrollada conforme al modelo de
“pequefia microfinanciera” considerada de éxito en Europa.

73 Informe GEM de la Comunidad de Madrid (2013) e Informe GEM Espafia (2015). Ultimas versiones disponibles.

* Informe GEM Espafia 2008.

7> Microbank. Informe anual 2015.

75 EmMad, 2014.

77 La Caixa. https://www.fundacionbancarialacaixa.org/deployedfiles/lacaixa.com/Estaticos/PDFs/informe_anual/Informeanual 2008 _es.pdf
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Para calcular el volumen de financiacidn total requerido por estos colectivos a fecha de 20167, se ha
multiplicado la financiaciéon media que requiere cada colectivo por la estimacion de empresas/personas
en cada colectivo. Con estos datos, el volumen de financiacidn total se situaria entre 693 y 757 millones
de euros.

Tabla 25. Cdlculo de la demanda de financiacién necesaria para cubrir las necesidades de los colectivos considerados
para el IF del FSE. 2016

Financiacion media Volumen requerido
Segmentos propuestos Personas/empresas i
(euros) (millones de euros)
Personas en riesgo de exclusion financiera (no social)
. Entre 9.8 17.81 Ent 12
procedentes de la economia Informal (apartado 2.3.2.1a)) 6.933 personas ntre 9.896 y 17.810 ntre 67y 123
Personas en riesgo de exclusién social y financiera con 1.508 personas Entre 10.000 Entre 6 v 16
potencial de emprender (apartado 2.3.2.1b)). 598P 3759y 10- y
Microempresas (apartado 2.3.2.2) 22.939 empresas 25.000 573
Empresas de la Economia Social (apartado 2.3.2.3) 667 empresas
(30 de ellas proveedoras 66.079 45

Empresas de la Economia Social proveedoras de

microcréditos sociales (apartado 2.3.2.4) (*) de microcréditos)

(*) Se hace mencién separada por coherencia con las especificidades de la estrategia de inversién propuesta.

Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos de SAFE, del CDT, MicroBank, EnMad y el Informe GEM.

Debe tenerse en cuenta que los objetivos pretendidos por EaSl y los recogidos por el PO FSE para el objetivo
especifico 8.3 guardan completa relacién. EaSI permite conceder garantias al conjunto de los colectivos previstos,
de forma flexible y sin preestablecer dotaciones minimas/maximas para cada uno de ellos. Por tanto, permite
adecuar la asignacién de recursos en funcién de la demanda real de cada colectivo (personas vulnerables,

microempresas, instituciones proveedoras de microcréditos y/o empresas sociales) y de la disponibilidad de
interlocutores adheridos para su intermediacién.

{Qué dificultades encuentran estos colectivos cuando buscan financiaciéon?

Los principales problemas de los colectivos de personas en riesgo de exclusion financiera (no social)
procedentes de la economia informal son:

e Lafalta de garantias.
e Lafalta de plan de un negocio.
e Laausencia de un histdrico crediticio (track record) y/o de experiencia.

e El hecho de no disponer de un interlocutor especializado en la clasificacion del riesgo de la
operacion en dichas condiciones.

Los problemas para financiarse de los colectivos de personas en riesgo de exclusién social y financiera con
potencial de emprender son:

e No disponer de la formacidn necesaria para emprender (el 50,0% de los encuestados en el
Informe GEM 2013 lo mencionan como una de las principales areas de mejora).

78 La cifra de “financiacién requerida” es la suma de los requerimientos totales actuales de los colectivos y las empresas, no del requerimiento
temporal o para un periodo determinado. Es decir, estos requerimientos deberan volver a ser calculados en una fecha posterior para medir su
evolucidn.
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e La ausencia de fuentes de motivaciéon que fomenten el emprendimiento en su entorno (causa
citada por el 48,3% de los encuestados en el Informe GEM 2013).

e Lano disponibilidad de un voluntario o similar asociado al proyecto.
e lLafalta de un plan de empresa.

Los principales de las microempresas, de las empresas de la economia social y los proveedores de
microcréditos sociales son:

e El endurecimiento de las condiciones en las que se ha concedido financiacién anteriormente y el
riesgo percibido actualmente.

e La falta de capital circulante y la disminucién de la cifra de negocios (consecuencia del contexto
macroecondmico).

e La falta de oferta de servicios diferenciados entre competidores, que llevan a situaciones muy
competitivas entre las microempresas.

Grdfico 52. Principales problemas encontrados. 2013 Grdfico 53. Principales dreas de mejora identificadas. 2013
Financiacion I 79.30% Financiacion [ 65.40%
Normas sociales y culturales I—————— 48.30% Normas sociales y culturales I >6.90%
Tasas y burocracia I 41.40% Tasas y burocracia I——————— 42.30%
Politicas publicas I———_ 37.90% Politicas publicas —— 26.90%
Clima econémico WM 13.80% Clima econémico
Capacidad emprendedora B 10.30% Capacidad emprendedora
Educacién y formacién empr B 10.30% Educacién y formacién empr SN 50.00%

Fuente: Informe GEM de la Comunidad de Madrid, 2013

A continuacidn se analizan las fuentes de financiacidn disponibles para los 5 colectivos identificados en
el apartado 2.3.2 Segmentacién de los potenciales beneficiarios del PO FSE:

Tabla 26. Fuentes de financiacion analizadas

Fuentes de financiacion privada Fuentes de financiacion publica

Instituciones financieras Aval Madrid

Financiacién de familiares y amigos Microcréditos MicroBank y la CM/Madrid Emprende
Business angels Fondo de capital semilla Madrid Emprende

Crowdfunding Subvenciones por el abono de cuotas a la Seguridad Social

Fuente: Elaboracidn propia

Instituciones financieras

En el entorno de crisis financiera e inicio de recuperacién econdémica en el que se encuentra la CM, las
fuentes de financiacion privada han perdido la capacidad de financiar a los 5 colectivos identificados,
suponiendo una limitacidn en la concesidn del crédito aprobado.
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En este contexto, la principal institucion crediticia privada que otorga microcréditos a los colectivos
identificados es MicroBank. Otras instituciones de crédito comprendidas dentro del grupo de
microfinanciadores para la Asociacién Espafiola de Microfinanzas’, también se encuentran entidades
bancarias como Bankia, SabadellCAM, Banco Pichincha, que principalmente se enfocan en personas en
riesgo de exclusion financiera, y otras entidades de crédito como determinadas cajas de ahorros (Caixa
Pollenca, Abanca) y algunas entidades de crédito o bancarias de naturaleza publica o asociativa publica
(Confederacién Espafiola de Caja de Ahorros, ICO), que se enfocan en personas que ademas de riesgo
de exclusidn financiera se encuentran en una situacion de riesgo de exclusidn social.

También se deben considerar las entidades de crédito que ofrecen microcréditos a través de las lineas
del FEl, entre las que se incluyen Banco Popular, Laboral Kutxa, Banco de Crédito Cooperativo, Cajas
Rurales Unidas, Colonya Caixa Pollen¢a o la Fundacién Pinnae. Analizando las siguientes entidades de
crédito se ofrecen algunos ejemplos de concesién de microcréditos a los colectivos considerados:

e Colonya Caixa Pollenca®. Esta entidad ha firmado un contrato de garantia por valor de 4
millones de euros con el FEI. A fecha de abril de 2016, Caixa Pollenga ha concedido un total de
380 microcreditos. Su tasa de morosidad estd entre el 8% y el 9%.

e Fundacién Pinnae®. Esta entidad ha concedido 1.100.000 euros a un total de 74 proyectos. La
Fundacién financia tres tipos de colectivos: personas vulnerables, pequefios comercios y
emprendedores sociales de perfil tecnoldgico. El préstamo medio es de 15.000 euros.

En general, las caracteristicas de los microcréditos en Espafia son®’:

Tabla 27. Caracteristicas de los microcréditos en Espafna

Crédito medio Entre 5.260 y 13.308 euros (hasta 25.000 euros)
Periodo de carencia Entre 0 a 6 meses

Plazos de reembolso De 3 a5 afos

Tipo de interés Fijo. Entre el 4% y el 8%

Garantias Sin garantfas

Comisiones Sin comisiones (en la mayorfa de los casos)

Fuente: EmMad, 2014

Por dltimo, también deben considerarse las instituciones de microfinanciaciéon que otorgan
microcréditos y sus servicios relacionados, a través de empresas sociales que disponen de la capacidad
para otorgar microfinanciacion (ver siguiente cuadro “Los vinculos entre la microfinanciacién vy las
entidades y empresas sociales”). Aunque es un modelo aln no instaurado en Espafa, es una practica
habitual en los paises del Este de la UE.

79 Asociacién Espafiola de Microfinanzas. Informe de la inclusién de la AEM entre las entidades del tercer sector de daccion social. Noviembre 2015.

8 Entrevista con Colonya Caixa Pollenca. Mas informacién en los anexos
8 Entrevista con la Fundacién Pinnae. Mas informacién en los anexos
8 EmMad, 2014.

77



Los vinculos entre la microfinanciacion y las entidades y empresas sociales

En el contexto de empresas sociales que se ha apuntado a nivel de Europa, muchas de las grandes instituciones de

microfinanciacién europeas® (es decir, organismos que otorgan microfinanciacién y sus servicios relacionados), son

empresas sociales tal y como se definen por la Comisién Europea:

e Son empresariales en la medida que generan beneficios al prestar servicios financieros y no financieros a

los beneficiarios de los microcréditos, a través de contratos con prestatarios e instituciones financieras, y a

través de subvenciones de organismos publicos y la filantropia.

e Tienen un fin social que consiste en prestar asistencia a desempleados o personas en situacion de
desventaja para generarse autoempleo, o para crear y mantener microempresas, a través del acceso a la
microfinanciacién, asi como generando ingresos y trabajo para personas en riesgo de exclusion que no

tienen acceso a fuentes de financiacidn tradicionales.

e Tienen una normativa de gestién transparente y responsable, se han comprometido a aplicar el Cédigo de
conducta para la provisién de microcréditos en la UE*, y a reinvertir sus beneficios en su fin social.

En este sentido, la finalidad de financiacién a empresas sociales también tiene el efecto de mejora de la canalizacién

de los presupuestos de microfinanciacién hasta las personas y colectivos en riesgo de exclusién que demandan

financiacién para el emprendimiento.

Grdfico 54. Matriz de clasificacidn de entidades y empresas sociales como microfinancieras.

Entidades de la economia

. . Empresas sociales
social (no empresariales)

* Empresas de insercién

* Centros especiales de
empleo

* Sociedades agrarias de
transformacion

* Sociedades laborales

* Fundaciones
* Asociaciones
No microfinanciera * Cooperativas
* Mutualidades
* Cofradias de pescadores

* Fundaciones
Microfinanciera * Asociaciones
* (ONGs)

* Empresas microfinancieras
* Entidades bancarias (Caja)

Fuente: Elaboracién propia

En el marco de la encuesta de EmMad, 2014, el 56,1% de los participantes habfa recurrido a fondos

propios para poner en marcha su negocio.

Respecto a aquéllos que recurrieron a la financiacion externa, un 17,2% lo hizo a través de familiares y

amigos seguidos del 12,3% que podian optar y eligieron capitalizar el desempleo.

La financiacidon informal se ha convertido en los momentos de recesidon econdmica en una de las

alternativas mas demandadas para el inicio de un negocio. El inversor informal se caracteriza por:

% Por ejemplo: Adie en Francia (www.adie.org), MicroStart en Bélgica (www.microstart.be) o PerMicro en Italia (www.permicro.it)

84 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/code_bonne_conduite_es.pdf
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http://www.microstart.be/
http://www.permicro.it/
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/code_bonne_conduite_es.pdf

e Invertir en un negocio porque tiene una relacidn de parentesco o amistad con el emprendedor.
e Invertir poca cantidad de dinero y no esperar un retorno especifico.

Constituyen el 94,4% del total de la financiacién privada no bancaria.

En Madrid, constituye aproximadamente un 8,2% de la inversién privada total, porcentaje mas alto
respecto a la media nacional (5,6%).

Son inversores profesionales que operan de manera particular o en red, aportando dinero a empresas
no cotizadas cuyos promotores no son familiares o amigos. Tienen capacidad financiera para llevar a
cabo inversiones que oscilan entre los 25.000 y los 250.000 euros, y buscan obtener intereses sobre la
financiacién que han concedido.

Las principales ventajas de los Business Angels para el financiado son:

e Contribuir y sustituir de manera positiva a la financiacién tradicional y la escasez crediticia de las
instituciones financieras tradicionales.

e Aportar conocimiento sobre negocio a las empresas/emprendedores que financia.

Existen en la CM, al menos, seis redes de Business Angels que financian negocios de emprendedores de
la Comunidad, segtin el informe “Proyecto Construye tu Futuro” (en adelante, PCF®):

e BAN Madri+d. Nace en 2002 como un instrumento de la politica cientifica de la CM.

e BusinessInFact. Han invertido 1.000.000 de euros en 10 proyectos. Cuentan con mas de 10
inversores activos y 10 programas de formacion para emprendedores.

e Fondo Isabel La Catélica European Angels Fund. Proporciona capital a Business Angels y otros
inversores no institucionales con el objetivo de financiar empresas innovadoras a través de
coinversiones. Los promotores principales de esta iniciativa son el FEI y Axis. El fondo esta
gestionado por el FEI.

¢ InnoBAN Madrid. Red de Business Angels.

e Keiretsu Forum Madrid. Keiretsu Forum es la mayor red internacional de inversores privados, y
han invertido 200 millones de ddlares en mas de 250 empresas. Entre 2008 y 2013 sus miembros
han invertido 10,7 millones de euros en el capital de 55 empresas innovadoras espafiolas.

e Océano Azul. Esta organizacién nace con el objetivo de fomentar la Industria Maritima y el
apoyo a los emprendedores en este sector estratégico europeo. Esta orientada a promover un
ecosistema de emprendimiento maritimo que ofrezca al sector y, en particular, a los jévenes
emprendedores herramientas para poder iniciar una actividad econdmica.

Cabe destacar que los proyectos de emprendedores que suelen financiarse a través de estas redes son
negocios con algin componente de innovacién y/o base tecnoldgica con un rdpido y exponencial
crecimiento.

8 Informe Proyecto construye tu futuro: emprende un negocio Lineas de financiacién en la Comunidad de Madrid. 2014. Fundacién Mutua
Madrilefia y Nantik Lum . En adelante “PCF”.
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Financiacién alternativa (Financiacién en masa o crowdfunding)

El crowdfunding también interesa para los microcréditos y debe tenerse en cuenta al analizar las
fuentes de financiacion que pueden usar las microempresas, los emprendedores potenciales, las
personas que participan en la economia informal y las empresas de la economia social.

De las entrevistas realizadas a entrevistas a las asociaciones/organizaciones de oferta de
microfinanciacién, se pueden inferir las siguientes conclusiones cualitativas de los datos disponibles:

Dadas las caracteristicas de las donaciones a fondo perdido, los tipos mas adecuados para conceder
microfinanciacién mediante crowdfunding son las plataformas de recompensa y las de donacidn, ya que
el volumen medio de financiacién que se solicita esta entre los 2.804 y los 11.128 euros®®.

Segun el informe PCF, hay diversas causas que favorecen el éxito de consecucién de financiacién para
un proyecto, de entre las cuales se destaca una campafa de marketing elaborada (mediante material
audiovisual atractivo y comunicacion del proyecto a través de las redes sociales). El 24% de los
encuestados afirman que han conseguido financiacién gracias a esta causa.

Grdfico 55. Causas de éxito de un proyecto. 2014

24%

18% 18%
I 12% 12%
HElmnm .
3%
] —

Material Proyectar valores  Planificaciéony  Equipoy proyecto  Buscar alianzas Objetivos de Innovacién
audiovisual y redes seguimiento de la riguroso financiacién
sociales campana prudentes

Fuente: PCF, 2014

Por ultimo, respecto a las principales necesidades del sector para crecer, destacan la introduccién de
una legislacion mas clara (32% de los encuestados), confianza, rigor y transparencia de las plataformas
(24%) y una mayor educacién respecto a las caracteristicas de las plataformas de crowdfunding (24%).

Grdfico 56. Necesidades que se necesitan solucionar para que el sector crezca. 2014

32%

24% 24%

8%

4%
Bl

Legislacion Confianza, rigory  Publicidad y educacién ~ Mds formaciéna  M&s emprendedores e Desaturacién
transparencia emprendedores e inversores
inversores

Fuente: PCF, 2014

# Informe De La Encuesta De La Asociacién Espafiola De Crowdfunding Sobre Las Plataformas Espafiolas De Crowdfunding Junio 2014
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Adema3s, en la CM existen otras iniciativas que suponen financiaciéon a algunos de los colectivos
analizados, a través de concursos y desafios que pretenden promover y premiar a emprendedores para
apoyar su trabajo y darles visibilidad.

Estas iniciativas vienen promocionadas, en su mayor parte, por fundaciones (muchas vinculadas a
entidades financieras), universidades, empresas de referencia sectorial, asociaciones sectoriales, etc. Es
decir, no se tratan Unicamente de vias de apoyo a colectivos en riesgo de exclusién social, sino apoyo a
emprendedores en campos especificos (personas en riesgo de exclusién financiera). En el anexo 6 se
muestra un listado detallado de premios y vias de apoyo que han estado vigentes, al menos, en 2015.

De todas ellas, se destaca por su mds estrecha relaciéon con el objeto de estudio de este informe y por su
visibilidad, la convocatoria de ‘“Premios Jévenes Emprendedores Sociales de la Universidad Europea de
Madrid (UEM)”, que selecciona a diez jévenes emprendedores sociales, de entre 18 y 29 afios, cuyos
proyectos tienen un impacto social y han funcionado durante, al menos, 6 meses. El premio consiste en
financiacién de hasta 3.000 euros por proyecto. Ademds, la UEM ofrece a los ganadores formacion,
apoyo en unared de expansidn de proyectos y colaboracién en la difusién de sus iniciativas.

Es una Sociedad de Garantia Reciproca que opera en la CM. Facilita y ayuda a la financiacién de las
PYMES, auténomos y emprendedores de la Comunidad, mejorando las condiciones de financiacién y/o
subvencion a las que pueden acceder las empresas madrilefias tanto en coste como en plazo. En febrero
de 2013, la CM firmé un convenio con Aval Madrid en la que la CM aportaba 25 millones de euros para la
financiacién a emprendedores mediante microcréditos.

Desde 2014 la tendencia de concesién de financiaciéon de Avalmadrid ha cambiado, ya que en 2014
concedié financiacién por un importe superior a los 85 millones, un 13% mds que en 2013. Desde el afio
2011, casi 5.000 empresas, auténomos y emprendedores han accedido a alrededor de 418 millones de
euros de financiacién preferente a través de Avalmadrid, con los que se ha contribuido a la creacién y/o
mantenimiento de 53.280 empleos en la region.

Cabe destacar que Aval Madrid tenia hasta 2011 lineas de financiacidn especificas para tres colectivos en
riesgo de exclusion social: emprendedores, mujeres e inmigrantes. Desde 2011, y en parte causado por la
crisis econémica, estas lineas de financiacién han desaparecido.

En enero de 2013, la CM firmé un acuerdo con MicroBank para conceder microcréditos de hasta 25.000
euros en condiciones ventajosas por un importe de 50 millones de euros, ampliables a 100, dentro del
programa impulsado por la Consejeria de Empleo, Cultura y Turismo de la CM. Con el acuerdo firmado se
pretendia que se establecieran nuevas lineas de financiacién dirigidas a personas con proyectos de
autoempleo, auténomos y jovenes microempresarios. Estos microcréditos tienen las siguientes
Caracteristicas:

e Objetivo. Potenciar el acceso a la financiacidn.

e Destinatarias/os. Personas con proyectos de autoempleo, auténomos y jévenes con
microempresas
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e Caracteristicas. Importe de hasta 25.000 euros, con un tipo de Interés del 8,5-9%.

e Comentarios. A través del Centro de Emprendedores de la CM, se obtiene el certificado de
viabilidad del negocio cuando el plan de empresa esta terminado. Con ese certificado, se va a
cualquier oficina de La Caixa y comenzard la tramitacidén. Es la entidad bancaria la que en ultimo
término decide conceder el microcrédito.

El problema de esta iniciativa es que en la practica, los requisitos financieros y de garantias los establece
MicroBank en funcién a criterios Unicamente financieros y sin tener en cuenta las caracteristicas
individuales de cada proyecto, incluso cuando el emprendedor obtiene la aprobacién por parte de los
servicios de asesoramiento de estas instituciones. Esto hace que este producto financiero esté mas
enfocado a mejorar el acceso a financiacién de personas en riesgo de exclusién financiero y no en riesgo
de exclusidn financiera y social.

En julio de 2012, el Ayuntamiento de Madrid puso en marcha ‘Madrid Emprende Seed Capital’, un fondo
de capital semilla destinado a proporcionar financiacién a sociedades limitadas o andnimas y sociedades
de capital privado que hayan realizado inversiones en empresas en fase semilla, de reciente creacién
(con menos de 42 meses de antigliedad en el momento de la inversién) y que estén domiciliadas en el
municipio de Madrid.

El Fondo tiene el objetivo de movilizar recursos financieros hacia la creacién de empresas, a través de un
mecanismo que promueve la inversidn en nuevos proyectos empresariales mediante la mitigacion de los
riesgos que asumen los inversores privados y la liberacién parcial de los recursos que éstos ya tienen
invertidos.

Las caracteristicas del Fondo de capital semilla Madrid Emprende son:
e El Ayuntamiento aportard hasta 100.000 euros por proyecto empresarial.
e Elsector privado debe invertir como minimo un importe equivalente.

e Se instrumentalizard mediante el reintegro del 50%, y dentro de los limites previstos, de las
inversiones realizadas en emprendedoras/es de Madrid.

e las sociedades solicitantes deben tener en su objeto social la realizacidn de estas actividades de
inversion y promocién de "start-ups", o bien tratarse de Sociedades de Capital Riesgo.

e Las solicitantes deberan acreditar una experiencia significativa en este tipo de operaciones,
llevaran a cabo la seleccién y evaluacién de los proyectos a financiar.

e Las solicitantes aportaran al menos el 50% del capital requerido por el emprendedor, pondran a
su disposicién su "know how" y experiencia para ayudarle a sacar adelante el proyecto y no
interferiran en la gestion de la empresa, que seguird correspondiendo al emprendedor.

En 2014 Madrid Emprende suscribié un convenio con Banco Sabadell, para colaborar en el desarrollo de
dichas empresas innovadoras. Segun este acuerdo, la ventanilla dnica del emprendedor de Madrid
Emprende estudiaria cada plan de empresa presentado vy, tras su visto bueno, seria remitido al Banco
Sabadell para formalizar su financiacion

A comienzos de 2015, el Fondo de Madrid Emprende habia remitido en su colaboracién con Sabadell 66
solicitudes de préstamo para nuevos proyectos empresariales. De estas 66, segun la dltima informacién
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disponible, 18 han sido concedidas, otorgando financiacién entre 3.000 y 230.000 euros. De esta
manera, en tres afios, el fondo de capital semilla ha movilizado 4,2 millones de euros a favor de las
nuevas empresas.

Entre 2008 y 2016, el nimero de personas clasificadas en “colectivos de personas en riesgo de exclusién
social y/o financiera” y de las microempresas “con dificultad para acceder a financiacién bancaria” se ha
incrementado. En parte, este problema se debe a que las entidades que venian concediendo
microfinanciacion a estos colectivos (principalmente las cajas de ahorro) han desaparecido a raiz de la
crisis econdmica durante este periodo. Especificamente:

e Lasituacidn de los colectivos de personas vulnerables (los colectivos mencionados en riesgo de
exclusién) ha empeorado. La tasa de paro en la CM es del 16,5% en 2016 (+123,0% desde 2008).
Cabe destacar que el 59,0% de los parados de la CM es de larga duracién. Durante este periodo,
el niimero de personas en la CM calificadas como AROPE ha crecido de 1,21 a 1,24 millones®.

e Ademads, la crisis ha disminuido el volumen de financiacién que las entidades financieras han
concedido a las empresas, en particular a las microempresas (484.888 microempresas en la CM).
En este sentido, el 11,3% de las microempresas sefialan su falta de acceso a la financiacién como
uno de sus principales problemas. Los principales motivos citados son la falta de garantias (el
25,3% de estas empresas) o que los intereses son demasiado elevados (el 22,6%).

En este contexto de mercado, el nimero de personas en los colectivos que pueden acogerse al IF del
PO del FSE se ha incrementado. La segmentacion de los destinatarios finales, cifra a estos colectivos en:

e 1.598 personas en riesgo de exclusidn social y financiera.

e 6.933 personas en riesgo de exclusion financiera (y no social) procedentes de la economia
informal.

e 22.939 microempresas con problemas para acceder a financiacién.
e 667 empresas de la economia social (entre las que se incluyen 30 microfinancieras).

Tomando como referencia la literatura analizada durante el apartado de “Andlisis de la demanda”’, estos
colectivos requieren los siguientes volimenes medios de financiacion:

e Personas en riesgo de exclusién social y financiera: entre 3.759 euros y 10.000 euros.
e Personas en riesgo de exclusién financiera: entre 13.308 euros y 17.810 euros.

e Microempresas: 25.000 euros.

e Empresas de la economia social: 66.774 euros.

Estas cifras, permiten calcular el potencial de financiacién de estos colectivos. De esta manera, se cifra
la necesidad de financiacién entre 716 y 757 millones de euros, de acuerdo al desglose detallado en la
Tabla 28:

% Como se analiza en el apartado “2 Situacién socio-econdémica de la CM”
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Tabla 28. Demanda potencial de los colectivos FSE, en euros. 2015

Colectivos Unidades Requerimiento de financiacion Demanda potencial

Bajo Alto Bajo Alto
Personas en riesgo de exclusién social y financiera 1.598 3.759 10.000 6.006.882  15.980.000
Personas en riesgo de exclusién financiera 6.933 13.308 17.810 92.264.364  123.476.730
Empresas en riesgo de exclusidn financiera 22.939 25.000 25.000 573.475.000 573.475.000
Empresas sociales (*) 667 66.774 66.774  44.538.258  44.538.258
TOTAL - - - 716.284.504 757.469.988

(*) Incluyen las empresas sociales que proveen de microcréditos sociales.

Fuente: Elaboracidn propia a partir del PO FSE y de los datos de este estudio

Para completar la vision cuantitativa de este fallo de mercado, a continuacién se presenta una

valoracion cualitativa de los principales factores que determinan un desajuste entre la oferta y la

demanda de la microfinanciacidn por las personas en riesgo de exclusidn social y financiera, asi como

aquéllas unicamente en riesgo de exclusién financiera por pertenecer a la economia informal.

Las microfinanzas en la CM, al igual que en el resto de Espafia, han sido muy activas aunque no dirigidas

de forma mayoritaria a los colectivos mas desfavorecidos®, pues la mayor parte de ellas procedia de las

grandes microfinancieras concedidos como microcréditos al consumo. A consecuencia de la crisis

financiera, esta situacién ha ahondado mas en la necesidad del cambio:

El perfil individual del potencial solicitante de microcréditos ha cambiado. Dada la alta
destruccion de empleo que ha experimentado la CM desde 2009, existe un nimero elevado de
personas en paro con un nivel de formacién medio-alto que tiene la experiencia para poner en
marcha un negocio por cuenta propia y requiere este tipo de financiacion.

De forma simultanea, las fuentes de financiaciéon se han reducido también notablemente. Las
cajas de ahorro y muchas ONG han desaparecido, las primeras por la consolidacion que ha
experimentado el sector bancario y las segundas eliminadas por su insostenibilidad en tiempos
de recesion. A dia de hoy, por lo general, la banca sdélo estda atendiendo solicitudes de
financiacién superiores a 25.000 euros por cuestiones de rentabilidad, con excepciones como las
entidades de microcrédito como Microbank.

Es decir, los recursos del PO FSE deben llegar no sdélo a los clientes tradicionales de las
microfinanzas (personas vulnerables en riesgo de exclusién social y/o financiera), sino también a
multitud de pequefias empresas que han visto cdmo consecuencia de la crisis financiera hoy
tampoco tienen acceso a los servicios de crédito, debido a su baja rentabilidad y elevadas
garantias exigidas.

8 Espafia fue en 2013 el segundo pais de Europa con mayor niimero de microcréditos concedidos, si bien solo un 20,9% estuvo directamente
relacionado con mejoras del empleo o financiacién a desempleados, frente al 79% de media en Europa. Es decir, el microcrédito en Espafia se ha
destinado mas al crédito al consumo que al propdsito de crear empleo.
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4 Lecciones aprendidas en el uso de Instrumentos Financieros

Como parte del principio de mejora continua establecido en los requisitos para la evaluacién ex ante,
este capitulo identifica y analiza las experiencias pasadas relativas al uso de fondos y/o instrumentos
similares existentes en otros Estados Miembros.

El andlisis de la llamada “leccién aprendida” se ha desarrollado de una manera coherente, teniendo en
cuenta de cada experiencia los siguientes elementos:

e (Contexto en el que se desarrolla cada IF.

e Las caracteristicas con las que se configura el IF: el tipo de productos que se ofrecen y los
resultados esperados.

e Los factores clave de éxito y dificultades que resultan de aplicabilidad para el caso de la CM.

Las lecciones aprendidas analizadas se han estructurado teniendo en cuenta los objetivos tematicos a
los que se puede dirigir el IF (OT 1 del PO FEDER y OT 8 del PO FSE).

4.1 Lecciones aprendidas en relacion con la financiacion de la I+D+i

Los IIFF analizados se han seleccionado teniendo en cuenta su relacién con los objetivos del OT 1 del PO
FEDER y el potencial de aprendizaje por su experiencia con los perfiles destinatarios (empresas
innovadoras, EBTSs, etc.) los agentes involucrados (publicos y privados especializados), y la variedad de
productos (capital y préstamo).

El alto nivel competitivo del sector tecnoldgico del Reino Unido se encuentra al nivel de las zonas
tecnoldgicas mas desarrolladas del mundo, como Silicon Valley. No obstante, en los ultimos afios el
Reino Unido habia experimentado un ritmo de crecimiento del sector inferior que el del resto de
referentes, principalmente EE.UU.

Dado que los datos de las perspectivas del sector tecnoldgico proyectaban un potencial de crecimiento
superior a cuatro veces el PIB de 2015, se priorizd el apoyo a los emprendedores y las pymes dado alto
potencial de rentabilidad. Ademas, una de las claves del mayor crecimiento de los paises competidores
se debe a que cuentan con mayor acceso a financiacién de empresas en fases tempranas del ciclo de
vida.

El IF estd dotado con 100 millones de libras (unos 130 millones de euros89), para conceder préstamos de
hasta 5 millones de libras (unos 6,5 millones de euros) a tres afios, a empresas de alto potencial.

En el Reino Unido, las startups han recurrido tradicionalmente al capital privado para financiar su
crecimiento. Sin embargo, hay un nimero creciente de empresas para las que una cantidad modesta de
financiacién a través de deuda en esta etapa critica de su ciclo de vida puede ser vital.

% Volumen estimado segun el tipo de cambio en mayo de 2016.

85



La principal ventaja de la deuda bancaria con respecto al capital radica en que aquella puede soportar
ambiciosos planes de crecimiento sin tener que renunciar al control de la empresa. También es un
método mas barato de financiacién (que el capital) y evita la dilucién de la propiedad para el equipo
emprendedor.

El enfoque de evaluacién estandar seguido por las entidades bancarias tradicionales ha estado basado
en la busqueda de empresas con una historia de EBITDA positivos y alta generacién de flujos de caja. Sin
embargo, las empresas tecnoldgicas de reciente creacion se suelen caracterizar por la reinversion de los
beneficios generados en la propia compafifa, reduciendo su EBITDA con el fin de alimentar el
crecimiento de la empresa.

Por lo general, este tipo de empresas van a invertir en investigacion y desarrollo, ventas y marketing,
con el fin de incrementar rdpidamente su base de clientes y ganar cuota de mercado frente a sus
competidores. La banca europea tradicional no se encuentra cémoda con este nuevo tipo de empresas
lo que ha provocado que haya en este sector un déficit de financiacion en forma de deuda en un punto
critico de su ciclo de vida.

Barclays ha sido una de las primeras entidades financieras que ha creado un equipo de personas
expertas en tecnologia dentro del banco que entiende la complejidad y la competitividad de este sector
de rapida evolucidn.

Este producto financiero, ademds de suponer una ruptura con los medios de financiacién tradicional de
las empresas de alto potencial, es un instrumento mds adecuado y con mayor acogida entre los
emprendedores de innovacidn tecnoldgica, pues evita ceder parte de la propiedad de la empresa,
manteniendo intacta su gestidn, y les permite concentrarse en acelerar aiin mas su crecimiento.

La dificultad de financiar con deuda a empresas jévenes radica en que sdlo resulta sostenible si el
destinatario es capaz de alcanzar un fuerte crecimiento. El sector tecnoldgico lo permite y, si ademds no
supone ceder la propiedad, incentiva doblemente a seguir creciendo: por una parte, el resultado sigue
siendo propio (es decir, no es compartido) y, por otra, crecer mas hace ain mas viable atender al
servicio de la deuda.

Otro factor de éxito en el disefio fue contar con una institucién capaz de reenfocar el modo habitual de
concesién de préstamos, especialmente en fases tempranas de madurez, que se basa en un EBITDA
positivo y en su capacidad para generar liquidez. Al contar con agentes conocedores del sector,
comprenden que las empresas tecnoldgicas innovadoras no suelen presentar problemas de rentabilidad
en el largo plazo y, por esta razdn, eligen reinvertir la liquidez generada, reduciendo los niveles de
EBITDA de manera deliberada.
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Los Paises Bajos, tradicionalmente, han sido considerados como emprendedores y de mentalidad
innovadora, en parte por su histdrico papel en el comercio internacional, su ubicacién central en Europa
y el pensamiento liberal, dentro de una poblacién que habla inglés y con una préspera base tecnoldgica.

En este contexto, el pais estd experimentando un crecimiento entre las comunidades de inversores, con
fondos de capital privado, programas de aceleracién y de crowdfunding, que crean entre todas un
ecosistema cada vez mds atractivos para nuevas empresas que buscan oportunidades de financiacion.

En noviembre de 2012, el gobierno holandés puso en marcha el programa “SME + Innovation Fund” con
el fin de movilizar capital privado y cubrir un déficit de capital entre los que requerian financiacién. El
programa se diseid como un fondo retornable (revolving) donde, de media, aproximadamente el 80%
de los fondos invertidos deben reutilizarse en nuevas inversiones.

Esta iniciativa esta disponible para todo el sector privado, aunque en su disefio se ha priorizado
especialmente los sectores creativos (creative sector).

El instrumento es un programa establecido por la Agencia Empresarial de Holanda (Rijksdienst voor
Ondernemend Nederland), con un presupuesto de 500 millones de euros entre 2012 y 2015, para
apoyarse en tres pilares:

e “Innovation Credit Scheme”. Es la iniciativa desarrollada para estimular el desarrollo de
proyectos con mas riesgo financiero. Se destina a pymes innovadoras, establecidas en los Paises
Bajos, Bonaire (caribe holandés, forman parte del territorio de ultramar de la UE), San Eustaquio
(Antillas Menores) y Saba (también con estatus de territorio de ultramar). El importe minimo
para el proyecto innovador es de 150.000 euros.

e El segundo pilar, “SEED Capital Scheme”, consiste en una estrategia de coinversién en capital
semilla. Los fondos de capital privado que invierten en start-ups tecnoldgicas pueden solicitar un
préstamo a través del “SEED Capital”, hasta un maximo de 4 millones de euros. El “SEED
Capita
inversién genere retornos, el inversor destina Unicamente el 20% de los mismos a devolver el

I”

otorga la posibilidad de efectuar un reembolso flexible. Desde el momento en el que la

préstamo publico, hasta que logre recuperar su inversidon. Desde ese momento, el 50% de los
retornos de la inversién se destinard para devolver el préstamo del “SEED Capital”. Si tras haber
devuelto el préstamo, se siguen generando retornos, el compromiso obliga a repartirlos en un
80% para el fondo de inversién privado y un 20% para el gobierno holandés.

e Eltercer pilar incluye el nuevo “Dutch Venture Initiative (DVI)”, configurado como un “fondo de
fondos” que invierte en otros fondos. Otorga capital para fases posteriores 0 mds maduras, a
empresas innovadoras de alto crecimiento, en forma de participaciones publicas en los fondos
de inversion. En este pilar, el gobierno holandés trabaja junto con el FEI para gestionar el DVI
con el propdsito de conseguir la mejor contribucion a la financiaciéon de las empresas
holandesas.
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Este instrumento resulta de especial interés porque pone a disposicién distintos productos financieros,
disefiados en funcién de la tipologia del emprendedor o la empresa. El fondo permite adecuar la
financiacién porque combina financiacion mediante deuda y capital bajo un mismo techo: capital semilla
para start-ups, préstamos de innovacién para proyectos con mayor riesgo y un fondo de fondos (capital-
equity) para empresas de alto crecimiento.

Este instrumento resulta atractivo a las empresas que quieren crecer porque les permite recibir el apoyo
adecuado a través de las distintas etapas del ciclo de vida, sin tener que cambiar a su socio publico
financiero de referencia.

El fondo también estd disefiado para captar coinversién privada. El disefio en su conjunto facilita asi una
relacidn entre prestamista y prestatario a muy largo plazo, lo que se ha mostrado muy beneficioso para
mejorar las condiciones de acceso a la financiacién de las pymes innovadoras. Como maximo exponente
de estas ventajas, estd la oferta que realiza el fondo para poner a disposiciéon de los destinatarios un
calendario de reembolsos flexible, incorporando tramo no reembolsable en el préstamo.

Ademds, el instrumento busca involucrar a los emprendedores y empresas que hayan participado con
éxito, y contribuyan a apoyar a nuevos emprendedores en sucesivas rondas. Asi, el programa “SEED
Capital Scheme” impone una condicién con la financiacidn inicial a través de la cual, una vez se confirme
el éxito del proyecto innovador financiado, se obtenga el compromiso de formar parte de los inversores
de un nuevo proyecto empresarial innovador. De esta manera, los nuevos solicitantes adquieren mas
posibilidades de obtener financiacidn, porque cuentan con mds fuente de recursos, y porque cuentan
con el apoyo de un emprendedor/empresa que ya ha tenido éxito en el programa.

4.2 Lecciones aprendidas en relaciéon con la microfinanciacion de pymes y personas
que son consideradas vulnerables

Los IF analizados se han seleccionado por ser productos de microfinanciacion dirigidos a los colectivos
de destinatarios previstos por el Objetivo Tematico 8: jévenes, colectivos en riesgo de exclusién o
microempresas.

MicroStart es una organizacién activa de microcréditos en Bélgica. Fue creada en 2011 por Adie (la
entidad de microfinanzas de Francia creada por Maria Nowak®), la entidad de crédito BNP Paribas
Fortis y el FEI. Desde 2014, MicroStart preside la Red Europea de Microfinanzas, que retine a mas de 80
organizaciones europeas que trabajan en este campo.

MicroStart se compone de dos entidades legales, “MicroStart SCRL-FS”, que ofrece los servicios
financieros, y la organizacidn sin danimo de lucro “MicroStart Support ASBL”, que proporciona los
servicios sociales de apoyo a los beneficiarios de los préstamos.

% Adie, a su vez, fue creada en 1989 inspirdndose en los “Banks of the Poors” que surgieron en los paises de desarrollo en los afios setenta,
particularmente en el Grameen Bank de Bangladesh.
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El FEI coopera con MicroStart bajo la iniciativa Progress Microfinance para ofrecer apoyo a los pequefios
emprendedores y a los auténomos.

Los créditos de MicroStart varian entre los 500 euros y los 15.000 euros, siempre en funcién de las
necesidades de financiacién de los solicitantes y la fase de madurez del proyecto de emprendimiento.

Los plazos de amortizacidn de los microcréditos varfan en funcién del importe solicitado y la finalidad
del proyecto, hasta un maximo de 48 meses. Los tipos de interés parten del 8,95% anual, y la comisidn
de solicitud es del 5% del importe del préstamo.

Los préstamos estan dirigidos, fundamentalmente, a emprendedores que, por razones sociales o
financieras, no tienen acceso a los préstamos convencionales que ofrecen las entidades de crédito. Para
ayudar en los procesos de solicitud y valoracidn, MicroStart pone a su disposicidon servicios de
asesoramiento y formacion a través de cinco sedes fisicas (Lieja, Amberes, Gante, Charleroi y Bruselas).

El sistema empleado por Microstart para la prestacion de los servicios se basa en la labor conjunta de
sus dos entidades independientes:

e La entidad “MicroStart SCRL-FS” realiza los servicios financieros de préstamo a los solicitantes.
Cuando se valora y concede la solicitud, se formalizan los préstamos junto con la entidad de
crédito BNP Paribas Fortis, mientras que se limita el riesgo a través de la garantia del FEI.

e La entidad “MicroStart Support ASBL”, sin dnimo de lucro, ofrece un servicio subvencionado y
gratuito a los beneficiarios del préstamo, para asegurar el éxito de los proyectos desde las fases
previas a la financiacidn, hasta los momentos de desarrollo del proyecto.

MicroStart es uno de los ejemplos referentes de aplicaciéon del modelo de éxito de las microfinancieras
en Europa, que reciben apoyo del FEI. Al estar estructurada sobre la base de dos entidades
independientes, se incrementan las tasas de éxito financiero entre los microcréditos que se conceden
(la estructura dual permite la valoracién del riesgo), mientras que se asegura que cada caso cuenta con
el apoyo de personal no vinculado a la valoracién del riesgo, que desarrolla la labor social de
seguimiento y atencién.

Dado que MicroStart Support ABSL no debe presentar una rendicidn de cuentas, puede apoyar a los
potenciales beneficiarios mediante un servicio de asesoramiento que comienza incluso antes de la
concesion del préstamo, para ayudar asi a valorar mejor el proyecto de emprendimiento, asesorarle en
la definicién final del mismo y, en consecuencia, a precisar lo maximo la solicitud a presentar.

MicroStart tiene predefinidas cinco necesidades diferentes que ayudan a fomentar el emprendimiento,
y ha asociado cantidades y condiciones en funcidn de ellas.

Tabla 29. Microcréditos ofrecidos por MicroStart

. . . ) Importe Duracion Cuota mensual*
Motivo de la solicitud del préstamo P uract " “
(euros) (meses) (euros)
Probar una idea 1.000 12 87,89
Liquidez / tesoreria 2.000 12 174,86
Materiales | vehiculo 5.000 24 228,31
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. . . p Importe Duracion Cuota mensual*
Motivo de la solicitud del préstamo p

(euros) (meses) (euros)
Adquisicién de un negocio 10.000 36 317,76
Resto de objetivos 15.000 48 372,92

* Tipo de interés aplicado: 8,95% anual.
Fuente: microstart.be/fr/services-proposes

MicroStart es uno de los pocos casos en los que una entidad microfinanciera configurada como tandem
entre empresa social y empresa financiera, que cuenta también con el apoyo de una gran entidad de
crédito. En la CM, existe un proyecto aun no implantado para configurar con una estructura de
microfinanciacion similar, liderada por Bankia y con el apoyo de la Fundacién Oportunitas y las
orientaciones del FEI.

La Fundacidén Pinnae surge de la antigua obra social de la Caixa Penedés. Como parte de su actividad
social, la fundacién dinamiza el emprendimiento a través de la concesién de microcréditos. Desde 2014,
la fundacidn colabora con el FEI para garantizar parcialmente los créditos morosos.

La Fundacidn Pinnae se centra en tres perfiles de beneficiarios:
e Perfil social: personas al limite de la exclusidn social.
e Perfil productivo: pequefios negocios (tiendas y comercios).

e Perfil emprendedor: emprendedores tecnoldgicos con necesidades de financiacién pero no de
servicios no financieros de apoyo al emprendimiento.

Dentro de estos perfiles, se concedieron un total de 74 proyectos por un valor de 1,1 millones de euros
(un valor medio aprox. de 14.850 euros).

Ademds, Fundacidn Pinnae ofrece otros servicios no financieros realizados por voluntarios para hacer
seguimiento periddico de cada beneficiario.

Inicialmente, la fundacidn tenia pensado apoyar principalmente al perfil de emprendedores
tecnoldgicos que Unicamente necesitan financiacion (en torno al 50%). Finalmente, un 80% del apoyo
total se dirigi6 a las personas al limite de la exclusién social, frente al 20% inicialmente planteado. Esto
supuso paralizar a mediados de 2015 la concesidon de microcréditos debido a que la tasa de inversion
fallida ya ascendia entonces al 24%.

Cabe destacar que, inicialmente, la Fundacién Pinnae habfa sellado un acuerdo (vigente durante seis
afnos) con el FEI por el cual este organismo se compromete a que, si se da un 8% de créditos fallidos,
cubriria el 75 % de esos créditos no recuperables.

La fundacidn tiene puesto en marcha un programa denominado “Programa Genera”. El programa se
dirige a todas aquellas personas que estan en riesgo de exclusidn social o que sin estarlo quieren
emprender una nueva actividad de autoempleo. También se dirige a emprendedores o personas con
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iniciativas. Este es un programa de oportunidades para todas estas personas, especialmente los jovenes
desocupados.

Dado que la Fundacién Pinnae tiene segmentados los perfiles de beneficiarios, es capaz de hacer un
seguimiento y focalizar los esfuerzos en apoyar también a los colectivos mds préximos a la situacion de
exclusidn social. Estos colectivos son mds dificiles de atender, pues requieren de una red de contactos
para canalizar cada caso, un apoyo asegurado de voluntarios y un esfuerzo en el seguimiento del
proyecto. Es por esto que este tipo de microfinancieras complementan los casos que atienden de forma
mas masiva las microfinancieras asociadas a entidades de crédito.

Por otro lado, a través de la experiencia de Fundacién Pinnae, se han identificado mejoras en sus
servicios que han permitido optimizar los resultados e incrementar los casos de éxito, incluso entre los
colectivos mas préximos a la exclusién social:

e Conviene no financiar el 100% de la operacidn, asi se logra mayor compromiso del emprendedor.

e Resulta fundamental el seguimiento directo a los emprendedores para poder abordar casos que
por exigencia financiera no se habrian apoyado, pero que no por ello implica ser un
emprendedor con baja tasa de morosidad.

e A nivel de microfinanciera, se otorga mds importancia a la calidad de las iniciativas apoyadas
desde la Fundacién que al nimero de iniciativas apoyadas.

e Para limitar los fracasos en la financiacion de emprendimiento, se aplican filtros mediante test
psicoldgicos y otros ejercicios similares.

Mediante el sistema de funcionamiento que aplica en el Programa Genera, la fundacién intenta recoger
todas las mejoras anteriores a través de una evaluacién previa de los solicitantes de microcréditos. A
ello se le afiade un seguimiento continuo por un voluntariado durante todo el proceso y el apoyo de una
red de empresas privadas que colaboran con capacitacién, acompafiamiento, etc., a través de su RSC,
posibilitando el cumplimiento de los objetivos marcados en el proyecto de emprendimiento.
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Colonya Caixa Pollenga ofrece microcréditos a personas en riesgo de exclusién, principalmente, entre la
poblacién balear. La entidad cuenta con mucha experiencia con el FEl, habiendo recibido anteriormente
la concesidn de una garantia de 4 millones de euros que les ha permitido conceder 380 microcréditos
garantizados en varios afos.

En la actualidad, la entidad se encuentra en proceso de firma de otra garantia con el FEI por valor de 10
millones de euros. Gracias a su experiencia anterior, la entidad va a asumir un mayor riesgo e incluird
también el apoyo a empresas de la economia social con operaciones de crédito de hasta 500.000 euros.

La financiacién para la aprobacién de microcréditos se obtiene a través de los fondos que ofrece el
Ahorro Etico (L’Estalvi Etic)”, y estdn apoyados con garantias y asesoramientos por la Camara de
Comercio de Mallorca, Ibiza y Formentera, asi como la Sociedad de Garantia Reciproca ISBA.

La asistencia y asesoramiento técnico lo realizan instituciones de apoyo: SECOT (Seniors Espanyols per a
la Cooperacid Tecnica), REAS Xarxa d’Economia Solidaria, Caritas Diocesana de Mallorca, Menorca, Ibiza
y Formentera y la Fundacidé Deixalles.

De las operaciones realizadas, el 30% ha sido para nuevos emprendedores auténomos, y el 70% para
antiguos clientes que, sin esa garantia, no habrian podido acceder a financiacién. La morosidad que
alcanzan con este esquema de financiacién no sobrepasa el 8-9%, aunque es posible que pueda llegar al
14-15%, porque se pretende que se atiendan mds personas en riesgo de exclusion que meros
emprendedores con problemas de acceso a la financiacion.

Colonya Caixa Pollenca cuenta con una alianza con el sector asociativo para conseguir una mayor
capacidad de seguimiento de las personas en riesgo de exclusién. A modo de ejemplo, han acordado
con Treball Solidari la concesion de lineas de financiacion para sus beneficiarios como ONG, a dos
niveles:

e Indirectamente para los destinatarios, prestando a la propia ONG mediante condiciones muy
ventajosas.

e Directamente al emprendedor en situacién de riesgo de exclusién, cuando requiere volumenes
mas elevados que la propia ONG no puede atender.

Desde la experiencia de Colonya Caixa Pollenca, se han destacado algunos principios que aplican como
buena practica en la concesién de nuevos microcréditos:

e (Cuando se concede un microcrédito con garantia, ademds de no alcanzar el 100% del crédito
subyacente, el colateral aplicado no debe darse a conocer entre los beneficiarios del mismo. Con
caracter general el beneficiario que se sabe respaldado por una garantia acomete acciones mas
arriesgadas, y esta situacién incrementaria la tasa de fallidos en la cartera de microcréditos.

9" | os titulares de libretas de ahorro y cuentas corrientes de Ahorro Etico destinan el 50% de sus intereses brutos a la Fundacién Guillem Cifre,
para que sean destinados a subvenciones de proyectos éticos/solidarios. En el Comité de dicha iniciativa participan la Fundacié Deixalles,
Caritas Diocesana de Mallorca y Colonya Fundacié Guillem Cifre.
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e Colonya Caixa Pollenca equilibra su cartera de microcréditos concediendo financiacién tanto a
personas en situaciéon de riesgo de exclusién (mayor riesgo), como a emprendedores y
auténomos (menor riesgo).

e Sdlo se apoya la actividad econdmica informal si es para introducirla en el sector de economia
formal.

Por ultimo, Colonya Caixa Pollenga fomenta las alianzas, ademas de para incrementar sus recursos, para
mejorar su conocimiento de los colectivos en riesgo de exclusién y, a su vez, ofrecen servicios de
asesoramiento que apoyan un mejor uso de los microcréditos concedidos.

En octubre de 2015, Laboral Kutxa y el FEI firmaron un acuerdo de colaboracién en el marco del EaSI,
para habilitar 75 millones de euros con los que financiar a mas de 5.000 emprendedores vy
microempresas. Este acuerdo da continuidad a otro previo firmado en 2013 con caracteristicas similares
pero por un importe de 24 millones de euros.

El objetivo de este instrumento es contribuir a la creacién y consolidacién de mas de 5.200 puestos de
trabajo, tanto de auténomos como de cooperativas, pequefios negocios y empresas con facturacion
anual inferior a los 2 millones de euros.

Este acuerdo quedd enmarcado dentro de la iniciativa europea que pretende potenciar las
microfinanzas, como medio para fomentar la inclusién de aquellos colectivos con mayor dificultad para
acceder a la financiacién y al empleo.

Laboral Kutxa ha habilitado esta linea especial de financiacién amparada por la garantia de cartera de 75
millones de euros que aporta el FEI, durante un periodo de dos afios y medios.

Dado que el FEI no concede ayudas directas a las empresas ni invierte directamente en ellas, ha
seleccionado a Laboral Kutxa para aportarle garantias que cubran sus préstamos, y asi se encargue de la
concesion de microcréditos.

El importe maximo de cada préstamo es de 25.000 euros, con plazos de amortizacién de hasta 5 afios.
Se aplica un tipo de interés ventajoso y, gracias a las garantias del FEI, no se solicitan garantias
hipotecarias al beneficiario. Ademas, en caso de personas emprendedoras, no se exige ningun aval
adicional al del proyecto propuesto por el emprendedor, aunque quedan excluidas las compras de
inmuebles y las refinanciaciones.

En atencién especial a los emprendedores, Laboral Kutxa cuenta con un plan para acompafarles
durante todo el proceso de lanzamiento. La entidad asigna a cada solicitante una persona experta que
ayuda a madurar el plan de viabilidad, antes incluso de la concesién de la financiacidn.

Durante las siguientes fases, también prestan apoyo en la puesta en marcha, liberando asi de cargas
burocraticas y administrativas al promotor del proyecto, que a la par les permite adquirir conocimiento
pormenorizado del avance del proyecto emprendedor. Por ultimo, durante la actividad del negocio
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también pone a su disposicidn un servicio de gestoria, con formacién a través de talleres de
acompafiamiento y gestores especialistas en negocios.

Al crearse bajo el marco del Programa EaSl, se aplican estandares que facilitan la rdpida puesta en
marcha (limites de garantia, criterios de los microcréditos, colectivos objetivo, etc.). Ademds, como
parte de una politica comun, se establecen lineas rojas de cardcter ético: no pueden beneficiarse
empresas relacionadas con el armamento, la clonacién humana, el tabaco y los juegos de azar.
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5 Estrategia de inversién propuesta

5.1 Estrategia propuesta para el apoyo a la inversién en I1+D+i de la CM

La propuesta de la estrategia de inversién para el apoyo a la inversién de las empresas de hasta 3.000
empleados innovadoras o intensivas en |+D+i se ha desarrollado partiendo de la consistencia que
deberia guardar el planteamiento con las caracteristicas y cuantificacion del fallo de mercado. A
continuacién, se ha formulado los productos financieros mds adecuados para poder combatirlo,
profundizadndose en las principales caracteristicas que aseguraria dicha consistencia. Por tltimo, se han
revisado las alternativas de gobernanza para la CM, para poder concretar la estructura de gestidon que
resultaria mas adecuada para la consecucidén de resultados.

La financiacién de proyectos empresariales y de sectores que se consideran de elevado riesgo suelen
quedar en parte relegados por el mercado de la financiacién. Las inversiones de las empresas intensivas
en 1+D+i son por lo general inversiones a largo plazo, de alto riesgo y resultado incierto. Por esta razén,
los apoyos a la inversién empresarial en [+D+i pretenden asi beneficiar principalmente a las empresas
innovadoras, desde las pequefias hasta las mid-caps y grandes, en la medida en que los inversores las
perciben con mayor riesgo que las empresas mas afianzadas o con proyectos menos rupturistas. El
objeto de este apoyo es, por tanto, mejorar la financiacion de las empresas con las caracteristicas
descritas.

El apoyo publico del PO FEDER de la CM puede convertirse de esta manera en una herramienta decisiva
que permita apoyar la capacidad de asuncién de riesgo del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas
(EFSI) y de los inversores privados, de manera que los 75 millones de euros del PO FEDER puedan
movilizar una cifra sensiblemente superior de fondos destinados a pymes y mid-caps innovadoras de la
CM. Pese a la cantidad y variedad de puntos de oferta de financiacién disponibles en la CM, la banca
tradicional no esta siendo capaz de abordar las necesidades de los sectores y las empresas mas
innovadoras, tal y como se ha extraido de las entrevistas con empresas tractoras de 1+D+iy la Encuesta a
las empresas innovadoras de la CM realizadas en el contexto de este estudio.

Segun el andlisis, tanto la oferta como la demanda de financiacién han confirmado que el planteamiento
tradicional de valoracidn de solicitudes para proyectos innovadores es el que mas limita el acceso a la
financiacién. La informacién que reciben las entidades financieras del prestatario es imperfecta y
asimétrica lo que puede exacerbar los problemas de la financiacion. Muy pocos bancos, si es que hay
alguno en Espafa cuentan con un equipo de especialistas en I+D+i. Pero por otra parte, solo la banca
comercial permite aprovechar la cercania a las empresas mds pequefias que ofrecen las oficinas y
sucursales, llegando en ocasiones a posibilitar que se realicen esfuerzos en la financiacion.

Por tanto, puesto que las entidades financieras basan gran parte de la decisién para conceder
financiaciéon en el rendimiento pasado de la empresa (aunque algunas puedan emplear un
planteamiento combinado sobre el potencial rendimiento futuro de una empresa), su principal
problema es gestionar el riesgo. Por eso, el objetivo es disefiar un instrumento que permita a las
entidades asumir mas riesgo en la financiacion, mientras se otorga preferencia a la financiacion de las
empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o intensivas en I+D+i.
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En la medida que la liquidez del mercado de la financiacién no parece ser la fuente del problema, sino el
hecho de que aln es demasiado conservador, el foco de la financiacidn se estd dirigiendo a las empresas
con modelos de negocio contrastados y buenos historiales crediticios. Ahora bien, cuando se busca
fomentar la inversién en 1+D y la innovacidn de la regidén, supone hablar de empresas vinculadas a ratios
de crecimiento mas elevados (segun los datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, el
indice de empresas de alto crecimiento vinculadas a la innovacidn es 4,8 veces mayor que en el resto de
empresas®®), por lo que si se aplicasen criterios que valorasen el potencial valor futuro del proyecto
empresarial, se podria reducir el fallo de mercado.

De acuerdo con la informacidon recabada en el apartado ““3.1.1 Andlisis de la demanda”, el apoyo a las
pymes y mid-caps para impulsar la 1+D se debe abordar desde varios areas:

¢ Aplicando medidas que permitan la mejora de la preparacion de los potenciales beneficiarios de
la financiacion en materia de I1+D+i, fomentando la colaboracién y el conocimiento de las
oportunidades comerciales que supone el desarrollo de tecnologias y tendencias de cada sector,
a través de puntos de encuentro con las empresas tractoras, de forma que abran las vias de
colaboracién a mas proyectos de [+D+i y mas alla de la fase mas iniciales o finales (es decir, de
generacion de ideas desarrollables o de “subproyectos” innovadores en el mercado), los mas
habituales. Estas medidas resultan elementales entre las politicas de la CE”, porque el desarrollo
de 1+D es cada vez mas complejo y requiere interdisciplinariedad, es dia a dia mas costoso y cada
vez necesita de una masa critica de proyectos mas elevada. Segun datos del Eurostat®, casi un
tercio de las empresas de la UE que han desarrollado productos o procesos innovadores,
estaban involucrados en acciones de cooperacidn para la innovacién en 2012. En estas acciones
de cooperacidn, varias empresas u organismos se “asocian” y comparten los avances en I+D+i
que hayan realizado en sus productos o procesos. Esta cooperacidon no implica necesariamente
un impacto positivo en las cuentas de todas las empresas cooperantes.

e Financiando grandes proyectos a empresas de los sectores priorizados de la RIS3 (aeroespacial,
materiales avanzados, TICs) en condiciones competitivas a nivel europeo, también a través de
programas sectoriales especificos, que permitan a las empresas tractoras y a los clusteres
afrontar grandes proyectos. Estos proyectos requieren de la participacion de las empresas de la
cadena de suministro y les ofrece la posibilidad de involucrarse en proyectos innovadores.

e Acceso a nuevos IIFF para pymes y mid-caps que permitan asumir mas riesgo-proyecto y
contribuya a la financiacién de proyectos innovadores de la CM. Tal y como han indicado en la
Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, a un 79,7% de las empresas innovadoras de la CM
les resultarfa util un préstamo, y el 61,6%, directamente una garantia para acceder a financiacién
bancaria.

La dltima de estas tres vias puede abordarse en el marco del IF del PO FEDER, tratando de ampliar la
financiacién que las entidades otorgan a la 1+D+i. Como conclusién de las entrevistas realizadas con la

%2 Datos basados en la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM y la base de datos SABI. Se considera empresa de alto crecimiento la que ha
presentado un crecimiento anual en ingresos superior al 20% durante los tres Gltimos afios.

% Politica de Investigacién y Desarrollo de la Comisién Europea. Why European Research? (http://ec.europa.eu/research/index.cfm?pg=why).

9% Europe 2020 indicators - research and development (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Europe_2020_indicators_-
_research_and_development#How_are_businesses_bringing_innovation_and_good ideas to_the market.3F)
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oferta de financiacidn, la colaboracién podria desarrollarse, bien completando el importe maximo de
financiacién que se estd concediendo a cada proyecto empresarial®, bien garantizando el riesgo de los
proyectos que quedan excluidos de la financiacidn pese a la aparente viabilidad financiera.

Un elemento importante a tener en cuenta para generar vias de colaboracién satisfactoria con las
entidades financieras, es ofrecerles un IF de gestién simplificada. En la medida que los criterios de
financiacién se encuentren alineados con sus estandares metodoldgicos, serdan mds facilmente
exportables a las sucursales y redes comerciales, y mejor acogida y éxito tendra en la busqueda de
entidades colaboradoras que ejecuten. La gestién de un IF no debe percibirse como una gestién
compleja, ni que requiera de sofisticados desarrollos para su puesta en marcha.

Del apartado ‘““3.1.2 Andlisis de la oferta”, se desprende que el efecto de un IF de garantias o de un
fondo de préstamos con diferente grado de subordinacién (layered fund) para la banca tradicional
parece el mas adecuado para atender a los objetivos del PO FEDER. Las limitaciones para la financiacidn
de empresas de mediana capitalizacién y grandes empresas se relacionan con el nivel de riesgo que
supone asumir la financiacién de proyectos innovadores, que generan incertidumbre en el financiador.
De esta forma, el instrumento de garantias o el fondo de préstamos son consistentes con el fallo de
mercado y positivos por los siguientes motivos:

e Permitird conceder préstamos con largos periodos de amortizacién y carencia, sin incurrir en un
encarecimiento excesivo del crédito, financiando tanto nuevos proyectos que no estaban
financidndose, como fortaleciendo la situacion del proyecto cuya financiacién podria
concederse parcialmente. Tal y como han indicado las entidades financieras durante el
desarrollo del trabajo de campo, la garantia estaria valorada como de alta calidad, por
constituirse con dinero efectivamente desembolsado, bloqueado en una cuenta para tal fin.
Ademads, una posible mediacidn del BEI reforzaria dicha percepcion.

e La concesién de una garantia o la comparticiéon del riesgo a través de un IF de préstamos con
diferente grado de subordinacidon, es compatible con la operativa habitual de los bancos. Las
entidades bancarias cuentan con procedimientos de concesidn sofisticados que aseguran
homogeneidad del criterio, donde esta presente la figura de la garantia. Esto evitaria un efecto
desincentivador de afrontar curvas de aprendizaje o complejos procesos de adaptacidn, fuentes
de fracaso en determinadas experiencias de la colaboracién publico-privada con Fondos
Europeos.

e Evitando el peso del componente de riesgo, también abre la posibilidad de aproximar el método
de valoracién tradicional de la banca a nuevos instrumentos que tomen en consideracién
métricas de valor futuro, haciendo un efecto “introductor” hacia la financiacion de la
innovacién, tal y como ha llegado a realizar Barclays®® con su fondo de préstamos para empresas
de alto potencial de crecimiento.

% Tal y como se ha indicado en la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, y confirmado en las entrevistas con la oferta de financiacién, la
financiacién mediante préstamo de proyectos de I+D+i no suele concederse sobre el 100% de lo solicitado (Ginicamente el 54,0% de las empresas
innovadoras de la CM recibid el 100%), motivo por el cual lleva a acotarse el proyecto previsto o a no realizarse (el 21% de las empresas reciben
menos del 75% de lo solicitado).

% Ver en el apartado correspondiente a lecciones aprendidas: Barclays Fast Growth Technology Fund.
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e Por Uultimo, se permite aprovechar la cercania e inmediatez de la red comercial de los bancos,
especialmente relevantes cuanto mas pequefias son las empresas.

No obstante, un Unico instrumento de garantias podria no ser suficiente para combatir las dificultades
en el acceso a la financiacién de las empresas innovadoras o intensivas en I+D+i. Especialmente la de
aquellas empresas mdas pequefias y mas jévenes, donde el respaldo de las garantias podria no ser
suficiente. En etapas tempranas, donde pueden no estar generandose ingresos y, en muchos casos, al
menos no beneficios, es necesario valorar si se necesita otro tipo de financiacién.

Como se especifica en el apartado “3.1.1 Andlisis de la demanda”, los datos de la Encuesta a las empresas
innovadoras de la CM, muestran que los tres productos financieros mas solicitados por las pequefias
empresas creadas a partir de 2010, serian préstamos, subvenciones y capital:

e El72,7% solicitarian préstamos bancarios.

e El72,7% solicitarian subvenciones.

e El54,5% solicitarian capital.

o (El 45,5% solicitarian las tres: préstamos, subvenciones y capital).

Del andlisis de la oferta se deriva que un instrumento de garantia o un fondo de préstamos podrian ser
los mas apropiados en el contexto econémico y financiero actual, caracterizado por unos tipos de
interés muy bajos, que no tienen visos de cambio en el corto y medio plazo, y en el que hay muchas
empresas para las que los bancos han agotado su nivel de riesgo. Por otro lado, las asimetrias de
informacién y el riesgo moral asociado a las inversiones en innovacidn retraen el crédito, como se ha
comentado en secciones previas de este informe. Reducir dicha incertidumbre en un porcentaje
relevante (por ejemplo, un 50%) podria ser un estimulo importante para los bancos, como han
manifestado en las entrevistas realizadas durante el trabajo de campo.

Cuando se habla de empresas tecnoldgicas hay que pensar que el capital privado es una de las opciones
financieras mds idéneas dado que, como también se ha mencionado, un buen ndmero ellas no va a
generar ingresos durante un periodo de tiempo significativo, algo inherente, por ejemplo, a las
empresas biotecnoldgicas. Este tipo de firmas requieren un largo plazo para llevar los resultados de su
investigacion al mercado, ademds de asumir un alto riesgo en el proceso. Para este perfil de compafiias,
las inversiones en capital pueden ser mas importantes que la financiacion bancaria. No obstante, se
debe analizar, igualmente, el mercado de la financiacién en la CM.

Tal y como se ha expuesto en el andlisis de la oferta, tanto ICO como CDTI han puesto en marcha
iniciativas publicas de apoyo al capital privado muy importantes en los ultimos afios. El ICO, a través de
AXIS va a comprometer 1.500 millones de euros en fondos de venture capital, private equity y
transferencia de tecnologia. Ya ha comprometido cerca de 1.000 millones en casi 40 fondos, y sigue
lanzando convocatorias, la Gltima de las cuales fue el pasado mes de julio de 2016. De igual manera, CDTI
estd impulsando la creacidn de fondos de capital privado tecnoldgicos en una apuesta por promover el
capital como forma alternativa a la financiacién intermediada bancaria tradicional. En los ultimos afios
ha facilitado la creacién de 17 fondos, un buen niimero de ellos con sede en la CM.

De proponer la creacién de un instrumento de capital privado solo para la CM, habria que analizar el
valor afiadido de un IF solo para la CM, teniendo en cuenta que la creacidn de ese instrumento
competiria de lleno con los que ICO y CDTI estan poniendo en marcha y seguiran lanzando en un futuro
proximo, y considerando que los inversores privados prefieren el mayor grado de diversificacion
geografica posible.
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Resumen de la consistencia con el analisis de mercado

Un instrumento de garantia o fondo de préstamos que permita asumir mayores riesgos a los
intermediarios financieros no especializados en la financiacion de empresas de hasta 3.000 empleados
innovadoras o intensivas en 1+D+i, que permita una gestion alineada con los estandares metodoldgicos
aplicados por las sucursales y redes comerciales, y que se beneficie del know-how acumulado en las
entidades financieras que estan participando en la Iniciativa PYME, que ha permitido a siete de los
mayores bancos espafioles, adaptar sus sistemas informaticos y procedimientos a la gestién de fondos
FEDER

Esto no implica que otras formas de financiacién hayan de ser excluidas. Al implementar el IF puede
darse el caso de que las garantias o el fondo de préstamos puedan combinarse con instrumentos de
capital o cuasi-capital si el apalancamiento de fondos privados lo justifica, o si las condiciones del
mercado cambian sustancialmente.

Sobre la base de lo dispuesto en el apartado anterior junto con el andlisis de mercado previo, el
producto financiero adecuado podria describirse con las siguientes caracteristicas:

Descripcién del producto

El producto podra ser una garantia de cartera concedida a los intermediarios financieros que otorguen
nuevos préstamos a los beneficiarios previstos para desarrollar proyectos empresariales de [+D e
innovacién, avalados por dicho fondo de garantia.

El fondo de préstamos podria estar estructurado en tres tramos: uno senior aportado por inversores
privados o publicos, otro mezzanine dotado de fondos igualmente privados o publicos y un tramo junior
con fondos de la CM con cargo a su PO FEDER. Este fondo financiaria en paralelo con los intermediarios
financieros a las empresas innovadoras de la CM. La cofinanciacién privada debera ser de al menos el
40%.
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Grdfico 57. Estructura organizativa del IF de préstamos a la 1+D+i
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Fuente: elaboracién propia.

El instrumento se aplicard a cubrir una cartera de nuevos préstamos constituidos por la/las entidad/es
financiera/s que se seleccione/n, comprometiéndose a financiar proyectos adecuados a las
caracteristicas de elegibilidad. Dichas entidades financieras deberan contar con capacidad para asumir
parte de la potencial pérdida que suponga la financiaciéon del proyecto empresarial desde el primer
préstamo.

La ventaja financiera de la garantia o fondo de préstamos deberd transmitirse a los destinatarios finales,
especialmente cuando se correspondan con las necesidades destacadas de la consistencia con el analisis
del mercado (p.ej. incrementando el periodo de amortizacién, el plazo de carencia y/o reduciendo el
precio). El gestor del IF podra incluir, en la medida de lo posible, dichas caracteristicas entre los criterios
de seleccidén de intermediarios para valorarlos positivamente.

Finalidad

Garantia o fondo de préstamos al objeto de mejorar la situacién de acceso a la financiacion de pymes y
mid-caps intensivas en I+D+i y, preferiblemente, de los sectores destacados de la RIS3, para apalancar
los fondos del PO FEDER y, eventualmente, de otras fuentes en apoyo a estas empresas a través de las
entidades bancarias.

Destinatarios

Los destinatarios de los préstamos concedidos por las entidades financieras que configuren la cartera
de proyectos elegibles cubiertas por la garantia de cartera, deberan cumplir los siguientes criterios:

e Ser considerada pyme®” o mid-cap (hasta 3.000 trabajadores), con sede social o establecimiento
productivo de la 1+D situado, preferentemente, en la CM, con un proyecto empresarial de

7 Segun los criterios de la Recomendacién de la Comisidn 2003/361/CE.
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caracter innovador que cumpla los criterios que caracterizan a las empresas de hasta 3.000
empleados innovadoras o intensivas en [+D+i en el marco de este IF.

No considerarse una “empresa en crisis”, en el sentido que se sefiala en el Reglamento (UE) N°
651/2014 que fija las condiciones de exencién por categoria®®.

No estar vinculadas con cualquier tipo de actividad que sea declarada ilegal de acuerdo con la
normativa aplicable en Espafia, incluyendo la normativa aplicable de la UE.

Para facilitar la identificacién de proyectos empresariales elegibles en el marco de este IF, se podrdn
utilizar los criterios aplicados en el programa InnovFin que establecen que ha de cumplirse al menos uno

de los siguientes requisitos””:

99.

El destinatario final es una pyme o pequefia mid-cap que va a invertir en producir, desarrollar e
implantar desde cero o en mejorar sustancialmente (a) productos, procesos o servicios, o (b)
métodos de produccién o entrega, o (c) modelos organizativos o de procesos de innovacion,

incluyendo modelos de negocios innovadores'®

donde existe un riesgo de fracaso tecnoldgico,
industrial o de negocio evidenciado por la evaluacién de un experto externo.

El destinatario final es una "empresa de rapido crecimiento"™

, Sea pyme o pequefia mid-cap,
operando en un mercado desde hace menos de 12 afios tras la primera venta comercial y un
crecimiento interno medio anualizado de su volumen de negocio y del personal de al menos un
20% durante un periodo de tres afos (teniendo al menos 10 empleados a partir del periodo de

observacién).

El destinatario final es una pyme o pequefia mid-cap que ha estado operando en un mercado
desde hace menos de 7 afios tras la primera venta comercial y sus costes de Investigacion e
Innovacion (I & I) representan al menos el 5% de los costes operativos totales en al menos uno
de los ultimos tres afios (o en la actual, segun lo certificado por un auditor externo, en el caso de
una empresa de reciente puesta en marcha).

El gasto anual en 1+D del destinatario es, al menos, del 20% del volumen solicitado segun su
dltimo balance', y el plan de negocio presentado contempla un incremento del gasto en I+i
igual o superior al importe solicitado para la financiacién del proyecto empresarial de 1+D.

El destinatario se compromete a gastar un importe de, al menos, el 80% del importe de las
transacciones de las actividades de I+i previstas en su plan de negocio y el resto en gastos
necesarios para llevar a cabo dichas actividades.

% Reglamento (UE) N° 651/2014 DE LA COMISION de 17 de junio de 2014 por el que se declaran determinadas categorfas de ayudas compatibles
con el mercado interior en aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado.

% Los criterios propuestos se tratan de los criterios aplicados para Innovfin, disponibles en Annex Il to the Open Call for Expression of Interest to
select financial intermediaries under InnovFin SME Guarantee facility (version actualizada a 15 de junio de 2016).

'°® Tal y como se define en los parrafos 15 (y) y 15 (bb) del apartado 1.3. de definiciones del documento Communication from the Commission
C(2014) 3282 of 21 May 2014 on the Framework for state aid for research and development and innovation.

" “Empresa de répido crecimiento” de conformidad con el criterio de elegibilidad 1.b) del Anexo 2 de la convocatoria de manifestaciones de
interés para seleccionar a intermediarios del producto de garantias de InnovFin.

'°* Asiento de la cuenta 620. Gastos en investigacién y desarrollo del ejercicio (www.plangeneralcontable.com).
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6. El destinatario ha resultado adjudicatario de subvenciones, préstamos o garantias en el marco
del esquema europeo de ayudas a la I+i 0 a través de sus instrumentos de financiacién a lo largo
de los 36 meses anteriores', siempre que no se trate de los mismos gastos que se considera
financiar.

7. El destinatario ha sido reconocido en los ultimos 24 meses con un premio a la I1+D o a la
innovacidén por una institucion u organismo de la UE.

8. El destinatario ha registrado al menos uno de los derechos de protecciéon de invenciones
(patentes, modelo de utilidad, derecho de disefio, topografias de productos semiconductores,
certificados complementarios de proteccidn para productos médicos u otros productos para lo
que se pueda obtener certificados complementarios de proteccién, certificados de plantas de
cultivo o copyright de software) en los Gltimos 24 meses y el proyecto empresarial se destina a
su uso, directo o indirecto.

9. El destinatario se trata de una pyme en fase temprana de madurez y en los Ultimos 24 meses ha
recibido una inversién en forma de capital procedente de una sociedad de capital privado o una
red de business angels, o dicha sociedad de capital privado o business angel es un accionista del
destinatario.

10. El destinatario solicita una inversién para la financiacién de riesgo que, segun el plan de negocio
contempla su introduccién en un nuevo producto o un nuevo mercado, por un valor superior al
50% de su facturaciéon media de los ultimos cinco afios.

1. Los costes de I+i del destinatario representan, al menos, el 10% del total de sus costes operativos
en alguno de los tres ultimos afios o, en caso de tratarse de una empresa sin suficiente historial
crediticio, en sus actuales estados financieros.

12. El destinatario es una pequeina mid-cap y sus costes de I+i representan (a) al menos un 15% del
total de sus costes operativos en al menos uno de los tres dltimos afios, o (b) al menos un 10%
anual del total de sus costes operativos en los tres ultimos afios.

13. El destinatario ha incurrido en gastos de I+, calificados como tal en los ultimos 36 meses por
organismos competentes nacionales o regionales, o instituciones como parte de un apoyo
general de medidas aprobadas por la Comisién Europea y disefiadas para incentivar la inversion
empresarial en I+, siempre y cuando (@) dicho organismo o institucién sea independiente del
intermediario financiero, y (b) el importe solicitado por el destinatario cubra el incremento de
gasto tal y como indica el plan de negocio, y (c) el importe solicitado por el destinatario no cubra
los mismo costes elegibles ya financiados por las mencionadas medidas de la Comisién Europea.

14. El destinatario ha sido designado en los ultimos 36 meses como empresa innovadora por una
institucion u organismo de la UE, nacional o regional, siempre y cuando (a) la designacién esté
basada en criterios publicos en los que no se ha limitado ni favorecido a ningun sector o
industria particular, y contempla al menos uno de los criterios de este apartado, excepto el
ndmero 7, sin ser menos estricto que aqui, y (b) dicho organismo o institucién sea
independiente del intermediario financiero, y (c¢) el importe solicitado por el destinatario cubra
el incremento de gasto tal y como indica el plan de negocio.

1% Las referencias temporales deberdn computarse a partir del dia en que el potencial beneficiario presenta su solicitud de financiacién.

102



Condiciones

Del IF de garantias

e Garantia a primer requerimiento de la deuda emitida por entidades financieras o financiacién a
través de préstamos o leasing.

e Los intermediarios financieros deben asumir un riesgo minimo y alcanzar un apalancamiento
suficiente de los fondos FEDER:

o Ellimite minimo de riesgo que deberd retener la entidad financiera sobre cada préstamo
subyacente sera de, al menos, un 20%.

o Se propone un apalancamiento de 4 veces la ayuda FEDER, aunque los detalles deberan
ser fijado en el momento en el que se estructure el IF.

e La garantia de cartera se destinard a préstamos que, al menos, contemplen las siguientes
condiciones:

o Eltipo deinterés podra estar bonificado.
o Periodos de carencia de hasta 3 afios, especialmente en proyectos de investigacion.

o Plazos de amortizacién de hasta 12 afios, especialmente en proyectos de investigacion.
Los plazos de amortizacidn, asi como la carencia exigida, podran ser inferiores cuanto
mds de cerca de la fase de comercializacién del producto/servicio (es decir, fases de
desarrollo e innovacién).

o Se exigird a la entidad financiera un multiplicador de, aproximadamente, 4 veces.

Del fondo de préstamos

e El fondo de préstamos podria estar estructurado a través de tres tramos: uno senior aportado
por inversores privados, bancos nacionales de promocién o el propio BEl , otro mezzanine
también aportado por inversores privados o publicos y un tramo junior dotado con fondos de la
CM con cargo a su PO FEDER.

e Los préstamos concedidos, independientemente del grado de subordinacién, tienen que
garantizar que los intermediarios financieros asumen un riesgo minimo y alcanzan un
apalancamiento suficiente de los fondos FEDER:

o Ellimite minimo de riesgo que debera retener la entidad financiera sobre cada préstamo
subyacente sera de, al menos, un 20%.

o Se propone un apalancamiento de, al menos, 4 veces la ayuda FEDER, aunque los
detalles deberan ser fijados en el momento en el que se estructure el IF.

e Los préstamos concedidos deben contemplar, al menos, las siguientes condiciones:
o Eltipo deinterés podrd estar bonificado.
o Periodos de carencia de hasta 3 afios, especialmente en proyectos de investigacion.

o Plazos de amortizacidn de hasta 12 afios, especialmente en proyectos de investigacion.
Los plazos de amortizacidn, asi como la carencia exigida, podran ser inferiores cuanto
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mds de cerca de la fase de comercializacién del producto/servicio (es decir, fases de
desarrollo e innovacién).

Se exigira a la entidad financiera un multiplicador de, aproximadamente, 4 veces.
Comentarios

El IF de garantias o el fondo de préstamos se destinardn a que las entidades financieras que creen,
dentro del periodo de tiempo que se acuerde, carteras de nuevos préstamos dirigidos a pymes y mid-
caps innovadoras o intensivas en I+D+i. Dado que la financiacién se dirige a sectores y empresas, como
se ha citado, mas que directamente a proyectos concretos, la financiaciéon podrd destinarse tanto a
activos tangibles, intangibles y circulante.

Las entidades financieras u otros intermediarios financieros serdn responsables de configurar una
cartera de préstamos con diversificacidon de riesgos, y se encargaran de la identificacidon, seleccidn,
diligencia debida, documentacidén y ejecucion de los préstamos a empresas intensivas en I+D+i con
arreglo a sus procedimientos habituales y de conformidad con los criterios establecidos en la estrategia
deinversidny en el acuerdo que se firme.

Ademas, las instituciones financieras deberan presentar en sus candidaturas una metodologia que
garantice la plena transferencia de la ventaja financiera de la contribucién publica del programa a las
empresas innovadoras de la CM.

Para establecer la estructura de gobernanza del IF, la CM tiene potestad para elegir entre las siguientes
opciones de gestién definidas en el articulo 38 del RDC:

1. IF configurado a nivel de la UE, gestionado directa o indirectamente por la Comisién (38.1.a); (no
serfa el caso).

2. IF a nivel nacional, regional, transnacional o transfronterizo, gestionado bajo la responsabilidad
de la Autoridad de Gestidn. En este caso, es posible implantarlo de tres formas distintas (38.1.b):

a. Invertir en el capital de una entidad (nueva o existente) dedicada a ejecutar IIFF (38.4.a).

b. Confiar las tareas de ejecucién a otro organismo, que puede ser alguno de los siguientes
(38.4.b):
i. ElGrupo BEI (38.4.b.1).

ii. Instituciones financieras internacionales de las que un Estado miembro sea
accionista, o instituciones financieras establecidas en un Estado miembro con un
fin de interés publico y bajo el control de una autoridad publica (38.4.b.2).

ii. Un organismo de derecho publico o privado (38.4.b.3).
c. Asumir directamente las tareas de ejecucién (38.4.c).

No obstante lo anterior, en funcién del tipo de gestidn por el que se opte, la contribucion financiera al
instrumento podria realizarse de dos formas:
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e Crear un Fondo de fondos en el que se designara un destinatario que gestione a través de la
inversion en IIFF que ejecutardn intermediarios seleccionados en procedimientos de concurso
publico, cuando asi se requiera.

e Crear un IF, con o sin intermediarios financieros que habrian de ser seleccionados de forma
previa.

Otras formas existentes, como la adopcién de un IF preconfigurado (off-the-shelf) que cumpla los
términos y condiciones de la Comisién Europea, o cofinanciar un instrumento ya existente, no resultan
procedentes por no existir ninguna adecuada a las necesidades del mercado analizadas. Por un lado, es
necesario configurar un instrumento ad hoc, pues no son suficientes las posibilidades ofrecidas por los
off-the-shelf'°*. Por otro lado, no existe un instrumento previamente configurado con la misma finalidad
y ambito territorial que el pretendido. En todo caso, la constitucién de un IF ad hoc no implicaria que no
se puedan aprovechar sinergias con otros instrumentos ya iniciados, contando asi con la experiencia de
sus gestores y operadores.

Como resultado del andlisis del mercado y las caracteristicas del producto financiero propuesto, la
aplicacidn satisfactoria del fondo de garantias pasa por conseguir acuerdos con entidades financieras
que contribuyan sustancialmente a la finalidad del IF. En la busqueda de mediadores, la labor del Grupo
BEI resultarfa util para establecer los mejores criterios con las entidades bancarias que ya han mostrado
interés durante el trabajo de campo. Ademas, esta opcién resulta la mds recomendable, dada Ila
necesidad de la CM de completar sus competencias en materia de IIFF, preferencia que ha sido
contemplada en la redaccién del Eje prioritario 14 del PO FEDER. En todo caso, para hacer efectiva esta
opcidon de gobernanza, debera ser formalmente acordada previamente entre las partes.

En relacion con la designacion de alguna otra entidad, publica o privada, especializada en la gestién de
un fondo de garantias (p.ej. una SGR), permitiria contar con alguna entidad especializada en avales y
garantias, pero no en la gestién de un IF de Fondos EIE, ni en la financiacién de la I+D o la innovacidn, y
la calidad percibida de la garantia por los intermediarios financieros podria verse cuestionada. En caso
de involucrar a una entidad especializada en la financiacion de la 1+D (p.ej. CDTI), dificultaria la
mediacién con instituciones financieras y pondria en conflicto la gestién del Instrumento con las propias
lineas de financiacion de la 1+D.

De acuerdo al planteamiento de la gobernanza, la estructura organizativa mas adecuada para el IF de
[+D+i ha de garantizar que se cumplen los objetivos del PO FEDER, permitiendo una sdlida supervision
de la ejecucion de las inversiones.

Por estas razones, la estructura propuesta esta destinada a posibilitar un buen marco de control y el
principio de separacion de funciones, alineandolo con la estructura de gobernanza del PO FEDER.

%4 Los IF off-the-shelf o IF disponibles, son instrumentos creados mediante condiciones generales, que estan listos para su uso, creados a fin de
facilitar su uso. El detalle de las condiciones estd desarrollado en el Reglamento de Ejecucién (UE) N° 964/2014 de la Comisién, de 11 de
septiembre de 2014.
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Gestor del IF

El gestor del IF debe ser una entidad con suficiente experiencia y credibilidad en la creacién y puesta en
marcha de IF de garantia. Sus principales funciones, a modo de referencia, sin animo de ser exhaustivo,
deben incluir:

e Proposicion del disefio de la estrategia de inversion y del plan de negocio, para exponer al
consejo de inversién decisor que se configure.

e Propuesta de criterios, preparacidon de los pliegos y la documentaciéon necesaria para la
seleccion de los intermediarios financieros mas adecuados a la estrategia de inversién.

e Negociacidn, ejecucion y seguimiento del Acuerdo de Garantia entre el gestor del IF y los
distintos intermediarios financieros.

e Supervisidn de las operaciones objeto de financiacién.

Consejo de inversion

El consejo de inversidn estaria formado por representantes de la Direccion General de Asuntos
Europeos y Cooperacidn con el Estado de la Comunidad de Madrid, de la Direccién General de Economia
de la Comunidad de Madrid (en razén de su marco competencial), del organismo o entidad que gestione
el IF (preferentemente Grupo BEI, en caso de acordarse formalmente) y de la Comisién Europea. Si asi
se decidiese, podrian incluirse representantes de otros organismos, publicos o privados, que puedan ser
promotores de las iniciativas de financiacién (instituciones bancarias, entidades de crédito, gestoras de
capital, sociedad de garantia reciproca).

El consejo de inversidn tendria como funcidn asegurar que el IF contribuya a la consecucién de los
objetivos del PO, y formar parte de las decisiones estratégicas sobre la marcha del IF de apoyo a las
inversiones de pymes y mid-caps intensivas en 1+D+i de la CM. Las principales funciones con las que se
podria cualificar al consejo, sin dnimo de ser exhaustivo y siempre supeditado a su inclusién en la firma
del acuerdo, podrian ser los siguientes:

e Determinar la estructura organizativa del IF.

e Garantizar la integridad de los sistemas de informacién contable y financiera, la gestién de
riesgos y la auditoria interna.

e Garantizar el cumplimiento de la legislacion aplicable.

e Supervision del cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentos internos.

e Supervision y gestion de los posibles conflictos de intereses de la gestidon de los activos
comunes, incluyendo el uso indebido y el abuso de las transacciones con partes vinculadas.

e Supervisar la existencia de un sistema adecuado de control interno.

e Garantizar el principio de separacion de funciones.

e Velar por que se apliquen los controles adecuados de gestién de riesgos.

e Garantizar que se apliquen los procedimientos oportunos relativos al sistema de acogida,
registro y almacenamiento informatico, y asi garantizar la pista de auditoria.

e Aplicar, y supervisar la sucesiva aplicacién por los intermediarios financieros, de un sistema
contable que proporcione informacién exacta, completa y fiable.

e Aprobar el informe anual sobre las actividades del IF.

e Convocar las reuniones oportunas con una regularidad suficiente.
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e Elaborar y presentar a su debido tiempo a la Comision Europea la declaracién de gestién y el
resumen anual segun el articulo 59.5 del Reglamento 966/2012 de Parlamento Europeo.

Ademds, la tarea del consejo de inversién serd contribuir en el proceso de licitacion y seleccién de los
intermediarios financieros, en concreto:

e Aprobar la Convocatoria para la seleccién de los intermediarios financieros incluyendo toda la
informacién y documentacién necesaria.

e Asegurar que los intermediarios financieros satisfagan los criterios establecidos en la legislacidn.

e Asegurar que los intermediarios financieros se seleccionan de manera abierta, transparente,
proporcionada y no discriminatoria, justificada por razones objetivas, evitando coflictos de
interés.

e Asegurar que los intermediarios financieros estdn legitimados a llevar a cabo la aplicacién del IF,
disponen de la viabilidad econdmica y financiera adecuada, poseen la capacidad adecuada para
ejecutar el IF, disponen de un adecuado marco de control interno, y utilizan un sistema contable
que proporcione informacién exacta, completa y fiable.

Unidad de asistencia técnica

En ocasiones, el uso de una asistencia técnica dirigida a los destinatarios finales o a los intermediarios
financieros, contribuye a mejorar el nimero y la calidad de las candidaturas de empresas innovadoras o
intensivas en I+D+i para el IF. De esta forma, la CM podria considerar la idoneidad de contar con dicha
unidad y, en su caso, valorar incluirla en el desarrollo del IF.

Para facilitar a los intermediarios financieros la identificacién de los destinatarios finales que cumplan
los criterios establecidos en el apartado 5.1.2, podria ofrecerse un apoyo técnico externo que les
confiriera seguridad juridica, algo que los bancos comerciales han destacado en las entrevistas llevadas
a cabo durante el trabajo de campo como posible obstdculo en la financiacién de empresas
innovadoras.

La asistencia técnica aportaria valor en la identificacién de directorios, bases de datos, asociaciones de
empresas o similares repositorios que agrupen a empresas tecnoldgicas/innovadoras, y que serian
fuentes de nuevos préstamos.

En su caso, la asistencia técnica podria ser financiada por el eje de asistencia técnica previsto en el PO
con del presupuesto del OT. Esa asistencia técnica contribuiria al mejor desarrollo del IF, por ejemplo
refrendando la elegibilidad de los proyectos innovadores de los potenciales beneficiarios. Una lista
indicativa de asistencia podria incluir:

e Viabilidad del proyecto innovador.

e Grado de innovaciény, en su caso, clasificacion en investigacion, desarrollo o innovacion.
e Elaboracién de planes de negocio.

e Identificacidn y mitigacion de riesgos.

e Apoyo en la preparacion de su solicitud.
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5.2 Estrategia propuesta para el apoyo a la microfinanciacion de pymes y personas
que son consideradas vulnerables

La microfinanciacién es una herramienta util para frenar el avance de una situacién de riesgo de
exclusién hacia una situacion definitiva de exclusién, sea social y/o financiera. Pero no es la solucién
para conseguir la inclusién de las personas o colectivos ya excluidos, pues someteria a quien no tiene un
entorno de apoyo, fuentes de retorno, ni patrimonio, a una situacién de endeudamiento insostenible.

Personas en riesgo de exclusién social y financiera'®: personas en situacion de privacién material grave y viviendo

en un hogar con una intensidad laboral baja o nula, estén o no en situacién de pobreza (renta disponible inferior al
60% de la media de la regién).

Personas en riesgo de exclusion financiera®: personas que tienen dificultades para acceder a, o utilizar, los
servicios financieros pertinentes del mercado convencional.

La delgada linea que pueden separar una situacién de exclusién de la que, de momento, es sdlo riesgo
de exclusién (muy distintas) requiere que las instituciones dirigidas a la microfinanciacién de colectivos
y personas con mayor riesgo de exclusidn, cuenten con una estructura y capacitacién para
complementar la financiacién con apoyo especializado.

Grdfico 58. Tipo de apoyo de microfinanciacién por grados de exclusién

Grado de exclusién
Sinriesgo de

exclusién financiera

Riesgo de exclusién
financiera

Riesgo de exclusién
social y financiera

-

. > < 2
Microfinanciaciony Microfinanciacion
apoyo social
Fuente: elaboracion propia.
Tanto en la CM, como en Espafia, existen mas vias de apoyo a las personas con riesgo de exclusion

financiera, principalmente a través de entidades como Microbank, que abren lineas de financiacién a
personas con este tipo de riesgo de exclusion.

Por esta razén, la estrategia de inversidn propuesta se ha desarrollado teniendo en cuenta tres
elementos de referencia para generar microfinanciacion eficaz y eficiente en la CM:

'° Comisién Europea. Direccién General de Empleo, Asuntos Social e Inclusién (2011). La dimensién social de la Estrategia Europa 2020 un informe
del Comité de Proteccién Social.

1% Comisién Europea. Direccién General de Empleo, Asuntos Sociales e Igualdad de Oportunidades (2009). Memorandum Exclusién financiera -
Garantizar un acceso suficiente a servicios financieros bdsicos
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e Diversidad de colectivos: el riesgo de exclusién de las personas plantea grados, y la manera de
combatirlos requiere de enfoques adecuados y, segun los casos, distintos, con recursos para el
seguimiento y asistencia a los beneficiarios.

e Sostenibilidad del producto: la microfinanciacién debe ser un instrumento sostenible, rentable y
de riesgo controlado. Esta premisa evitara conceder financiacion reembolsable a colectivos
demasiado excluidos (que deberfan estar apoyados por lineas de ayuda especificas), a la vez que
incrementa la participacion de posibles inversores.

e Modelos de microfinanciacién adecuados: la complejidad derivada de los dos elementos
anteriores supone aplicar modelos de microfinanciacién adecuados, que otorgue una
concordancia entre el apoyo social que requieren los colectivos con riesgo de exclusién
financiera y social, y la profesionalizacién de la microfinanciacién.

Sobre la base de estos tres elementos, la concepcidn de esta estrategia de apoyo a la microfinanciacién
en la CM ha tenido en cuenta las principales caracteristicas del fallo de mercado analizado, pero también
las carencias de estructura necesarias para el sector y sus necesidades, tratando de fomentar que en la
CM se apliquen los mejores modelos de concesién de microcréditos que existen en Europa.

La estrategia de inversidn se basaria en un cuddruple enfoque que permita precisar en todos los tres
segmentos (colectivos de personas vulnerables, microempresas y empresas sociales) las herramientas
mas adecuadas para incidir en los objetivos de la politica:

Por una parte, dos enfoques diferenciados en el apoyo a colectivos considerados vulnerables:

a) El apoyo a personas en riesgo de exclusion financiera (no social) procedentes de la economia
informal.
b) Elapoyo a personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de emprender.

Por otra parte, enfoques especificos para microempresas y empresas sociales:

c) Elapoyo alas microempresas consideradas vulnerables.

d) Elapoyo a las empresas de la economia social, que incluyen 1) entidades no empresariales de la
economia social, 2) empresas de la economia social no microfinancieras y 3) empresas de la
economia social microfinancieras.

Debe tenerse en cuenta que los objetivos pretendidos por EaSl y los recogidos por el PO FSE para el objetivo
especifico 8.3 guardan completa relacién. EaSI permite conceder garantias al conjunto de los colectivos previstos,
de forma flexible y sin preestablecer dotaciones minimas/mdximas para cada uno de ellos. Por tanto, permite
adecuar la asignacién de recursos en funcion de la demanda real de cada colectivo (personas vulnerables,
microempresas, instituciones proveedoras de microcréditos y/o empresas sociales) y de la disponibilidad de
interlocutores adheridos para su intermediacion.

Dado que resulta imprescindible delimitar adecuadamente los colectivos de atencidn, la estrategia se
dirige, en primer lugar, al segundo subgrupo de personas consideradas vulnerables (ver apartado 3.3.2.1
b), es decir, las personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de emprender un
negocio viable. Se corresponden con un elevado nimero de colectivos, que agrupan una parte de la
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poblacién en fallo de mercado en la CM (1.598 personas). Por esta razén, para alcanzar la penetracién
adecuada es necesario contar con los organismos que prestan soporte y financiacién a los colectivos.

Los organismos que podrian considerarse como microfinancieros no son numerosos, por tanto, una
estrategia coherente deberia valorar las limitaciones y prever recursos para potenciar su capacidad
hacia los modelos mds sostenibles que son referentes en Europa. Por otro lado, seria adecuado dotarlas
de financiacién para conceder mds microcréditos, asi como para corresponder con el necesario soporte
asistencial que requiere este tipo de financiacién.

Se analiza en segundo lugar al primer colectivo considerado en la poblacién vulnerable (apartado 3.3.2.1
a), las personas cuyo riesgo de exclusién financiera (no social) procedentes de la economia informal
(6.933 personas). Se analiza aqui puesto que el producto serd facilmente asimilable al de las
microempresas que se estudiara a continuacion.

Este colectivo de la economia informar es vulnerable, fundamentalmente, por la falta de un historial
crediticio suficiente que arroja un elevado riesgo a las entidades financieras habituales o a la falta de
ingresos (suficientes), que requieren de un aval o garantia para acceder a la financiacién. Si la
microfinanciacién se debe dirigir a generar puestos de trabajo, también deben atenderse a la multitud
de personas de la CM capaces de iniciar un negocio viable que no estan teniendo acceso al crédito. Este
grupo no llega a acceder a la financiacién por no tener ingresos (suficientes) ni garantia (hipotecaria o
de cualquier tipo), por lo que se les podria dotar de garantias para acercar su situacién a la financiacién
tradicional.

Respecto a la priorizacién en la atencién a ambos colectivos, conviene recordar que la finalidad de la
microfinanciacién se debe dirigir a generar puestos de trabajo o, al menos, contribuir a que no se
destruyan ni se incrementen los riesgos de exclusidn. Este planteamiento justifica que, habiendo
suficiencia de recursos, comiencen a atenderse ambos colectivos de forma simultanea. Por otro lado,
una mayor diversificaciéon permite generar antes el efecto rotatorio, lo que posibilita la reinversién
atendiendo de nuevo a los objetivos de la financiacion.

En tercer lugar, las microempresas consideradas vulnerables suelen surgir de una situacién derivada de
un problema de circulante que les ha llevado a un problema de solvencia. Habida cuenta de la elevada
representatividad de las empresas con menos de 10 empleados que, por sus caracteristicas
socioecondmicas, son potenciales beneficiarios finales del IF del PO FSE (22.939 microempresas), son un
elemento vertebrador del crecimiento econémico. No obstante, dado que existen vias focalizadas al
apoyo a pymes, incluso procedentes de otros Fondos Europeos como el FEDER, en el marco de esta
estrategia se deben priorizar las microempresas que se dirijan a emplear a las personas de los colectivos
del subapartado anterior, “personas consideradas vulnerables”.

En cuarto lugar, el enfoque estratégico para las empresas de la economia social ha aplicado tres
aspectos claves del sector, destacados por las entidades de microfinanciacidon durante las entrevistas
del trabajo de campo, asi como del PO FSE de la CM:

e Distincion entre el concepto espafiol y el europeo de entidades y empresas sociales (ver
apartado 2.3.2.3 Empresas de la Economia Social).
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e Los vinculos entre la microfinanciacion y las entidades y empresas sociales (ver apartado en
Instituciones financieras de 3.2.2.1. Financiacién privada del andlisis de la oferta de
microfinanciacién).

e El modelo de “empresa microfinanciera” considerado como buena practica en Europa (ver
apartado 2.3.2.4)

El apoyo a las entidades y empresas de la economia social debe perseguir, por una parte, fomentar el
emprendimiento social y dar soporte a las empresas sociales que facilitan el acceso al empleo a
personas en situacion de exclusién social o de riesgo de exclusién y, por otra parte, fomentar que las
entidades y empresas de la economia social que conceden microfinanciacién se aproximen al modelo de
buena practica fomentado por el FEI (respecto a la estructura, profesionalizacién y red de contactos).

Dado que la estructura conduce a una segmentacion con necesidades diferentes, a continuacion se
detallan los tres enfoques estratégicos necesarios:

1. Entidades (no empresariales) de la economia social. No estan contempladas dentro del IF, ni en
la Prioridad de Inversién 8.3. del PO FSE, ni en el Reglamento (UE) N° 1296/2013 de EaSI, dado
que su estatus no implicarian necesariamente los requisitos antes descritos.

2. Empresas de la economia social no microfinancieras. Las entidades y, especialmente las
empresas sociales, pertenecen a tan diversos sectores que también es dificil aproximarlas en su
segmentacion. Dado que la necesidad de financiaciéon puede ser para distintos propdsitos, se
debe atender a los elementos comunes que las empresas de estas caracteristicas.

En la medida que el IF se ejecutase a nivel regional dentro del PO FSE, solo podrian tratarse de
las microempresas'’ y otorgar microcréditos de hasta 25.000 euros. Si, en cambio, se integrase
dentro del EaSI, podran financiarse dichas empresas, sean o no microempresas, con hasta
500.000 euros para inversion.

3. Empresas de la economia social microfinancieras. Dichas entidades no plantean distincién
respecto a las anteriores como objetivo especifico del PO FSE o del EaSI. No obstante, dado que
podrian ser un elemento esencial del modelo de pardmetros europeos de éxito en la
microfinanciacién, su apoyo podria repercutir en generar efectos positivos adicionales:

o Generar una fuente de microfinanciacién mas cercana a las personas con elevado riesgo
de exclusién social, pero controlando por su estructura la financiacidon a las personas
demasiado excluidas.

o Fomentar la creacién de estructuras en la que se incluya una entidad de finalidad social.
Dicha entidad podra evaluar su necesidad social y otorgar el tipo de apoyo adecuado
(asistencia, administracion de subvencidn, etc.).

o Separar la figura de la microfinanciacion de la "obra caritativa", de forma que genera
una sostenibilidad del producto financiero y posibilitar la captacidn de inversores para la
microfinanciacion, identificado claramente, a su vez, la entidad que requiere de otro tipo
de financiacién (a fondo perdido, etc.).

'°7 De conformidad con la definicién de la Recomendacién de la Comisién, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de microempresas,
pequefias y medianas empresas C(2003) 1422.
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Debera tenerse en cuenta que, dentro de las necesidades de capacitacién de estas empresas, en
caso de optar a la intermediacién para la concesién de microcréditos con fondos procedentes
del PO FSE, deberdn cumplir ademds los requisitos minimos establecidos por el articulo 7 del
Reglamento Delegado (UE) N° 480/2014'"°° para organismos que ejecutan IIFF, a saber:

Contar con las competencias para desarrollar las labores de ejecucidn pertinentes.
Disponer de una viabilidad econdmica y financiera adecuada.
Dotarse de una capacidad adecuada para ejecutar la microfinanciacién, incluyendo la
estructura organizativa y el marco de gobernanza que otorgue garantias a la Autoridad
de Gestidn del FSE.
Aplicar un sistema de control interno eficaz y efectivo.
Utilizar un sistema de contabilidad que facilite disponer en todo momento de
informacidén exacta, exhaustiva y fidedigna.
Aceptar ser auditada por las instituciones de control pertinentes.
Desarrollar una metodologia firme y creible para conceder los microcréditos bajo las
condiciones del PO FSE.

o Establecer mecanismos para trasladar los términos y condiciones aplicados a los
destinatarios finales (p.ej. repercusién de tipos de interés a prestatarios).
Incorporar medios para recaudar fondos adicionales en la medida que sea exigido.
Demostrar una actividad adicional en comparacién con su actividad normal de empresa
de la economia social.

o En su caso, asignar recursos para alinear intereses propios con los del IF y mitigar
posibles conflictos de interés.

Como resumen de lo anterior, éstos serian la consistencia entre colectivos y empresas considerados
potenciales beneficiarios del IF, y los productos financieros propuestos que se justificardn a
continuacion:

Tabla 30. Productos financieros propuestos para los segmentos de potenciales beneficiarios del IF

Segmentos propuestos Productos financieros propuestos

Producto 1. Préstamos a pequefias microfinancieras para la
concesion de microfinanciacion a personas en riesgo de exclusién
social y financiera con potencial de emprender.

Personas en riesgo de exclusién social y financiera con potencial de
emprender (apartado 2.3.2.1b)).

Personas en riesgo de exclusion financiera (no social) procedentesde la  producto 2. Garantias para la concesién de microfinanciacion a

economia Informal (apartado 2.3.2.1 a)) personas en riesgo de exclusién financiera (no social)

. procedentes de la economia informal y microempresas
Microempresas (apartado 2.3.2.1) vulnerables.
Empresas de la Economia Social (apartado 2.3.2.3) Producto 3. Garantias para empresas de la economia social.

Producto 4. Capital para empresas de la economia social
Proveedores de microcréditos sociales (apartado 2.3.2.4) microfinancieras que se creen bajo el amparo de una entidad de la
economia social.

Fuente. Elaboracién propia

%8 Reglamento Delegado (UE) N° 480/2014 de la Comisién, de 3 de marzo de 2014. que complementa el Reglamento (UE) N° 1303/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establecen disposiciones comunes relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo
Social Europeo, al Fondo de Cohesidn, al Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural y al Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca, y por el que se
establecen disposiciones generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo, al Fondo de Cohesién vy al
Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca.
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Como consecuencia del andlisis, se puede observar que existen tres segmentos, que representan el 95%
de los potenciales beneficiarios, con una propuesta de producto financiero comun, la garantia. Este
producto, ademads, se ha mostrado como una de las principales carencias entre los colectivos
vulnerables que origina el fallo de mercado, no solo el de las microempresas (ver pregunta (Qué
dificultades encuentran estos colectivos cuando buscan financiacién? del apartado 3.1.1.1).

Grdfico 59. Peso especifico de los segmentos de potenciales beneficiarios por producto financiero propuesto

Personas en riesgo de Proveedores de
exclusién social y microcréditos sociales ;
financiera; 1,598; 4.97% 30; 0.09%
Personas en riesgo de
exclusion financiera (no
social) ; 6,933; 22%

Empresas de la Economia
Social ; 667; 2%
Productos propuestos en la estrategia:

B Productos de garantia: >95%

Resto de productos: <5%

Microempresas ; 22,939;
71%

Fuente: elaboracién propia.

Asi, de acuerdo con la consistencia pretendida, la estrategia de partida deberia contar con la concesién
de garantias como producto vertebrador de una accién de microfinanciacién agil y versatil. Aunque para
los colectivos minoritarios se han propuesto productos especificos por corresponder a necesidades mds
concretas, en la medida que no quedasen excluidos de una financiacién de garantias, también podrian
obtener beneficio de dicho producto.

Por todo ello, se han propuesto hasta cuatro productos diferenciados, donde las garantias tienen la
mayor representatividad, con las caracteristicas particulares adecuadas a cada segmento, para
contribuir de forma completa al fallo de mercado.

Los distintos productos previstos pueden perseguir los retos de forma conjunta o aislada, de manera
que no es necesaria la puesta en marcha de todas ellas para comenzar a responder a las necesidades de
microfinanciacion de la CM derivados del fallo de mercado identificado.

En los siguientes subapartados se desarrollan cada uno de los productos financieros que forman parte
de este enfoque de la estrategia de inversidn. En primer lugar, los dos productos de garantias
propuestos. A continuacidn, los dos productos minoritarios y especificos (préstamos y capital) que
aunque son precisos en su enfoque, incrementarian su complejidad por la escasa masa critica
identificada y la dificultad de involucrar a interlocutores.

Descripcién del producto

Préstamo para la concesidn de garantias a carteras de microcréditos de hasta 25.000 euros a través de
intermediarios financieros que realizan microfinanciacién (p.ej. bancos).
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Finalidad

Garantias para reducir las dificultades especificas de los beneficiarios para acceder a la financiacién de
las entidades financieras, porque presentan proyectos con elevado riesgo o no bancarizable por falta de
historial crediticio y/o por falta de garantias asociadas.

Apoyo para la concesidn de financiacidon a dichos colectivos, principalmente aquéllos de muy bajo
importe.

Instrumento para cubrir parte del riesgo de crédito de los intermediarios financieros, como primeras
pérdidas de carteras de nuevos micro préstamos a los colectivos definidos.

Destinatarios

Las personas vulnerables que hayan perdido o se encuentren en riesgo de perder su puesto de trabajo o
que tengan dificultades para incorporarse o reincorporarse al mercado de trabajo, o que estén en riesgo
o situacién de exclusidn financiera, aunque cuenten con un entorno de apoyo como el de la economia
informal, pero que se encuentren en posicién de desventaja en relacidn con el acceso al mercado
tradicional del crédito y que deseen crear o desarrollar sus propias microempresas; y las microempresas,
tanto en fase inicial como de desarrollo, especialmente aquellas que emplean a las personas vulnerables
mencionadas anteriormente.

Condiciones

e Importe financiable sobre un presupuesto de 25 millones de euros: entre 92,4% y 98,7% (entre
23,1 millones y 24,4 millones de euros).

e Garantia para cubrir riesgo de una nueva cartera de microcréditos concedidos por entidades
financieras seleccionadas en proceso de concurso publico.

e Garantia para cubrir una parte significativa del riesgo relativo a nuevos préstamos en las
condiciones establecidas (el limite del riesgo se deberd establecer durante el proceso de
seleccién de la entidad financiera, que no debera ser superior al 80%, en linea con el modelo
propuesto por las garantias off-the-shelf).

e La garantia cubrird las pérdidas relativas al principal e intereses del préstamo fallido en la que
hubiera incurrido la entidad financiera.

e Las tareas para la captacidn, recepcion, andlisis y concesion de la microfinanciacion al
destinatario final serd desarrollado por la entidad financiera. Esta entidad debera desarrollar sus
propios criterios y procedimientos, aprobados durante el proceso de seleccién. De esta manera,
la entidad sera la que mantenga la relacién de crédito con el destinatario final.

Comentarios

Las instituciones seran responsables de configurar una cartera de microcréditos con diversificacion de
riesgos, siendo los responsables de la identificacidn, seleccién, diligencia debida, documentacién y
ejecucion de la microfinanciacién a los destinatarios finales con arreglo a sus procedimientos habituales
y de conformidad con los criterios establecidos en la estrategia de inversién y en el acuerdo que se
firme.
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Descripcién del producto

Garantias de apoyo al desarrollo del mercado de inversidn social, facilitando el acceso a la financiacién
para las empresas sociales, y que reciban préstamos de hasta 500.000 euros.

Finalidad

Fomentar la creacién de valor social por las empresas sociales, a través de la mejora de la situacién en la
que acceden a la financiacidn.

Mitigar las dificultades para otorgar retorno financiero a sus inversiones como consecuencia de las
caracteristicas en las que desarrollan su actividad: limites en la distribucién del beneficio, mayor perfil de
riesgo, menores expectativas de retorno derivados de la mision social y de su particular estructura de
gobierno, etc.

Destinatarios

Empresas que, independientemente de su forma juridica, presenta las siguientes caracteristicas:

e De conformidad con su escritura de constitucion, sus estatutos o cualquier otro documento
constitutivo de la empresa, tiene como objetivo primordial la consecucién de impactos sociales
mensurables y positivos en lugar de generar beneficios para sus propietarios, socios y
accionistas, y que:

ofrece servicios o bienes con un elevado rendimiento social, y/o
emplea un método de produccién de bienes o servicios que represente su objetivo
social;

e Utiliza sus beneficios, en primer lugar, para la consecuciéon de su objetivo primordial, y ha
implantado procedimientos y normas predefinidos que regulan cualquier reparto de beneficios
a los accionistas y propietarios, con el fin de garantizar que dicho reparto no vaya en detrimento
de su objetivo primordial; y

e Estd gestionada de forma empresarial, transparente y sujeta a rendicidn de cuentas, en especial,
fomentando la participacion de los empleados, los clientes o los interesados afectados por su
actividad empresarial.

Los destinatarios deberdn tener un volumen de negocios anual inferior a 30 millones de euros o un
balance general anual que no supere los 30 millones de euros, ademds de no ser una empresa de
inversidn colectiva.

Condiciones

e Importe financiable sobre un presupuesto de 25 millones de euros: estimado hasta un 6,4% (1,6

millones de euros)'®.

'°9 Presupuesto estimado en funcién del peso representativo del nimero de entidades microfinancieras respecto al resto de destinatarios, y un
volumen medio de financiacion acorde a la encuesta SAFE de 2015 (66.764 euros por microempresa).
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e Garantia para cubrir riesgo de una nueva cartera de préstamos a empresas sociales concedidos
por entidades financieras seleccionadas en proceso de concurso publico.

e (Cada préstamo que configure la nueva cartera serd financiado por la entidad financiera, con un
tipo de interés acorde a las condiciones de mercado.

e Podran incluirse en las pérdidas cubiertas los importes del principal adeudados™ y el interés
pagadero, pendiente y estandar (con exclusién de los recargos de demora y otros costes o
gastos).

e Respecto a la comisidon de garantia, dependera de la evaluacién individual del riesgo del
solicitante.

e Las tareas para la captacion, recepcién, andlisis y concesién de la financiacién al destinatario
final serd desarrollado por la entidad financiera. Esta entidad debera desarrollar sus propios
criterios y procedimientos, aprobados durante el proceso de seleccién. De esta manera, la
entidad serd la que mantenga la relacién crediticia con el destinatario final.

Comentarios

El instrumento de garantias se destinara a que las instituciones financieras creen, dentro del periodo de
tiempo que se acuerde, carteras de nuevos préstamos a empresas sociales con las caracteristicas
previstas y acordadas.

Las instituciones serdn responsables de configurar una cartera de préstamos con diversificacién de
riesgos, siendo los responsables de la identificacidn, seleccidn, diligencia debida, documentacién y
ejecucion de los préstamos a las empresas sociales, con arreglo a sus procedimientos habituales y de
conformidad con los criterios establecidos en la estrategia de inversién y en el acuerdo que se firme.

Descripcién del producto

Préstamo para la concesién de microcréditos de hasta 25.000 euros a través de entidades
microfinancieras pequefas (es decir, no bancarias).

Finalidad

Reducir las dificultades particulares que los colectivos en riesgo de exclusidn social y financiera pueden
tener al solicitar financiacién para desarrollar un proyecto de emprendimiento, por tratarse de un perfil
de riesgo y no bancarizable, que ademds de financiacién requiere un seguimiento y apoyo de indole
social.

Establecer una linea de liquidez a las entidades microfinancieras no bancarias que poseen la capacidad
de identificar y atender a estos colectivos (incluyendo el seguimiento y el apoyo social), fijando un
instrumento de financiacién de riesgo compartido con dichas entidades de microfinanciacién, para
conceder microcréditos a las personas que pertenece a los colectivos descritos.

"° Criterio aplicado por el IF off-the-shelf de “Garantia de cartera con un limite méximo para pymes”, desarrollado en el Reglamento 964/2014.
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Destinatarios

Los destinatarios son los particulares que estan préximos a la situacién de exclusién, por su situaciéon de
pobreza (exclusién financiera), y la carencia de un entorno de apoyo que puede derivar en aislamiento
(exclusién social), pero que cuentan con la posibilidad de emprender y llevar a cabo un proyecto
financieramente viable.

Condiciones

e Importe financiable sobre un presupuesto de 25 millones de euros: entre 1,2% y 2,3% (entre
301.630 euros y 586.018 euros)"™".

e Una vez se seleccionen el/las entidades de microfinanciacién, deberdn definir y financiar una
nueva cartera de microcréditos.

e La cartera estard financiada al 50% por el PO FSE y al 50% por la entidad microfinanciera
seleccionada. En caso de que la ejecucién del IF se desarrolle a través de EaSl, la cartera podrd
estar financiada al 100% por EaSI. Para ello, en el plan de negocio se debera haber justificado la
no disponibilidad de fondos adicionales para coinvertir, pero si la capacidad estructural
(incluyendo la correspondiente al apoyo social) para ampliar la cartera.

e Cada microcrédito concedido por la entidad de microfinanciacidn tendrd un tipo de interés en
condiciones de mercado, o en las mismas condiciones que las concedidas sin cofinanciacién del
Instrumento (p.ej. tipo basico y mds un margen relacionado con el riesgo asumido).

e En caso de fallido de algin microcrédito de la cartera, el intermediario financiero no retendrd
responsabilidad sobre el riesgo de la parte correspondiente a la aportacidn del IF.

e Las tareas para la captacidon, recepcidon, andlisis y concesidn de la microfinanciacién al
destinatario final sera desarrollado por la entidad de microfinanciacién. Esta entidad deberd
desarrollar sus propios criterios y procedimientos, aprobados durante el proceso de seleccién.
De esta manera, la entidad sera la que mantenga la relacién de crédito con el destinatario final.

Comentarios

Este producto plantea retos mayores que los de un producto flexible de implantar como la garantia: en
primer lugar, lograr involucrar a los intermediarios financieros especializados, que son pocos y con
limitacion de recursos para gestionar IIFF; en segundo lugar, complementar la concesion de
microfinanciacion con un acompafiamiento de apoyo a los beneficiarios de la financiacién. Este apoyo
puede incluir formacién, asesoramiento u orientacidn. Esto puede requerir incrementar y desarrollar las
capacidades internas de la entidad microfinanciera. Por esta razdn, las entidades de microfinanciacién
en dichas circunstancias deberian poder acceder a financiacién como parte de la linea de apoyo a las
empresas sociales.

Durante las entrevistas con la oferta, se ha puesto a conocimiento del equipo evaluador el nuevo
proyecto que estarfa llevando a cabo Bankia para formalizar una estructura de microfinanciacién acorde
al modelo de empresa microfinanciera de éxito en Europa. Este enfoque permitiria a una institucién de
crédito colaborar con microfinanciacién hacia colectivos mds préximos a la exclusién, por emplear una
organizacion tipo tdndem y canalizar la captacidn de casos a través de redes con otras entidades sin

m

Presupuesto estimado en funcién del peso representativo de la demanda potencial y el préstamo medio por segmento.
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animo de lucro. Este proyecto de microfinanciacién, que aidn no ha consolidado, pero que estd
contando con el seguimiento del FEI y la Asociacién Espafiola de Microfinanzas, debe considerarse
como opcidn para atraer al IF recursos adicionales de colaboraciones publico-privadas mayores.

Descripcién del producto

Linea de capital para proyectos de emprendimiento social o empresas sociales en una fase inicial de
madurez para invertir a través de las entidades de la economia social de la que dependan (fundaciones,
asociaciones, ONGs, etc.).

Finalidad

Fomentar la creacién y/o consolidacién de entidades microfinancieras adecuadas a la financiacion de
personas mas cercanas a la exclusién (financiera y/o social) basado en modelos de éxito adecuados para
Espafia, como son la creacidn de empresas sociales para la microfinanciacién vinculadas a entidades de
labor social (p.ej. fundaciones, asociaciones, ONG, etc.).

Financiar mediante capital la empresa que desarrolle la labor microfinanciera, para que pueda mantener
su vinculo a la entidad de labor social, pero cuente con una financiacién que no le impida mantener su
misién (como podria resultar de una deuda exigible o inversores con exigencia en rentabilidad).

Destinatarios

Empresas de la economia social, cualquiera que sea su forma juridica, que, ademas de presentar las
caracteristicas de empresas de la economia social descritas para las garantias, tienen como objeto social
la concesién de microfinanciacién a colectivos desfavorecidos cercanos a la situacién de exclusién social
y/o financiera con potencial de emprender, ademds de limitar el reparto de beneficios a los accionistas y
propietarios, garantizar un minimo de reparto a la entidad de labor social de la que depende.

Condiciones

e Importe maximo a invertir por empresa de 500.000 euros.

e Participacidon de ayuda FSE de hasta el 50% de la operacidon de financiacidn que se vaya a realizar
y el 50% por un coinversor privado (p.ej. la empresa de labor social). En caso de que la ejecucién
del IF se desarrolle a través de EaS|, la inversidn de ampliacidn de capital podra estar financiada
al 100% por EaSl, siempre que no impida cumplir con la siguiente condicidn.

e Participacidn inferior al 50% del capital de la empresa.

e Rendimiento supeditado al criterio del documento constitutivo que regule el reparto de
beneficios a los accionistas y propietarios.

Comentarios

La empresa destinataria debe aplicar un modelo de entidad microfinanciera acorde al modelo analizado,
esto es, tendente a la concesidn de microcréditos que persigan un impacto social, pero gestionado
desde la sostenibilidad del negocio. EIl componente social deberd ser funcién de la empresa de labor
social, el cual configure junto a la empresa social un conjunto de elementos complementarios.
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En este aspecto, la empresa social deberda contar con un plan de negocio adecuado y una
profesionalizacidn de la concesién de microcrédito. Este modelo debe prever un método de valoracidon
del grado de exclusidn, al fin de evitar la concesién de financiacién a personas demasiado excluidas, asi
como valorar el nivel de formacién necesaria y el realmente disponible.

Al igual que ocurre con el producto de préstamos, el producto de capital también implica unas
dificultades afiadidas, dado que el reducido nimero de potenciales beneficiarios identificados podria
desalentar la involucracién de los intermediarios financieros adecuados. Por otro lado, entre las labores
del financiador estard la de revisar que el beneficiario cuente con el apoyo de la figura del voluntario
asociado al proyecto de financiacidn para dar respuesta al objetivo de esta estrategia. El personal de la
empresa microfinanciera deberd poder revisar la viabilidad del proyecto empresarial presentado. Por
ultimo, debe aplicar una valoracidn rigurosa y profesional del riesgo, que garantice la sostenibilidad de
la cartera de microfinanciacion.

El PO FSE prevé que, con el objeto de contribuir al logro de la Prioridad de Inversién 8.3, “se invierta a
través de este eje en el instrumento europeo de microfinanciacién bajo el Programa para el Empleo y la
Innovacién Social (EaSl), puesto a disposicién por el Banco Europeo de Inversiones (BEI)”.

No obstante, EaSI cuenta con un IF de garantia, que ofrece garantias con limite maximo y
reafianzamiento de cartera de préstamos de microfinanciacion y al sector del emprendimiento social.
Por tanto, a fecha del presente informe, EaSI no cuenta con todos los productos financieros adecuados
para la ejecucidn de la estrategia de inversidn propuesta.

De esta manera, en este apartado se estudian las posibilidades mdas adecuadas de gobernanza que
tendria el IF de microfinanciacién y emprendimiento social, por una parte, en el hipotético marco de
actuacion de EaSly, por otra parte, como IF del PO FSE.

En esta primera opcidn, el PO FSE invertiria en los destinatarios finales de la CM a través del Programa
EaSl, un IF creado a nivel de la UE y gestionado directamente por la CE™
120.7 del RDC, el eje prioritario puede establecerse con un porcentaje de cofinanciacién de hasta el 100%

con el fin de apoyar operaciones ejecutadas a través de IIFF creados a nivel de la UE.

. Tal y como dispone el articulo

Aunque el Programa EaSI cuenta con tres ejes, el apoyo del PO FSE deberia destinarse al eje tres: apoyo
a la microfinanciacion y al emprendimiento social.

Debe tenerse en cuenta que los objetivos pretendidos por EaSl y los recogidos por el PO FSE para el
objetivo especifico 8.3 guardan completa relacién. EaSI permite conceder garantias al conjunto de los
colectivos previstos, de forma flexible y sin preestablecer dotaciones minimas/maximas para cada uno
de ellos. Por tanto, permite adecuar la asignacion de recursos en funcién de la demanda real de cada
colectivo (personas vulnerables, microempresas, instituciones proveedoras de microcréditos y/o empresas

" De conformidad con el articulo 38.1.a) del RDC, al emplear Fondos EIE para emplearlos en el apoyo a IIFF, las autoridades de gestién podrin
aportar una contribucién financiera a IIFF creados a nivel de la Unién, gestionados directa o indirectamente por la Comisién.
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sociales) y de la disponibilidad de interlocutores adheridos para su intermediacion.

La adopcidén del Programa EaSI para el IF (es decir, como una ventanilla abierta para la CM), implicarfa
adoptar sus criterios de seleccién de intermediarios y sus objetivos. Por tanto, las prioridades
estratégicas de la regién no podrian ser impuestas, sino centrar la atencién en las principales
necesidades identificadas para la UE, aplicadas a la regién:

e Prestar atencidn especial a grupos vulnerables, como jévenes.
e Promover laigualdad entre mujeres y hombres.

e Luchar contra la discriminacion.

e Promover un empleo sostenible y de alta calidad.

e Garantizar una adecuada proteccién social.

e Combatir el desempleo de larga duracidn.

e Luchar contra la pobrezay la exclusién social.

La gestion del Programa EaSI se estd llevado a cabo a través del FEI. No concede financiacién directa a
las personas o las empresas, como tampoco fondos para que los intermediarios financieros puedan
canalizarlo hasta los destinatarios finales en forma de microcréditos. EaSl ofrece garantias y reavales a
intermediarios publicos o privados, establecidos a nivel nacional, regional o local, siempre que ya estén
efectuando (o dispongan de la autorizacién para) la concesién de microcréditos a personas o
microempresas, o la financiacion a empresas sociales.
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Grdfico 60. Estructura organizativa de IF ejecutado desde EaSl

Autoridad de Gestién Programa EaSl

Producto de garantias

Intermediarios financieros

Cartera de proyectos

Fuente: elaboracién propia.

El FEI seleccionaria al/ a los intermediario/s financiero/s a través de concurso publico, en respuesta a una
convocatoria de manifestaciones de interés'™. Por tanto, aunque sea de interés del destinatario final, la
mediacién de EaS| serd Unicamente con intermediarios financieros o con empresas de la economia
social proveedoras de microfinanciacion acorde a los requisitos de dicha convocatoria. Las principales
condiciones aplicadas en la financiacién por EaSl son:

e No exigen prima de garantia.

e Retiene hasta el 80% del riesgo de cada préstamo elegible y cubre hasta el 30% del valor de la
cartera de proyectos (aunque la aplicacion estricta de estas condiciones equivale a un

apalancamiento minimo de 4,17 veces, en el anexo Il de la convocatoria de manifestaciones de

14

interés para seleccionar intermediarios financieros para EaSI™, se exige que se logre un

apalancamiento minimo de 5,5 veces).
e Periodo de disponibilidad: hasta 60 meses.
e Garantia incondicional (computable dentro de los requisitos de liquidez de un banco).
e Garantia para la cobertura de créditos y préstamos.
e Microcréditos de hasta 25.000 euros.

e Préstamos a empresas sociales de hasta 500.000 euros.

"> Enlace a la convocatoria: http://www.eif.org/what we_do/microfinance/easi/easi-call-for-expression-of-interest/easi-guarantee_call-for-
expression-of-interest.pdf

" Enlace al anexo 3 de la Convocatoria de manifestaciones de interés: http://www.eif.org/what we do/microfinance/easi/easi-call-for-
expression-of-interest/easi-guarantee-_annex-iii_social-entrepreneurship-direct-guarantee.pdf
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Tabla 31. Ventajas y desventajas de la estructura de gobernanza basada en el Programa EaSI

Ventajas

Desventajas

Permite acceder a la cofinanciacion del 100%, no siendo
necesaria la aportacién nacional, publica o privada.
Libera a la Autoridad de Gestidn del seguimiento y
cumplimiento de senda de la prioridad de inversidn
8.3. del PO FSE.

El Programa EaSI permite agrupar todos los objetivos
previstos en la Estrategia de Inversidn:
microfinanciacién y emprendimiento social,
permitiendo igualmente apoyar a empresas de la
economia social, como destinatarios finales y/o como
intermediarios en caso de ser proveedores de
microfinanciacién acorde a los requisitos de la
convocatoria de manifestaciones de interés.

El organismo responsable de la gestidn es el FEI, lo que
garantia un alto grado de experiencia en
microfinanciacién.

Al no establecer tramos presupuestarios por objetivos
ni colectivos, aporta mayor flexibilidad para responder
a la demanda real de financiacién asi como al interés
de los interlocutores hasta agotar presupuestos.
Rapidez en la aplicacidn de los criterios de seleccidn de
intermediarios financieros que ya estdn previamente
definidos.

EaSI Technical Assistance también presta apoyo a
microfinancieras que aplican el cédigo de conducta™
del FEI, lo que refuerza el aseguramiento de la calidad.

No existe precedente de inversién de un PO
FSE a través del Programa EaSl.

Menor apalancamiento del que existiese si
tuviera cofinanciacién nacional, si bien al
tratarse de garantias, parte de un
apalancamiento de 5,5 veces segtn los criterios
minimos.

De momento, EaSI solo contempla garantias,
por lo que habria propuestas de la Estrategia
de Inversidn que, aunque no estarian excluidas
de entre sus objetivos, no se atenderian con
todas las especificaciones propuestas.

Se delega la gestidn al nivel de UE, sin poder
priorizar por objetivos prioritarios de la CM.

Fuente: elaboracidn propia.

La segunda opcidn permite crear un IF, directamente en el marco del PO FSE, estructurado a través de
un Fondo de fondos. Segin las experiencias pasadas, ésta es la opcién recomendada cuando se ha de
poner en marcha una estrategia de varios productos financieros. El valor afiadido de ser un Fondo de
fondos es que puede ser la beneficiaria de los fondos del FSE, pero también de cualquier coinversién
nacional, publica o privada.

"5 El Cédigo de conducta se dirige fundamentalmente a los proveedores no bancarios de microcréditos que concedan préstamos de hasta
25.000 euros a microempresas (los gestores, directores, clientes, inversores, entidades financiadoras, propietarios, reguladores y
organizaciones asociadas). Enlace: https://webgate.ec.europa.eu/easi-micpro/Jasmine.jsp#CoGCPlace.
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Grdfico 61. Estructura organizativa de un IF como Fondo de fondo en el marco del PO FSE

Autoridad de Gestidn

Fondo de fondos

Producto financiero 1 Producto financiero “n”

Intermediarios financieros Intermediarios financieros

Cartera de proyectos Cartera de proyectos

Fuente: elaboracién propia

El Fondo de fondos tendria el propdsito de canalizar los fondos disponibles a través de los
intermediarios financieros hasta los destinatarios finales, personas y microempresas, y empresas de la
economia social, tanto si se trata de un sector concreto de la Estrategia de Inversidn, o si se plantea
abordar de manera generalista. Aplicando la normativa vigente, existen diversas maneras previstas para
gestionar dicho fondo. Asi, el RDC establece que la gestidn puede encomendarse al BEI, al FEI o0 a otra
organizacion similar, sea a nivel nacional o regional.

También es posible conceder a un gestor del fondo preseleccionado la gestién del Fondo de fondos, asi
como transferir la gestion del mismo a una entidad nacional una vez transcurrido el periodo de
lanzamiento y puesta en marcha del instrumento, en su caso.

A continuacidn se destacan las ventajas y desventajas de seleccionar este tipo de estructura.

Tabla 32. Ventajas y desventajas de la estructura de gobernanza como Fondo de fondos en el marco del PO FSE

Ventajas Desventajas
e  Permite abordar con plena capacidad los e No es posible acceder a una cofinanciacién del 100%.
objetivos que se deseen, sin limites e Sedeben negociar los términos y condiciones para la
preestablecidos. gestion del Fondo de fondos.
e  Permite agrupar todos los productos financieros e  Dependencia de las condiciones propuestas por el
bajo la estructura comdin del Fondo de fondos. gestor del Fondo, lo que obliga a seleccionar a un
Esto permite al gestor contar con una vista gestor adecuado.

general de cada producto como un conjunto,
permitiéndole mucha mas libertad asi como una
documentacién conjunta del grado de avance.

e Sedelegan las tareas de gestidn a una entidad
financiera con experiencia en la gestion de IIFF y,
potencialmente, también en microfinanciacién.

e  Esposible crear sinergias entre los distintos
productos financieros.

e  Posibilita que la entidad gestora del Fondo de
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Ventajas Desventajas

fondos realice una dotacién financiera adicional
al IF.

e Reducido riesgo de conflicto de intereses entre
el gestor del fondo y los intermediarios
financieros.

Fuente: elaboracién propia

En caso que se estableciese un Unico IF, esta estructura seria la estrategia mds adecuada, por ser mas
sencilla. Tal y como se muestra en la siguiente figura, la AG puede directamente dotar de fondos al
intermediario financiero para que canalice la inversién a los destinatarios finales. La entidad financiera
podrd entonces financiar los diversos proyectos, se traten tanto de personas, microempresas o
empresas de la economia social, de conformidad con la elegibilidad de la Prioridad de Inversidn 8.3. del
PO FSE.

Grdfico 62. Estructura organizativa de un IF en el marco del PO FSE, sin Fondo de fondos.

Autoridad de Gestidén

Producto financiero

Intermediarios financieros

Cartera de proyectos

Fuente: elaboracion propia.

Para garantizar el éxito en la gestion del IF, seria recomendable que la Direccion General de Asuntos
Europeos y Cooperacidon con el Estado contase con la asistencia técnica de alguna institucion adicional
con un elevado nivel de experiencia para la gestion de operaciones con IIFF.

A continuacidn se destacan las ventajas y desventajas de seleccionar este tipo de estructura.

Tabla 33. Ventajas y desventajas de la estructura de gobernanza como IF sin Fondo de fondos

Ventajas Desventajas
. Permite abordar con plena capacidad los . No es posible acceder a una cofinanciacién europea
objetivos que se deseen, sin limites del 100%. Tampoco existe posibilidad de acceder a
preestablecidos. financiacién adicional a nivel del Fondo de fondos.
e Cuando se selecciona a una entidad existente *  Separacion entre los IIFF, de acuerdo con la
como intermediario financiero, la puesta en seleccién de entidades existentes especializadas.
marcha del IF puede ser muy répida. e  Pérdida de la vision estratégica de un IF como
e  Existe un mayor control sobre las condiciones en conjunto.
las que se ejecuta el IF, siempre que se cuente e Limitada capacidad de generar sinergias entre los
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Ventajas

Desventajas

con las capacidades.

distintos productos financieros.

Pérdida de la flexibilidad para incorporar
paulatinamente entidades de microfinanciacion,
especialmente la relativa a colectivos mas
vulnerables.

Elevado riesgo de conflictos de intereses, influencia
politica y posibilidades limitadas para su ejecucidn.
Mayores riesgos de auditoria, como por ejemplo de
incurrir en gastos no elegibles.

Fuente: elaboracién propia.

Las posibilidades que abren los dos tipos de estructura, hacen recomendable un andlisis en paralelo de

aspectos de interés para paliar los fallos de mercado identificados y para la consecucién de los objetivos

estratégicos propuestos.

Esta tabla comparativa no pretende imponer una opcién sobre otra, sino mostrar consideraciones que

sirvan de sustento en la toma de decisiones.

Tabla 34. Comparativa entre un IF ad hoc y EaSI como estructura de gobernanza.

IF ad hoc del PO FSE

Instrumento del Programa EaSI

Productos
financieros y
Estrategia de
inversion

Permite disefiar un IF ad hoc para hacer frente a los
retos identificados, desarrollando los productos
planteados y respondiendo asi a las cuatro
particularidades planteadas durante el analisis:

1. Personas enriesgo de exclusién social y
financiera.

2. Personas en riesgo de exclusién financiera.
Microempresas en riesgo de exclusion
financiera.

4. Empresas sociales.

No obstante, si se optase por abordar las cuatro,

deberia reprogramarse el apartado 2.4.5 a) del PO

FSE, de descripcidn del tipo de acciones que se van

a financiar bajo el IF. En él se identifican tres de las

cuatro dreas de accién de la Estrategia de

Inversidn: las de personas vulnerables (sin

distinguir particularidades) y las microempresas en

fase inicial de desarrollo. Es decir, no se incluye el
apoyo a la estructura de empresas sociales.

EaSI es un instrumento de garantias que permitiria
abordar de manera global los objetivos planteados
a través de los avales y reavales a intermediarios
financieros, dotando de flexibilidad la inversién por
colectivos al no preestablecer presupuestos
minimos/maximos por objetivos.

La inversidn a través de EaSI exigiria su adopcion en
todas sus dimensiones, es decir, permitiria financiar
de manera general los grandes objetivos de la PI 8.3
del PO, a) personas vulnerables y b) microempresas
en fase inicial de desarrollo. Por esta razén, podria
ser necesario revisar la redaccién del PO para que
se consideren incluidos los dos ultimos objetivos del
tercer eje de EaSl: proveedores de microcréditos y
emprendimiento social.

EaSI permite una alta maniobrabilidad de las
inversiones al no establecer limites de inversién por
objetivos, facilitando asi la respuesta a la demanda.
Permite cubrir todos los objetivos previstos con
ello, incluso los correspondientes a los segmentos
menos numerosos, siempre que exista un
intermediario que cubra el déficit de financiacién.
Por ultimo, a fecha del presente informe el
Programa EaSl esta planteando ampliar a dos
productos adicionales: préstamos y capital. Su
puesta en marcha audn no tiene fecha confirmada,
pero multiplicarifa las posibilidades de acometer
estrategias de inversidn especificas.

Cofinanciacion

La tasa de cofinanciacién del PO FSE es del 50%,
salvo el eje prioritario 9, que alcanza el 100%, por
haber previsto su apoyo al EaSI como IF creado a
nivel de la UE.

En caso de optarse por crear un IF ad hoc en el
ambito del PO FSE, la cofinanciacion del FSE
deberia volver a ser del 50%.

La tasa de cofinanciacidn, por tratarse de un IF
creado a nivel de la UE, seria del 100%.
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IF ad hoc del PO FSE

Instrumento del Programa EaSI

Lo anterior no obsta para que la aportacién
nacional exigida en la cofinanciacién pudiera tener
origen privado o publico. De esta manera, los
productos disefiados han tenido en cuenta la
coinversién a nivel de intermediario de forma que
podria quedar cumplido el requisito de
cofinanciacién sin que se requiriera la dotacion
publica nacional.

Gestores del
Instrumento

La estructura mds adecuada para un IF ad hoc en el
PO FSE es la configuracion de un Fondo de fondos.
Para ello, se debe seleccionar a su gestor.

Dada la necesidad de la CM de completar sus
competencias en materia de IIFF, la entidad mds
adecuada podria ser el Grupo BEI (FEI), aunque
puede designarse a otros organismos, publicos o
privados.

El FEIl aportaria experiencia en IIFF y
microfinanciacidn, calidad de los procedimientos y
capacidad de gestidn con los intermediarios.

La entidad designada por la CE para la gestién de
EaSl también es el FEI, por lo que sus elementos
destacados son los mismos que los descritos para
un IF ad hoc del PO FSE.

Resultados

La posibilidad de establecer productos ad hoc para

la Estrategia de inversidn, permitiria destinar de

manera proporcionada financiacién a la atencién

del déficit de cada segmento. Dado su peso, podria

destinarse, aproximadamente™, dicho reparto:

e Personas en riesgo de exclusién social y
financiera: aprox. 2% del presupuesto.

e Personas en riesgo de exclusion financiera (no
social): aprox. 14% del presupuesto.

e Microempresas en fase inicial: aprox. 84% del
presupuesto.

El grado de apalancamiento que se lograria con el

IF ad hoc seria ligeramente inferior al que es capaz

EaSl, dado que el préstamos mueve menor

volumen que la garantia. Si se excluye la atencién a

empresas sociales (de acuerdo con el PO), el

segmento de préstamos representaria en torno al

2% del presupuesto.

La ejecucién por EaSl, no excluye la posibilidad de
garantizar préstamos de las microfinancieras
enfocadas a colectivos de personas mds cercanas a
la exclusion, aunque no disponga de otras vias de
financiacién que pudieran necesitar (préstamo o
capital). En todo caso, el producto de garantias
tiene un elevado niimero de potenciales
interlocutores, a través de entidades financieras
comerciales, por los que dirigir financiacién a
personas en riesgo de exclusién financiera (no
social), microempresas y empresas de la economia
social (el 95% de los potenciales destinatarios).

Es decir, esto no impediria absorber el presupuesto
previsto pues, segun se ha analizado en la
cuantificacién del fallo de mercado, la financiacion
necesaria para los anteriores seria,
aproximadamente, de hasta 665 millones de euros.
El apalancamiento estaria supeditado a los
acuerdos finalmente firmados con las entidades
financieras, si bien las condiciones de partida ya
exigirian un apalancamiento de 5,5 veces.

Combinacién de  La combinacién de ambos instrumentos serfa posible en la medida que asi lo propusiera la AG, a través de

ambos la programacion del PO FSE, la dotacidn final que se desee realizar al Instrumento del Programa EaSI. En
productos consecuencia, podria crearse un IF ad hoc para aquéllos objetivos de la Estrategia de inversion en los que
no resultase adecuado el producto de garantias. No obstante, esta combinacidén contaria con los
siguientes limites:
e  Elcriterio de adicionalidad de los IIFF, seguin el cual deberdn ser productos que no se sustituyan.
Por tanto, el IF ad hoc deberia contemplar productos de préstamos y/o capital.
e Elapoyo de ambos instrumentos podrian dirigirse a las mismas operaciones, pero sin realizar
doble cofinanciacion.
e  Paraque el IF del EaSI mantuviera la cofinanciacién del 100% dentro del PO FSE, éste y el IF ad hoc
deberian estar enmarcadas en ejes distintos.
Elegibilidad En el ambito de los microcréditos, existen una Elegibilidad de la microfinanciacion:

elevada correspondencia entre la elegibilidad
aplicable a un IF ad hocy a uno a nivel de la UE
(limite 25.000 euros).

¢ Intermediarios financieros elegibles: debe ser
una institucién financiera o de microfinanzas;
proveedor, empresa de leasing, institucion de

"6 Estimaciones realizadas sobre la base del célculo del déficit de financiacién.
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IF ad hoc del PO FSE

Instrumento del Programa EaSI

No obstante, en el ambito del apoyo al
emprendimiento social y a las entidades de Ia
economia social, la normativa nacional aplicable
prevé un espectro mas amplio que el catdlogo del
EaSl:

e Entidades de la economia social que realizan
actividad econdmica.

e Entidades de la economia social que pueden no
realizar actividad econdmica.

e Entidades que realicen actividad econémica 'y
empresarial con principios de primacia de las
personas y del fin social sobre el capital.

De estos tres grupos, EaSl solo serfa compatible

con el primero y el tercero, por lo que en el caso

del el IF ad hoc el nimero potencial de
beneficiarios serfa algo mayor (incluyendo todas

cooperativas, las mutualidades, las fundaciones y

las asociaciones).

garantias o similar, autorizada para conceder
microcréditos; estructuras de garantias o de
riesgo compartido (SGR).

Productos financieros elegibles: carteras de
nuevos proyectos financiados, incluyendo
préstamos, deuda mezzanine, préstamos
subordinados, arrendamientos o préstamos
participativos de hasta 25.000 euros.

Elegibilidad del emprendimiento social:

Intermediarios financieros elegibles:
instituciones financieras y de garantias,
fundaciones, oficinas familiares, fondo de
inversién social o cualquier institucién
autorizada para conceder préstamos/garantias
o estructuras de riesgo compartido.
Productos financieros elegibles: carteras de
nuevos productos de financiacion (préstamos,
préstamos mezzanine, préstamos
subordinados, arrendamientos financieros y
préstamos participativos) de hasta 500.000
euros.

Fuente: elaboracion propia.
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6 Valor anadido de los instrumentos financieros

En este apartado se analiza el valor afiadido que tendran los IIFF considerados frente a una forma de
intervencién publica mediante subvencidn, para los mismos mercados considerados. De esta forma, en
este apartado se justifica que la intervencién mediante IIFF plantea un mayor valor para atender los
objetivos principales: mejorar el acceso a la financiacién de las empresas de hasta 3.000 empleados
innovadoras o intensivas en [+D+i de la CM, y el acceso a financiacion de personas consideradas
vulnerables y a microempresas, especialmente aquellas que emplean a este colectivo.

El andlisis se efectia desde una doble dimensién cuantitativa y cualitativa que permite valorar los
beneficios de desarrollar el IF.

6.1 Valor anhadido del IF previsto para I+D+i

El primer paso del calculo del valor afadido cuantitativo consiste en la comparacién de los IIFF previstos
con otros mecanismos de apoyo posibles, en este caso con subvenciones a fondo perdido. Este analisis
se desarrolla a través del estudio de:

e Elapalancamiento de la contribucién de la UE (es decir, de la ayuda FEDER) a la inversion.
Cuanto mayor sea el apalancamiento alcanzado por el IF, mayor ser3 el valor afiadido del IF. El
apalancamiento se calcula dividiendo el volumen total de financiacién concedida a destinatarios
finales por la contribucién de la ayuda FEDER.

e Laintensidad de la ayuda del IF"7, que permite clasificar las distintas opciones de financiacién.
Cuanto menor sea la intensidad de la ayuda, mayor sera el valor afiadido, porque estaria
atrayendo mas inversidn privada.

e El caracter retornable de los fondos del IF. El cardcter retornable se mide en funcién de las veces
que se concede el volumen total de fondos disponible gracias al IF porque se produzcan una
reinversion tras el reembolso de la financiacién concedida o la liberacién de la garantia. Cuantas
mas veces se conceda, mayor es el valor afiadido del IF.

e Contribuciones adicionales por los destinatarios finales. El IF del FEDER pueden contemplar que
los destinatarios finales coinviertan en el proyecto para el que solicitan financiacién. Cuanto
mayor es esta inversién, mayor es el valor afiadido cuantitativo del IF.

La estrategia de inversidon propuesta contempla la puesta en marcha de un IF de garantias o Fondo de
Préstamos para la financiacién de proyectos de [+D e innovacidn. Los proyectos a financiar pueden
clasificarse, tal y como se ha indicado a través de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM, segun
la tipologia de inversidn, los objetivos de los proyectos, el tamafio de la empresa que lo emprende y la
duracién de la inversién (especialmente relacionada con la tipologia de inversién).

"7 Esto puede ser cuantificado junto con de la consideracién cualitativa de no distorsionar la competencia.
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Tabla 35. Las cuatro dimensiones que clasifican los proyectos de empresas de hasta 3.000 empleados innovadoras o
intensivas en 1+D+i

Tipo de inversién Obijetivos de la inversion Tamano de la empresa | Duracién de la inversién
Investigacion Gama mas amplia de productos Pymes 2 aflos
Desarrollo Sustitucion de productos anticuados Mid-cap 3 aflos
Innovacion Penetracién en nuevos mercados 5 afios
Mayor cuota de mercado 7 afos
Mayor calidad de los productos 10 afios
Mayor flexibilidad en la produccién 12 afios

Mayor capacidad de produccidén
Menores costes laborales por unidad
Menos materiales por unidad

Menos energia por unidad

Aumento del empleo total

Aumento del empleo cualificado
Mantenimiento del empleo

Menor impacto medioambiental
Mejora de la salud y seguridad

Cumplimiento requisitos normativos

Fuente: Encuesta a las empresas innovadoras de la CM.

De conformidad con el PO FEDER, en la dotacién econdmica de dichas lineas de garantias participarian
tanto los fondos FEDER dispuestos en el PO para ser ejecutados mediante IF (60%), como fondos
nacionales (40%). Tal y como afade el PO, los fondos nacionales deberan proceder de una o varias
entidades privadas.

Los destinatarios finales (pymes y midcaps intensivas en I+D+i) interesados en obtener financiacién para
sus proyectos, solicitarian un préstamo a la entidad financieras que se beneficiaran de la garantia o del
Fondo de Préstamos y que habrian sido seleccionadas a través de una convocatoria. Dichas entidades,
evaluarian la elegibilidad del solicitante, y en caso de serle aprobada la financiacién se le concederia el
préstamo. El funcionamiento y detalle de estas lineas de financiacion se explican con mds detalle en el
apartado estrategia de inversion.

De las entrevistas cualitativas llevadas a cabo con la oferta y de la Encuesta a las empresas innovadoras
de la CM realizada para la parte de la demanda, se han estimado los siguientes cdlculos sobre el valor
afiadido cuantitativo del IF:

e Apalancamiento. Los fondos FEDER aportarian un total de 75 millones de euros al IF segun el
PO. Aplicando las caracteristicas descritas en la estrategia de inversién para el producto
financiero (apartado 5.1.2 Caracteristicas del producto financiero de inversién en las empresas
de hasta 3.000 empleados innovadoras o intensivas en |+D+i de la CM), la entidad que conceda
financiacién debera retener, al menos, un 20% del riesgo sobre cada préstamo. . Esto, deberd
suponer, al menos, una inversién en destinatarios finales de 300 millones de euros, lo que
representarfa un apalancamiento de, al menos, cuatro veces.

e La intensidad de la ayuda. Si los fondos FEDER actian como primera pérdida y no son
retribuidos habria que calcular la subvencién bruta equivalente que el intermediario financiero
debera transferir a los destinatarios finales.
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e El caricter retornable. Cuando se libere la garantia o la primera pérdida del Fondo de

Préstamos, una parte de los fondos FEDER se habra consumido para afrontar situaciones de
impago y otra retornara a la CM para que pueda seguir apoyando iniciativas de empresas
intensivas en +D+i.

e Aportacién de los destinatarios finales. A partir de las entrevistas realizadas a las fuentes de

oferta de financiacién, las entidades de crédito suelen requerir que los destinatarios finales
abonen entre el 30% y el 40% de los costes del proyecto. Mediante la aportacién de la garantia
del IF al préstamo subyacente, se estima que el porcentaje requerido por las entidades de
crédito disminuya hasta el 10%-20%.

Para completar la visidn del valor afiadido, a la dimensién cuantitativa se afiade un andlisis desde Ia

perspectiva cualitativa, considerando aqui factores estructurales de la financiacién empresarial a

empresas de la CM y de cardcter transversal.

Las ventajas que presentan los IIFF de forma general, es decir, también compartidas con mayor o menor

intensidad en el caso de los microcréditos (que son tratados especificamente mas adelante), son las

siguientes:

Liquidez. Mientras que las ayudas a fondo perdido se desembolsan, como regla general, una vez
terminada la inversién (la cual ha debido ser justificada y verificada), la financiacién en los IIFF se
anticipa, total o parcialmente. En los casos en los que los costes elegibles se refieren a gastos
operativos, contribuye a atenuar otras necesidades, mejorando su aceptacién.

Prefinanciacién. Una de las principales ventajas que se obtiene en la utilizacién de IIFF respecto a
las subvenciones, es que aquellos permiten la financiacién por adelantado (prefinanciacién) de
proyectos de inversion.

Menor dependencia de la disponibilidad de fondos publicos. Las lineas de subvencién a fondo
perdido pueden estar mds expuestas a las restricciones presupuestarias para la contencién de
déficit. Dado que la cofinanciacién nacional puede ser privada, los IIFF no estédn sometidos a
politicas fiscales restrictivas.

Efecto multiplicador. Otra dimensién importante de beneficio adicional es el efecto multiplicador
que los IIFF permiten alcanzar a través del uso de instituciones intermediarias en la ejecucién de los
fondos de inversidon. El efecto de apalancamiento se logra cuando los IIFF se canalizan a los
destinatarios finales a través de una entidad intermediaria que financia parte del proyecto. Mas alla
de los aspectos cuantitativos, esto conlleva una continuidad en las lineas de inversidn a diferencia
de las subvenciones a fondo perdido. Esta ventaja, directamente relacionada con la menor
dependencia de los presupuestos publicos, favorece la atraccién de fondos privados hacia las
inversiones.

Cofinanciacion y captacién de fondos privados. , La utilizacion de fondos FEDER y fondos privados
en un mismo IF pero con asimetrias a favor del privado en el reparto de riesgos y o retribuciones
refuerza la confianza de los inversores y proporciona una motivacion mas elevada para que los
recursos privados cofinancien el IF y asi complementar los fondos europeos y publicos inicialmente
asignados al mismo.
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e Sostenibilidad de los proyectos. La participacion privada asegura un andlisis riguroso de los riesgos
de la empresa beneficiaria y la viabilidad técnica y comercial de la inversién. Uno de los principales
aspectos positivos de la participacién de intermediarios financieros es el andlisis de las inversiones
conforme a criterios de viabilidad de las inversiones.

M3s alld de las ventajas generales como forma de ayuda, en materia de |+D+i destacan las siguientes
consideraciones:

e Atraccién a las pymes a la I+D+i. Uno de los principales objetivos de la CM con el apoyo de su
financiacién es iniciar a las pymes en la investigacion industrial, el desarrollo experimental y la
innovacién para mejorar su competitividad. Frente a la financiacién mediante subvencidn, los IIFF
permiten reciclar los fondos y reutilizarlos en nuevos proyectos. .

e Incrementa la seleccién de proyectos de I+D rentables. En el caso de la financiacién de la 1+D, el
efecto de la sostenibilidad de los proyectos se da con mds intensidad. La 1+D empresarial que no
acaba derivando en innovacidn, se considera una inversidn fallida. El objetivo final de la financiacidn
publica ha de ser asegurar la seleccién de los proyectos de 1+D mds exitosos, y en este sentido los
IIFF pueden ayudar a seleccionar a los que tienen mas probabilidades de éxito.
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6.2 Valor anadido de los instrumentos financieros previstos para la
microfinanciacion de pymes y personas que son consideradas vulnerables

De la misma manera que para el PO FEDER, se procede a comparar el valor afiadido cuantitativo del IF
del PO FSE frente a una subvencién a fondo perdido.

La estrategia de inversidn contempla dos escenarios para la puesta en marcha del IF del PO FSE:

e |F de Garantias. Este IF estaria 100% financiado por fondos FSE, dado que se ejecutaria a través
del programa EaSI del FEI (que aportaria el 40% correspondiente a la contrapartida nacional).

e Fondo de fondos con cuatro productos diferenciados, con las caracteristicas particulares
adecuadas a cada segmento especificado en el apartado ““2.3.2 Segmentacién de los potenciales
beneficiarios del PO FSE”. En este caso la contribucién nacional deberd proceder de fuentes
privadas.

Debe tenerse en cuenta que los objetivos pretendidos por EaSl y los recogidos por el PO FSE para el objetivo
especifico 8.3 guardan completa relacién. EaSI permite conceder garantias al conjunto de los colectivos previstos,
de forma flexible y sin preestablecer dotaciones minimas/mdximas para cada uno de ellos. Por tanto, permite
adecuar la asignacién de recursos en funcion de la demanda real de cada colectivo (personas vulnerables,
microempresas, instituciones proveedoras de microcréditos y/o empresas sociales) y de la disponibilidad de
interlocutores adheridos para su intermediacion.

Los proyectos de los colectivos a financiar pueden clasificarse segun las caracteristicas individuales de
cada colectivo en particular. Se contempla un producto financiero diferente para cada colectivo:

Tabla 36. Colectivos y productos financieros contemplados por el IF del PO FSE, segtin cada escenario

Instrumento de Garantias (EaSl, FEI) Fondo de fondos con varios productos financieros
Garantias Garantias

Aumento del acceso a la micro financiacién de: Personas en riesgo de exclusién financiera: personas que
Personas en riesgo de exclusién financiera: personas que tienen dificultades para acceder 3, o utilizar, los servicios
tienen dificultades para acceder a, o utilizar, los servicios financieros pertinentes del mercado convencional
financieros pertinentes del mercado convencional Microempresas, tanto en fase inicial como de desarrollo,
Personas en riesgo de exclusién social y financiera: personas especialmente aquellas que emplean a las personas

en situacién de privacién material grave y viviendo en un vulnerables

hogar con una intensidad laboral baja o nula, estén o no en

. L. . S . Empresas de la economia social
situacién de pobreza (renta disponible inferior al 60% de la P

media de la region). Préstamos
Microempresas, tanto en fase inicial como de desarrollo, Personas en riesgo de exclusién social y financiera: personas
especialmente aquellas que emplean a las personas en situacion de privaciéon material grave y viviendo en un
vulnerables hogar con una intensidad laboral baja o nula, estén o no en
Reforzar la capacidad institucional de: situacion de pobreza (renta disponible inferior al 60% de la

. - media de la region).
Proveedores de microcréditos gidn)
Apoyar el desarrollo del mercado de inversién social: Capital
Empresas de la economia social Empresas de la economia social

Fuente: Elaboracion propia

De las entrevistas cualitativas llevadas a cabo con la oferta y la demanda, se han estimado los siguientes
calculos sobre el valor afiadido cuantitativo del IF:
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Apalancamiento. El apalancamiento debe ser analizado desde los dos escenarios alternativos
previstos.

o En primer lugar, la garantia de EaSI prevé que un limite de garantia préstamo a préstamo
del 80%, asi como un limite maximo de la cartera de financiacién concedida por los
intermediarios del 30%, lo que supondria un apalancamiento de 4,17 veces™. No
obstante, en el anexo Il de la convocatoria de manifestaciones de interés para
seleccionar intermediarios financieros de EaSI™ se exige un apalancamiento minimo de
la garantia de cartera de 5,5 veces.

Apalancamiento del IF EaSI de garantias de 5,5 veces.

o En segundo lugar, en el caso de que el IF fuese ejecutado a través de un IF ad hoc, se
podrian contemplar hasta cuatro productos diferentes, uno de préstamo, dos de
garantias y uno de capital:

= En el caso del préstamo, deberd configurarse un producto en coinversién de, al
menos, un 50% de la financiacién concedida a cada destinatario final, lo que
supone un apalancamiento de, al menos, 4 veces.

Apalancamiento de un préstamo a través de un IF ad hoc de 4 veces.

= En el caso de las dos garantias, se deberan mantener, como minimo las
condiciones de limite maximo de la garantia de EaSl, para lograr un
apalancamiento de, al menos, 4,17 veces.

Apalancamiento de las garantias a través de un IF ad hoc de 4,17 veces.

* En el caso del producto de capital™’, se debera contemplar la participacién de un
coinversor privado en la aportacién de capital de, al menos, el 50% de la
financiacién concedida a cada destinatario final, lo que también supondria un
apalancamiento de, al menos, 2 veces.

Apalancamiento de la financiacién mediante capital a través de un IF ad hoc de 2 veces.

La intensidad de la ayuda. En ambos escenarios, la intensidad de ayuda seria igual a cero, dado
que no se ha previsto subvencionar ni parte de los intereses ni la prima de garantia que deben
abonar los destinatarios finales, sino Unicamente facilitar su acceso a la financiacién.

El caracter rotatorio. Tomando como referencia el caracter rotatorio del IF de I+D+i, con un
valor de 1,99 veces para un préstamo con una duracién media de 5,4 afios se estima que el

" En funcién de las condiciones de la garantia de EaSl publicadas por FEI en la informacién a potenciales intermediarios:
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif flyer easi_en.pdf

" Enlace al anexo 3 de la convocatoria de manifestaciones de interés: http://www.eif.org/what we_do/microfinance/easi/easi-call-for-
expression-of-interest/easi-guarantee-_annex-iii_social-entrepreneurship-direct-guarantee.pdf

2% Aunque el articulo 21.10 del Reglamento 651/2014 contempla que la cofinanciacion privada pueda ser inferior al 50% en determinados casos
(p-ej. 10% de la financiacion de riesgo proporcionada a las empresas subvencionables antes de su primera venta comercial en cualquier
mercado; 6 40% de la financiacién de riesgo proporcionada a las empresas subvencionables que lleven operando en cualquier mercado menos
de siete afios a partir de su primera venta comercial), la estrategia de inversion ha previsto una inversién privada minima del 50% que asegure
que cubre la tasa de cofinanciacién exigida en el PO FSE, dado que en la redaccién inicial de OT 8 no se ha previsto cofinanciacién publica
nacional.
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caracter rotatorio del IF del FSE, en cualquiera de los dos escenarios tiene un apalancamiento de
4 veces dado el pequeio volumen de la financiacion media concedida (22.138 euros), el interés
(9,0%), la baja tasa de morosidad (se estima que es menor al 5,0%™') y la baja duracién del
préstamo (2 afios de promedio).

e Aportacién de los destinatarios finales. Debido a las caracteristicas de los destinatarios finales,
se estima que la aportacion de los mismos serd igual a o.

Ademas de las ventajas generales de los IIFF como forma de ayuda, ya descritas anteriormente al tratar
el valor afiadido cualitativo en materia de 1+D+i, a continuacion se destacan los aspectos propios de la
microfinanciacion, extraidos de la informacién documental y de las entrevistas presenciales celebradas,
sin perjuicio de que se afiadan mas adelante otras nuevas, o se maticen las que se exponen.

Reparto de funciones adaptado a las necesidades del colectivo. La colaboracién entre las AAPP, los
intermediarios financieros y las entidades sin fines lucrativos permite que cada una de ellas desempefie
funciones en las que estdn especializadas. Mientras que las AAPP se dedican al disefio del IIFF, a la
determinacién de los objetivos y a la supervisidn estratégica, tanto los intermediarios financieros como
las entidades sin fines lucrativos se concentran en las intervenciones concretas y las personas
beneficiarias. Asi, las entidades financieras llevan a cabo un examen riguroso de las inversiones
propuestas, las entidades no lucrativas la identificacién, seleccién, preparacion y seguimiento de las
personas en situacién de exclusidn social y/o financiera. Asimismo, las AAPP pueden participar también
en la identificacion de potenciales destinatarios finales.

Apertura a nuevos segmentos de clientes. En la medida que los destinatarios finales de los
instrumentos de microfinanzas son personas que no acceden al crédito bancario pero pueden serlo mas
adelante (si sus iniciativas de autoempleo o emprendimiento dan los resultados positivos esperados),
aquellas entidades financieras que participan como intermediarios financieros pueden beneficiarse de
esta proximidad al colectivo. Aparte, la involucracién en este tipo de iniciativas tiene también un
componente positivo como elemento de marketing respecto a clientes potenciales o clientes actuales
que valoran estas iniciativas de las entidades financieras.

Seleccién mas acertada de los destinatarios finales. La microfinanciacion tiene un caracter selectivo
que permite ajustarse a aquellos destinatarios que hacen un buen uso de ella. Asi, especialmente en los
modelos de caracter progresivo (se concede la financiacién de manera escalonada, incrementando los
importes), es posible detectar tanto negocios no viables financieramente como personas sin interés real
en su autoempleo o el emprendimiento. Al contrario, la subvencidn, a pesar de que puede concederse
una vez justificadas las inversiones, puede ser recibida en diversas convocatorias, por el coste social que
conlleva su denegacidn, especialmente en aquellas situaciones de mayor desamparo y exclusion.

Mayor equilibrio. En caso de atender a una cartera de destinatario diversificada (es decir, no sélo
personas en situacion de exclusién social, sino también a emprendedores sin acceso a la financiacién, a
microempresas en la misma situacién o a emprendedores sociales), la tasa de morosidad sera
previsiblemente mds reducida. Esto puede ayudar a que haya un mayor nimero de entidades

121

Informe anual 2014, CaixaBank (1,38%) y “Los Microcréditos: Alternativa financiera para combatir la exclusién social y financiera en Espafia,.
Descripcién de las principales iniciativas”. Nantik Lum, 2004.
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financieras interesadas en prestar servicios de intermediacién, en la medida que los niveles de
operaciones fallidas son menos elevados.

Aumento de la cobertura. Ademds del efecto multiplicador de los recursos publicos, ya comentado,
para las entidades sin fines lucrativos supone también la posibilidad de llegar a mas destinatarios finales.
Al contar con mas recursos (por la participacion de intermediarios financieros o por el refuerzo de sus
estructuras y capacidades), es posible atender a mds destinatarios. Asimismo, el apoyo a las empresas y
emprendedores sociales también puede amplificar el nimero de personas beneficiarias. No sélo se
atiende (indirectamente) a personas con vocacién de autoemplearse o montar un negocio, sino a otras
personas que pretenden trabajar por cuenta ajena.

Aplicacion mas facil de otras politicas de inclusién social. En el caso de las personas que se benefician
de un microcrédito acompafiado por asistencia técnica previa y en un seguimiento posterior, la
predisposicidn a participar en otras actividades es mayor. Esto se manifiesta especialmente en los casos
en que se sigue una metodologia grupal que requiere una confianza afadida en el resto de
participantes, asi como una interdependencia entre ellos. En estos casos, las personas entrevistadas
detectan ademas como resultado positivo el empoderamiento de los destinatarios finales, en la medida
que les hace responsables de su propio éxito.

Desarrollo y refuerzo de otras habilidades. Mientas que en otros ambitos de la sociedad con un menor
riesgo de inclusién social la ausencia de financiacién bancaria se ha suplido por otros mecanismos
informales, como el crowdfunding, en el caso de los colectivos destinatarios no siempre es una
alternativa. En efecto, en la medida que esta fuente de financiacién se basa en una campafia de
comunicacién fundamentalmente a través de medios digitales, la falta de competencias de las personas
destinatarias en muchos casos puede impedirles aprovechar su potencial. Al contrario, en el marco de la
microfinanciacion, en la medida que se combinan servicios financieros puros (crédito, garantia) con
otros no financieros (formacién, capacitacion, seguimiento, etc.), se permite reforzar las competencias
digitales de los autoempleados que reciben apoyo.

Mejora de la empleabilidad. Por otra parte, se considera que las personas en situacién de exclusién que
han recibido un microcrédito pueden mejorar su empleabilidad, por cuenta propia o ajena™.

> Microcrédito Social. Una evaluacién de impacto. Autora Silvia RICO GARRIDO (2009). Se analizé el impacto de los microcréditos de la Obra
Social Caixa Catalunya y se considerd que se puede establecer una clara asociacion entre la participacion en el programa de microcrédito social
mencionado y una mayor estabilidad laboral.
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6.3 Implicaciones en materia de ayudas de Estado

El articulo 107.1 del Tratado de Funcionamiento de la UE no contiene una definicién precisa del concepto
de ayuda de Estado. A efectos de su aplicacidn, tanto el Tribunal de Justicia de la UE como la CE han ido
perfilando y concretando los cuatro requisitos que deberd reunir, cumulativamente, una medida de
financiacién para ser considerada ayuda de Estado, a saber:

1. Generar una ventaja econdmica al que la recibe.
2. Ser otorgada por el Estado o a través de fondos estatales.
3. Tener caracter selectivo.

4.  Afectar ala competenciay los intercambios entre Estados miembros.

Al objeto de determinar si los IIFF previstos constituyen una ayuda de Estado en el sentido del articulo
107.1 del TFUE, entendemos que el analisis debe centrarse en determinar si el mismo comportaria una
ventaja econémica, puesto que los otros tres requisitos enunciados parece que, en principio, no
implicarian ayuda de Estado al no ser gestionados directamente por el Estado, no tener cardcter
selectivo y no afectar a la competencia y los intercambios entre Estados miembros. Asi, sélo en el caso
de que algun instrumento comporte una ventaja econémica en el sentido del articulo 107.1 del TFUE
procederia examinar si la medida cumple los limites establecidos en alguno de los Reglamentos de
Exencidn por categorias o, en caso de no cumplirlos, si puede ser declarada compatible con el mercado
comun en base al articulo 107.3 del TFUE.

Desde el punto de vista las posibilidades de inversién en proyectos empresariales de la I+D, la
determinacién de si el IF constituye una ayuda de Estado segun el mencionado articulo 107.1, se
analizaran las distintas aplicaciones del Reglamento 651/2014 por el que se declaran determinadas
categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacién de los articulos 107 y 108 del
Tratado. En la Seccidn 4 del mismo se desarrollan las categorias de exencidn en relacién con las ayudas
de investigacion y desarrollo e innovacion.

Se podra considerar que el IF concede ayuda de Estado en aquellos casos en los que la financiacidn se
realice a un coste inferior al de mercado, o en unas condiciones menos onerosas para el destinatario
final. Al contrario, si el IF apoya al destinatario final en condiciones de mercado, no habrd ayuda de
Estado. A este respecto, conviene considerar, en el caso de garantias, la Comunicacién de la CE™
relativa al cdlculo de las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia, estableciendo unas primas
refugio™ por encima de las cuales se podrd considerar que estd aplicando un tipo de interés acorde al

de mercado y, por tanto, no se da ayuda de Estado.

No obstante lo anterior, de conformidad con el articulo 109 del Tratado, el Consejo determiné entre las
categorias de ayuda que quedan exentas de la notificacién, entre las que se encuentran las ayudas a la
investigaciéon y desarrollo y a la innovacién, en la medida que pueden contribuir a un crecimiento
econdmico sostenible, reforzar la competitividad y fomentar el empleo, razén por la que se profundiza
en su andlisis.

' Comunicacién de la Comisidn relativa a la aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas estatales otorgadas en forma de
garantia (2008/C 155/02)

4 La prima refugio es el porcentaje minimo que se espera en funcion de la calificacién de la entidad deudora.
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La Estrategia de inversion del IF de apoyo a la inversién empresarial a la 1+D+i prevé la concesién de
financiacién en condiciones de mercado y, por tanto, sin ayuda de Estado. No obstante, dado que el
propdsito es incentivar a los inversores a dotar mayor financiacién a las pymes y mid-caps, podrian
hallarse situaciones en las que se aplicase una remuneracién asimétrica de intermediarios. O en caso de
considerarse posteriormente la concesidn de ayudas, los regimenes de ayudas, las ayudas individuales
concedidas con arreglo a regimenes de ayudas y las ayudas ad hoc seran compatibles si se cumplen las
condiciones para la exencidn.

Las conclusiones de este estudio justifican que el IF aplique una remuneracién preferente para atraer a
los inversores privados. Se trata de financiacién de riesgo y se considerara que la intervencién publica
no constituye ayuda de Estado a este nivel si cumple el criterio del operador que actia en una economia
de mercado. Es decir, si se ejecuta a través de uno o varios intermediarios financieros privados que sean
seleccionados mediante una convocatoria abierta, transparente y no discriminatoria, efectuada de
conformidad con la legislacion de la Unién y nacional aplicable, destinada a establecer acuerdos
adecuados de reparto de beneficios y pérdidas. Esto hace prever la posibilidad de que sean criterios
asimétricos entre inversores publicos y privados.

En primer lugar, los regimenes de ayuda contemplados en la Estrategia de inversién son aplicables en el
marco del Reglamento 651 para la exencidn de categorias, en la medida que no superan los umbrales
maximos establecidos en el articulo 4:

e Enrelacién con los umbrales establecidos para la I+D:

o No se superarian los 40 millones de euros por empresa y proyecto de investigacién
fundamental [articulo 4.1.i) )].

o No se superarian los 20 millones de euros por empresa y proyecto de investigacion
industrial [articulo 4.1.i) ii)].

o No se superarian los 15 millones de euros por empresa y proyecto de desarrollo
experimental [articulo 4.1.i) iii)].

o No se superarian los 7,5 millones de euros por estudio de viabilidad previos a las
actividades de investigacion [articulo 4.1.i) vi)].

Ademads, aunque el IF previsto en la Estrategia de inversidn no se trata de un proyecto Eureka, ni
de un proyecto ejecutado por una empresa comun, dichos umbrales se duplicarian [articulo
4.1.i) iv)]. En caso de tratarse de ayudas a proyectos de I1+D concedidos en forma de anticipos
reembolsables, los importes se incrementarian un 50% [articulo 4.1.i) v)]

e Enrelacién con los umbrales establecidos para la innovacién:

o No se superarian los 7,5 millones de euros por empresa y por proyecto para las ayudas a
la innovacién en materia de procesos y organizacion [articulo 4.1.m)].

o No se superarian los 5 millones de euros por empresa y proyecto para las ayudas a la
innovacién en favor de las pymes [articulo 4.1.1)].

o No se contemplarian ayudas a las agrupaciones empresariales innovadoras, que en todo
caso tendrfan el umbral también de 7,5 millones de euros [articulo 4.1.k)].
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Para calcular los umbrales anteriores y las intensidades maximas de ayuda se habra de tener en cuenta,
caso a caso, el importe total de ayudas estatales concedidas a la actividad, proyecto o empresa
beneficiarios.

En segundo lugar, el producto de la Estrategia de inversion se trataria de un ayuda transparente en la
medida que su equivalente de subvencién bruto (ESB) puede calcularse previamente con precisién, sin
necesidad de efectuar una evaluacién del riesgo. De conformidad con el articulo 5.2.c) ii), el método
utilizado para calcular el equivalente de subvencién bruto se ha aplicado sobre la base de la
Comunicacidén de la CE a las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia.

En caso de ser necesario el calculo del ESB, el calculo se realizara de la siguiente manera:

ESB = Importe nominal del préstamo x Coste habitual del riesgo x Tasa de la garantia x
Tasa del limite mdximo de la garantia x Duracién media ponderada del préstamo (afos)

De acuerdo con la comunicacidn para el cdlculo de las primas refugio de la CE, se utiliza la “prima de
refugio anual” para establecer el tipo de interés reducido que se les aplicard a los beneficiarios de
garantias mediante el IF. Este tipo de interés viene derivado de la calificacidn crediticia de la empresa.

Asi, por ejemplo, la prima refugio de una empresa con una calificacién crediticia equivalente a “B”, es
decir, con una “capacidad de pago dependiente de condiciones favorables sostenidas” sera de entre
3,8% y 6,3%. La diferencia del coste financiero de la garantia a precios de mercado y el coste financiero
de la garantia cuando se le aplica la prima refugio, coincidird con el ESB.
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Tabla 37. Valoracién de garantias individuales de la Comunicacién (2008/C 155/02)

Calidad crediticia S&P Fitch Moody’s Prima refugio
Capacidad sobresaliente AAA AAA Aaa 0,40%
AA+ AA+ Aa1
Capacidad de pago muy alta AA AA Aa2 0,40%
AA- AA- Aa3
A+ A+ A1
Capacidad de pago alta A A A2 0,55%
A A- A3
BBB+ BBB+ Baa1
Capacidad de pago adecuada BBB BBB Baa2 0,80%
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Ba1
2,00%
Capacidad de pago vulnerable a condiciones adversas BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
3,80%
B+ B+ B1
Capacidad de pago probablemente mermada por condiciones adversas B B B2 6 20%
,30%
B- B- B3 3
CCC+ CCC+ Caa1
ccc ccc Caa2 No puede
Capaafiad de pago dependiente de condiciones de pago favorables ccc- ccc- Caa3 pr.opomonefrse
sostenidas prima refugio
cc cc anual
C
SD DDD Ca No puede
Incumplimiento o cerca del incumplimiento D DD C proporcionarse
prima refugio
D anual

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Comunicacién de la Comisidn relativa a la aplicacién de los articulos 87y 88
del Tratado CE a las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia. 2008

En tercer lugar, se ha considerado que estas ayudas tendrdn un efecto incentivador, en la medida que el

analisis del fallo de mercado ha detectado empresas intensivas en 1+D+i potencialmente beneficiarias

que no han podido comenzar los proyectos en su pipeline, mientras que un IF puesto a su disposicién las

alentarian a presentar por escrito una solicitud de ayuda al instrumento.

Ademas, para el caso de las mid-caps a las que también se dirige la Estrategia de inversidn, el

instrumento debera permitirlas lograr:

e unaumento sustancial del alcance del proyecto o actividad gracias a las ayudas, o

e un aumento sustancial del importe total invertido por el beneficiario de la financiacién o su

actividad, o

e una aceleracidn sustancial del ritmo de ejecucion del proyecto o actividad de que se trate.
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Las ayudas para el apoyo a la inversién empresarial en [+D+i"*® serdn compatibles con el mercado interior
a tenor del articulo 107.3 del Tratado, y quedardn exentas de la obligacién de notificacidn establecida en
el articulo 108.3 del Tratado, siempre que se cumplan, ademas de las consideraciones generales antes
expuestas, las siguientes consideraciones especificas previstas para los apoyos a empresas:

Proyectos de I1+D

Los proyectos de I+D deberan pertenecer integramente a una o varias de las categorias de investigacion
fundamental, investigacién industrial, desarrollo experimental y/o estudios de viabilidad, para financiar
costes de personal, del instrumental y material, edificios y terrenos, investigacidon contractual (patentes,
licencias... ), gastos generales, otros gastos de explotacién adicionales y los estudios de viabilidad.

La intensidad de la ayuda maxima es inferior a la prevista en la Estrategia de inversidn, toda vez que no
excederian los siguientes porcentajes™:

e 100% de los costes subvencionables, para la investigacién fundamental.
e 50%de los costes subvencionables, para la investigacion industrial.

e 25%de los costes subvencionables, para el desarrollo experimental.

e 50%delos costes subvencionables, para los estudios de viabilidad.

Aunque, segln se establece en la Estrategia de inversidn, dichos limites no se excederian, segun el
Reglamento 651, las intensidades de ayuda podrian aumentarse hasta un maximo del 80% de los costes
subvencionable en los siguientes casos™:

e +10% cuando se trate de empresa mediana (también en estudios de viabilidad).
e +20% cuando se trate de empresa pequeia (también en estudios de viabilidad).
e +15% en proyectos que impliquen una colaboracién efectiva de conformidad con el art. 25.6.b).

Innovacién de las pymes

En el caso de ayudas a la innovacién en favor de las pymes, la intensidad de ayuda no deberd exceder
del 50% de los siguientes costes subvencionables:

e (Costes de obtencidn, validacidon y defensa de patentes y otros activos inmateriales.

e Costes de envio en comisidn de servicio de personal altamente cualificado procedente de un
organismo, que trabaje en actividades de 1+D+i y que no sustituya a otro personal.

e C(Costes de servicios de asesoramiento y apoyo en materia de innovacién. En este caso, la
intensidad de ayuda podra incrementarse hasta el 100% siempre que la ayuda para estos
servicios no sea superior a 200.000 euros por empresa en cualquier periodo de tres afios.

Innovacién en materia de procesos y organizacion

' Es decir, no se analizan otras consideraciones del Reglamento 651 no aplicables al IF, como las relativas a las ayudas a la inversién para
infraestructuras de investigacion o las ayudas a las agrupaciones empresariales innovadoras.

¢ Articulo 25.5 del Reglamento (UE) n.° 651/2014.

™7 Articulo 25.6 y 25.7 del Reglamento (UE) n.° 651/2014.
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Las ayudas a la innovacidn en materia de procesos y organizacion a grandes empresas seran Unicamente
compatibles si colaboran de manera efectiva con pymes en la actividad objeto de ayuda y si las pymes
con las que colaboran corren, al menos, con el 30% de los siguientes costes subvencionables:

e (ostes de personal.

e Costes de instrumental, material, edificios y terrenos, en la medida y durante el periodo en que
se utilicen para el proyecto.

e Costes de investigacion contractual, conocimientos y patentes adquiridos u obtenidos por
licencia de fuentes externas en condiciones de plena competencia.

e (Gastos generales y otros gastos de explotacién adicionales (costes de material, suministros,
productos...) que se deriven directamente del proyecto.

La intensidad de la ayuda no excederd del 15% de los costes subvencionables si se trata de grandes
empresas y del 50% de los costes subvencionables en el caso de las pymes.

Investigacion y desarrollo en el sector de la pesca y la acuicultura

Las ayudas de 1+D al sector de la pesca y la acuicultura deberan ser de interés para todas las empresas
del sector o subsector, y se concederdn directamente al organismo de investigacion y difusion de
conocimientos. En ningln caso supondran la concesidn directa de ayudas no relacionadas con la
investigaciéon a una empresa que produzca, transforme o comercialice productos de la pesca o de la
acuicultura.

De conformidad con los limites previstos para la microfinanciacidn, el cdlculo de los umbrales permitidos
para las ayudas de Estado se realizara sobre los limites de minimis.

En el articulo 108, apartado 3, del TFUE se enuncia la obligacidn de notificar las ayudas estatales a la
Comisidn Europea con el fin de comprobar si son compatibles con el mercado comudn con arreglo al
articulo 107.1. No obstante, determinadas categorias de ayudas pueden eximirse de la obligacién de

notificacién en virtud del Reglamento 1407/2014"%.

La norma de minimis se aplica con el fin de que las subvenciones de poca cuantia queden exentas de
dicha obligacién. Establece un limite maximo por debajo del cual la ayuda no entra en el ambito de
aplicacidn del articulo 107.1 del TFUE, y, por lo tanto, no esta sujeta al procedimiento de notificacién del
articulo 108.3.

Se entiende ayuda de minimis la que se concede con el [imite maximo de 200.000 euros como importe
de la ayuda que una Unica empresa puede recibir por Estado miembro a lo largo de un periodo de tres
afios, tomando en consideracién el importe total de ayuda de minimis concedida en el ejercicio fiscal en
cuestion y durante los dos anteriores.

Esto debe entenderse con las excepciones que destaca el propio Reglamento 1407/2013,
principalmente:

8 Reglamento (UE) n° 1407/2013 de la Comisién, de 18 de diciembre de 2013, relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado de
Funcionamiento de la UE a las ayudas de minimis.
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o El limite se reduce a un maximo de 100 000 euros para las empresas que realicen por cuenta ajena
operaciones de transporte de mercancias por carretera.

o El limite no se aplica a los sectores de la produccién primaria de productos agricolas, la pescay la
acuicultura, pero si a la transformacidn y a la comercializacidn de productos agricolas, siempre
que se cumplan ciertas condiciones.

o El limite no se aplica a las ayudas de sectores agricolas cuyo importe se determine en funcién del
precio o de la cantidad de productos comprados o comercializados.

o Tampoco se aplica en las ayudas a la exportacidn ni a las ayudas condicionadas a la utilizacion de
productos nacionales con preferencia sobre los importados.

El calculo para establecer los importes de ayuda que no sean de subvencién, siempre debe convertirse
en su ESB, aplicandose los tipos de interés del mercado vigente en el momento de la ayuda y los tipos
contemplados en la Comunicacién de Tipos de Referencia” (CTR) de la Comisién. No obstante, la
valoraciéon de las ayudas de Estado se debe realizar para cada tipo de producto, porque las
caracteristicas que afectan al andlisis son distintas.

Por los importes considerados, éste es el régimen mdas adecuado para la microfinanciacidon de personas
en situacidn de exclusidn y a las microempresas.

9 Comunicacién de la Comisidn relativa a la revision del método de fijacién de los tipos de referencia y de actualizacién (DO C 14 de 19.1.2008,
p. 6).
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7 Incorporacion de potenciales recursos adicionales publicos vy
privados como consecuencia del instrumento financiero

De conformidad con el articulo 37, apartado 2, letra ¢) del RDC, en este apartado se desarrolla una
estimacion de los recursos publicos y privados adicionales que podria reunir el IF al nivel del destinatario
final (efecto multiplicador esperado), incluida, en su caso, una evaluacién de si se necesita una
remuneracion preferente vy, si asi fuera, de cudl seria su nivel, para captar recursos analogos
procedentes de inversores privados o una descripcién de los mecanismos que se utilizardn para
determinar si dicha remuneracidén preferente es necesaria y, si asi fuera, cudl seria su alcance, como por
ejemplo un proceso de evaluacidn competitivo o debidamente independiente.

7.1 Recursos adicionales del IF del PO FEDER (1+D+i)

En el caso del IF del PO FEDER, se prevé que ademas de los 75 millones de euros aportados por la UE, la
oferta nacional privada”® aporte otros 50 millones de euros (el 40,0% del total del IF).

La clave para que el IF del FEDER tenga éxito es que la intervencién publica tenga su efecto palanca 'y
atraiga financiacion del sector privado. Entre los posibles efectos que pueden tener los IIFF adecuados,
los previstos para este IF son:

e Reducir el perfil de riesgo del sector privado, gracias a una comparticidon asimétrica del riesgo,
justificada para el caso de la inversidn en 1+D+i.

e Reducir ademas el riesgo de los inversores privados al beneficiarse de una cartera de inversién
mas extensa, granular y equilibrada.

e Fortalecer la base de pymes regionales, defendiendo la cadena de proveedores locales que
necesitan las grandes empresas y fomentando el desarrollo regional.

En este sentido, se estima, a partir de entrevistas cualitativas realizadas con las fuentes de oferta, que

los beneficiarios deberian aportar entre un 10,0% y un 20,0%"'

del coste total del proyecto para que las
entidades financieras les concedan la financiacién solicitada. Sobre la base de estas premisas se expone

el siguiente caso practico sobre un IF de garantia aplicable segin la Estrategia de inversion.

Asi, para un hipotético préstamo de 498.984 euros (el volumen de financiacién medio solicitado por las
empresas, segun la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM), el destinatario final deberia aportar
124.746 euros (en un escenario en el que aporten el 20,0% del coste total del proyecto).

13 Segun el PO FEDER.

" Aunque las entidades de crédito lo han cifrado entre un 20% y un 30%, se ha realizado una estimacién conservadora que, ademds, es la
pretendida por el efecto de la garantia del IF, al ser dicho margen no financiado una de las fuentes reconocidas del fallo de mercado.
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Grdfico 63.Atraccidon de recursos para el préstamo subyacente, euros.

Proyecto 623,730 €
Fondos propios para el proyecto
Préstamo subyacente 498,984 €

Riesgo retenido por la entidad financiera

Garantia del IF 399,187 €

Fuente: Elaboracién propia a partir de un ejemplo prdctico, datos de la CIRBE y de la Encuesta empresas
innovadoras de la (M

En este caso, con la aportacién de los destinatarios finales, la tasa atraccién de recursos adicionales
acumulada a cada préstamo es de 1,56 veces sobre la garantia del préstamo subyacente (es decir,
resultado de dividir el importe del proyecto, 623.730 euros, entre la aportacién del IF, 399.187 euros).

En el caso de un IF de garantias, e incluso en un IF de financiacién, si se contempla la posibilidad de
aplicar remuneracién preferencial para atraer a los inversores privados. El detalle de la misma se
concretaria cuando fuera implementado.

La financiacién sera de riesgo y se ejecutardn a través de uno o varios intermediarios financieros
privados que serdn seleccionados mediante una convocatoria abierta, transparente y no discriminatoria,
efectuada de conformidad con la legislacién de la Unién y nacional aplicable, destinada a establecer
acuerdos adecuados de reparto de beneficios y pérdidas, que con toda seguridad seran asimétricos
entre inversores publicos y privados. La primera pérdida asumida por el inversor publico podria superar
el 25 % del total de la inversién en caso de préstamos a empresas de alto riesgo (empresas tecnoldgicas
de reciente creacion).
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7.2 Recursos adicionales privados del IF del PO FSE

Como se ha explicado en el apartado “6.2. Valor afiadido de los instrumentos financieros previstos para
la microfinanciacién de pymes y personas que son consideradas vulnerables”, se plantean dos
escenarios para calcular la atraccién de recursos adicionales del IF del PO FSE:

e Enel primer escenario, el IF serd ejecutado a través del programa EaSl.
e Enelsegundo escenario, el IF serd ejecutado a través de un IF ad hoc del PO FSE.

En primer lugar, se analizard la incorporacion de recursos adicionales al IF, segin cada caso. A
continuacidn se revisara la atraccion de recursos a nivel de destinatarios finales. Por Ultimo, se revisara
la previsién de incorporar remuneracién preferencial.

En el primer escenario, a través del Programa EaSl no se contempla la incorporacidn de recursos
adicionales, dado que el 100% del IF serfa financiado por FSE.

En el segundo escenario, el 40% del IF deberia ser aportado por fuentes nacionales, publicas o privadas.
No se contempla que se realicen aportaciones adicionales al IF.

A pesar de que no se prevé la incorporacion de remuneracién preferencial, dadas las caracteristicas del
IF analizadas en el apartado “5.2 Estrategia propuesta para el apoyo a la microfinanciacién de pymes y
personas que son consideradas vulnerables”, se deberd estudiar su incorporacién en el momento de
implementacién del IF.
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8 Especificacién de los resultados esperados

De conformidad con el articulo 37, apartado 2, letra f) del RDC, en este apartado se analizan los
resultados esperados y la manera en que se considera que el IF puede contribuir al alcanzar los
objetivos especificos establecidos en virtud de las prioridades correspondientes, incluyendo indicadores
para dicha contribucién.

8.1 Las contribuciones al PO FEDER

Para la determinacidn de los objetivos, y de la contribucidn de éstos al PO, se parte de los andlisis de
resultados realizados por la CM en su PO, asi como de las conclusiones de este estudio, que toma en
consideracidn las siguientes premisas:

e El100% del presupuesto del OT1 (los 75 millones de ayuda FEDER) se ejecutaran mediante un IF
de garantias.

e Estos 75 millones de euros podrian movilizar méds de 300 millones de euros (apalancamiento de
4 veces).

e Lacuantia de los préstamos subyacentes de las garantias podrian ser, de media y conforme a los
andlisis realizados, de 498.984 euros.

La tabla que se muestra a continuacién especifica los resultados que el PO FEDER de la CM 2014-2020
espera alcanzar en 2023. Los indicadores seleccionados provienen de dos dreas indicativas de aplicacién
y de un objetivo especifico, del documento Indicadores de productividad. Programacién de programas
operativos.

e Del dreaindicativa “Inversién productiva”: Coo1.
e Del drea indicativa “Investigacién e innovacién”: Co27.
e Del objetivos especifico 1.2.1, Categoria de intervencién 1: E014.

Tabla 38. Indicadores de productividad FEDER para el drea indicativa de aplicacién “Investigacion e innovacion”
mediante la ejecucion de IIFF.

Hito 2018 Valor 2023 Hito 2018 Valor 2023
- L . (informacion  (informacién | (estimaciones (estimaciones
Codigo  Denominacién Unidad extraida del extraida del | del andlisis ex  del andlisis ex
PO FEDER) PO FEDER) ante) ante
Coo1 Numero de empresas que reciben ayudas Empresas 66 267 150% 601*
Numero de empresas que reciben ayuda « «

Coo3 ) . L. . Empresas 66 267 150 601

financiera distinta que las subvenciones

Fo1 Euros de ayuda FEDER ejecutada Numero 18.750.000 75.000.000 18.750.000 75.000.000

*El valor se ha calculado tomando como referencia el presupuesto FEDER previsto por el PO para el IF, un valor de apalancamiento minimo exigido
de 4 veces, una ayuda FEDER ejecutada a 2018 de 18.750.000 euros y el volumen medio de financiacién analizado de 498.984 euros. La informacién
extraida del PO FEDER toma en consideracidon un apalancamiento de 2 veces, una ayuda FEDER ejecutada a 2018 de 18.750.000 euros y un préstamo
medio de 560.000 euros.

Fuente: Elaboracidn propia a partir del documento “Indicadores de productividad. Programacién de programas operativos”, del
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, y de los cdlculos realizados en el apartado “Valor Afadido”.
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8.2 Las contribuciones al PO FSE

Para la determinacion de los objetivos, y de la contribucidn de éstos al PO, se parte de los andlisis de
resultados realizados por la CM en su PO, asi como de las conclusiones de este estudio, que toma en

consideracion las siguientes premisas:

Tabla 39. Premisas sobre las cuales se calcula la contribucion del IF al PO FSE, en euros. 2015

Demanda potencial Peso (%)

Bajo Alto Bajo Alto
Per'sonas' en r|§sgo de exclusion 6.006.882 15.980.000 0,84% 2,11%
social y financiera
Personas en riesgo de exclusién N N
financiera 92.264.364  123.476.730 12,88% 16,30%
Empresas en riesgo de exclusion N N
financiera 573.475.000 573.475.000 80,06% 75,71%
Empresas sociales 44.538.258 44.538.258 6,22% 5,88%
TOTAL 716.284.504 757.469.988 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir del PO FSE y de los datos de este estudio

Presupuesto
Bajo Alto
209.654 527.413

3.220.241 4.075.301

20.015.615 18.927.317

1554.489  1.469.967

25.000.000 25.000.000

Las premisas de la tabla de arriba, junto con las especificaciones realizadas sobre de cada producto en

los apartados “Valor Afadido” y “Estrategia de Inversién”, se estima que el IF contribuira al PO de la

siguiente manera:

Tabla 40. Indicadores de productividad FEDER para el drea indicativa de aplicacién “Investigacion e innovacion”

mediante la ejecucion de IIFF.

Hito 2018 Valor 2023
o L . (informacién  (informacién

V IF

Cédigo  Denominacion Unidad extraida del extraida del alor

PO FSE) PO FSE)

o1 Desempleados, incluidos los d.e larga duracidn, Personas 2.916 6.800 s

que han encontrado un trabajo
‘ Coste total Euros 3.125.000 25.000.000 25.000.000

Fuente: Elaboracidn propia a partir del PO del FSE de la CM 2014-2020
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8.3 Disposiciones de seguimiento y gobernanza de los IIFF del FEDER y del FSE

Segun el RDC, la autoridad de gestidn deberd enviar a la Comisién un informe especifico sobre las
operaciones que implican IIFF, como anexo del informe de ejecucién anual. Por esta razdn, se prevé la
necesidad de que el/los gestores de los IIFF deban aportar, al menos, la siguiente informacién que segin
el articulo 46.2 del RDC debe aportarse de cada IF:

a.

La identificacion del programay la prioridad o medida de los que proviene la ayuda de los
Fondos EIE;

La descripcidon del IF y de las disposiciones de ejecucidn;

La identificacion de los organismos e intermediarios financieros que ejecutan los IIFF;

El importe total de las contribuciones de los programas, por prioridad o medida, abonadas a los
IIFF;

El importe total de la ayuda, por programa y prioridad o medida, pagado a los destinatarios
finales o a favor de los destinatarios finales, o comprometido en contratos de garantia por los
[IFF para su inversion en destinatarios finales, asi como los costes de gestion en que se haya
incurrido o las tasas de gestién abonadas;

El rendimiento del IF, incluidos los avances en su creacién y en la seleccién de los organismos
que ejecutan el IF, incluido el organismo que ejecuta un fondo de fondos;

Los intereses y otros beneficios generados por la ayuda de los Fondos FEDER y FSE a los IIFF y
los recursos de programas devueltos a los IIFF procedentes de las inversiones;

Los avances logrados en la obtencidn del efecto multiplicador esperado de las inversiones
realizadas por los IIFF y el valor de las inversiones y las participaciones;

El valor de las inversiones en capital social en relacién con los afios anteriores;

La contribucién de los IIFF a la consecucidn de los indicadores de la prioridad o la medida en
cuestion.

La informacidn a la que se hace referencia en el parrafo primero, letras h) y j), solo deberd incluirse en el
anexo de los informes de ejecucidén anuales presentados en 2017 y 2019, asi como en el informe final de
ejecucion. Las obligaciones de seguimiento establecidas en el pérrafo primero, letras a) a j), no se

aplicardn a nivel de los destinatarios finales.

Entre las consideraciones de contribucién a los informes de seguimiento, el Anexo | del Reglamento
(UE) 821/2014 establece un modelo para la presentacién de informacién sobre los IIFF. En este sentido,
el/los gestor/es de los IIFF, a partir de la explotacién de su/s sistema/s informdtico/s, deberd/n aportar
informacion de seguimiento conforme a este modelo.
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9 Previsiones para la actualizacion y revision del analisis ex ante

De conformidad con el articulo 37, apartado 2, letra g) del RDC, en este apartado se ha desarrollado una
metodologia para la actualizacidn de la estrategia de inversidn propuesta. El objeto de este sencillo
planteamiento es que las autoridades dispongan de mecanismos para adaptar los IIFF durante el
periodo de intervencidén y asi adecuarlos a cada cambio del contexto.

La metodologia propuesta comprende dos fases sucesivas: la alerta sobre el cumplimiento de los
valores objetivo previstos y el mecanismo de revisién en si mismo.

9.1 Las alertas

El gestor de los IIFF, puede identificar durante el seguimiento de su ejecucién que no se estan
consiguiendo los resultados previstos en el PO, al realizar el seguimiento de las contribuciones de cada
IIFF a cada PO. No obstante, la Autoridad de Gestién podrd alertar sobre otros resultados del PO que
podrian tener efectos directos o indirectos en el IF, afectando o no a sus presupuestos.

La deteccidn de necesidades de actualizar o revisar los resultados previstos del PO podra darse durante
el seguimiento continuo de la gestién efectuada por la CM y el gestor de cada IF o, con mayor
probabilidad, en la cuantificaciéon de resultados para la preparacién de informes de seguimiento. De
acuerdo con la metodologia “Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-
2020 programming period”, las alertas que se configuren deberian detectar la no consecucién, por
exceso o por defecto, de los valores previstos en los principales indicadores.

En esta propuesta de alertas, se podrian identifican como relevantes los siguientes indicadores
financieros y no financieros (cualitativos o de ejecucidn fisica).

e Indicadores financieros:

Indicadores financieros de la contribucién a cada PO.
Niveles de apalancamiento estimados.
Numero de operaciones estimadas.

O O O O

Otros indicadores establecidos en los documentos de gestion que se aprueben.
¢ Indicadores no financieros:

o Escasa aceptacion de los productos financieros propuestos. Este indicador puede ser
medido mediante un ratio de ndmero de potenciales beneficiarios que empiecen el
proceso de solicitar informacidn, sobre el nimero de solicitudes de financiacidn.

o Elevada denegacion de solicitudes de préstamos o garantias. Este indicador puede ser
medido como ndmero de solicitudes de financiacidon sobre nimero de concesiones. O
mediante el volumen total de financiacién solicitada sobre el volumen total de
financiacién concedida.

o Volumen medio de inversién considerablemente superior o inferior a la media estimada.
Este indicador puede ser medido analizando las medias de los volimenes de financiacién
concedidos sobre la estimacién inicial de los intermediarios financieros sobre dicho
volumenes.
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o Caracteristicas de financiacién (plazos, carencia, requisitos de garantia, etc.) demasiado
exigentes. Mediante la realizaciéon de informes periédicos que recojan las medias de
estas caracteristicas, y poder medir su evolucién durante la vida del IF.

o Otros indicadores establecidos en los documentos de gestidn que se aprueben.

9.2 Elalcance de larevision

Las causas de los desvios pueden deberse a un problema en el objetivo de ejecucién establecido para IF
del FEDER o del FSE, de modo que sea necesario recalcular alguno de ellos o ambos. Se revisara
entonces la consistencia con la estrategia de cada PO, asi como el Acuerdo de Asociacion y el apartado
de la evaluacién ex ante sobre el valor afladido cuantitativo y cualitativo.

Dicha revision consistirad en verificar si ha habido:

e Cambios en el contexto. Es posible que se pongan de manifiesto problemas en el andlisis del
fallo de mercado realizado inicialmente. En tal caso se procederd a su correccion y se ajustard el
déficit de financiacién estimado. Cuando el andlisis del fallo de mercado fuese correcto pero sea
la situacién de partida la que ha variado, entonces se procederd a realizar un nuevo andlisis para
obtener una nueva estimacion del déficit de financiacidn.

e Incapacidad de absorcién de fondos. Otra posible causa de desajustes podria ser un problema
de estimacién inadecuada del potencial de absorcién de fondos (infraestimacidn, en el caso de
consumo acelerado de fondos, o sobreestimacidn, si se producen retrasos). En caso de ocurrir,
se valorard si se debe a una capilaridad insuficiente de los gestores hasta los destinatarios o si
debe replantearse las caracteristicas de los productos financieros, por cambios en las
caracteristicas de la demanda. En este caso, los principales elementos que deberian actualizarse
serfan la consistencia con los objetivos de los PO y el valor afadido.

e Riesgos de impago. En caso de que los riesgos de impago que se materialicen superen los limites
previstos por el intermediario, la capacidad de reutilizacidn de los importes comprometidos por
el IF se reduce. En tales casos, podra reconsiderarse la calidad crediticia minima exigida a los
destinatarios finales a los que se dirige el IF, o bien asumir el menor impacto final que tendr3 el
instrumento y recalcular sus resultados esperados.

Es dificil estimar el grado de trabajo necesario para actualizar la evaluacién. Un cambio drastico en el
entorno econémico (como ha sucedido, por ejemplo, con la situacién de crisis global) obligaria a una
actualizacion completa. No obstante, un cambio gradual podria requerir Unicamente una actualizacion
parcial, pudiendo ser suficiente revisar sélo un apartado de la evaluacidon ex ante. En todo caso,
pareceria razonable revisar las cuantificaciones del fallo de mercado y las conclusiones, segun la/s
causa/s que lo haya/n propiciado.

Una actualizacidon completa de la evaluacién deberia contemplar, al menos:

e Volver a estimar las deficiencias de mercado, las situaciones de inversién subdptimas, y de las
necesidades de inversion en dmbitos del actual IF.

e Revisar el valor afiadido de cada IF, la coherencia de ese determinado momento con respecto a
otras formas de intervencidon publica para el mismo mercado, asi como las posibles
implicaciones en materia de ayuda de Estado.
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e Valorar si existen nuevas fuentes recursos publicos y privados adicionales que podria reunir el IF,
o si permanecen las que se hubieran valorado con anterioridad. En este momento resultaria
adecuado el replanteamiento de una remuneracién preferente.

e Actualizar las ensefianzas extraidas con nuevas lecciones de instrumentos similares que se
hubieran podido dar desde la dltima evaluacién ex ante.

e Revisar la estrategia de inversién propuesta, incluyendo las medidas de ejecucién que se
hubieran propuesto con arreglo a lo dispuesto en el articulo 38.

e Recalcular los resultados esperados, actualizandolos sobre la base de los ya logrados, y en
funcién de la manera en que se espera que el IF siga contribuyendo a cada objetivo especifico.

e Analizar si es necesario incorporar nuevas disposiciones para la actualizacién y revisidn del IF, a
tenor del evento que hubiera provocado la actualizacién completa de la evaluacién.

No obstante lo anterior, en funcién de las causas que obliguen a la revisién, serd necesario efectuarla
con mayor o menor profundidad. En su caso, se podra recurrir a un evaluador para establecer el nivel de
detalle adecuado a las circunstancias.
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Anexo 1. Referencias documentales

A continuacidn se presenta el listado de documentos consultados y analizados a lo largo del estudio
para la realizacién del informe.

Tabla 41. Listado de informacién documental consultada.

Autor Titulo

AEM Informe de la inclusién de la AEM entre las entidades del tercer sector de accién
social. 2015

ALMUDENA Encuesta de Poblacién Activa

ASCRI Anuario ASCRI de Capital Riesgo. 2015 y 2016

ASCRI Resumen de la actividad de Capital Riesgo en Espafia en 2015. 2016

Asociacién Espafiola de
Crowdfunding

Informe de la encuesta de la Asociacién Espafiola de Crowdfunding sobre las
plataformas espafiolas de crowdfunding. 2014

Axis

Actualizacién semestral de Axis. 2016

Banco Mundial

In From the Shadow: Integrating Europe’s Informal Labor (Truman Packard,
Johannes Koettl, Claudio E. Montenegro)

BCE Informe del BCE sobre la integracién financiera en Europa en 2016

BCEy CE Survey on the access to finance of enterprises. 2015

BdE Boletin Econémico. 2015

BdE Boletin Estadistico. Afos 2008 y 2016

BdE Encuesta sobre préstamos bancarios en Espafia. 2016

CDTI Informe anual. 2014

DTl Primeros resultados de la participacién espafiola en Horizonte 2020, el Programa
Marco de 1+D+i de la Unién Europea (2014)
Arecipe book for social finance. A practical guide on designing and implementing

CE initiatives to develop social finance instruments and markets. 2016 (Eva Varga
and Malcolm Hayday)

CE Cddigo de buena conducta para la provisién de microcréditos en la UE. 2013

CE Eurobarémetro de la Comisién Europea “Undeclared work in the European
Union”. 2014

CE Europe 2020 indicators - research and development

CE La dimensién social de la Estrategia Europa 2020 un informe del Comité de
Proteccidn Social. 2011

CE Memorandum Exclusién financiera — Garantizar un acceso suficiente a servicios
financieros bésicos. 2009

CE Politica de Investigacién y Desarrollo de la Comisién Europea. Why European
Research?

CE Programa para el Empleo y la Innovacién Social (EaSI)
Spanish Position Paper. Posicion de los servicios de la Comisidn sobre el

CE desarrollo del Acuerdo de Asociacién y de programas en Espafia en el periodo

2014-2020

CE, European Microfinance Network

y Asociacién Espafiola de
Microfinanzas

Legislative Mapping Report SPAIN. 2015

Centre for European Economic

Research

Discussion paper 08-047. R&D Investment and Financing Constraints of Small and
Medium-Sized Firms (Dirk Czarnitzki and Hanna L. Binz). 2009

cIs

Indicadores de confianza econémica y de confianza politica en Espafia. 2008-2015




Autor

Titulo

Citi Microfinance y Fundacién Nantik
Lum

El emprendimiento en Madrid: mitos y realidades. Demanda de servicios para el
emprendimiento inclusivo en la ciudad de Madrid (Isabel Nistal y Eloina
Gonzélez). 2014

Citi Microfinance y Fundacién Nantik
Lum

Finanzas Inclusivas para crear Empleo en Madrid (Silvia Rico, Maricruz Lacalle y
Macarena Morales). 2012

COFIDES

Informe Anual. 2015

Comité Econémico y Social Europeo

Dictamen (INT/589). Espiritu empresarial social y las empresas sociales

Estrategia Regional de Investigacion e Innovacion para una Especializacién

. Madri

Comunidad de Madrid Inteligente de la Comunidad de Madrid.

Comunidad de Madrid Presupuestos Generales de la Comunidad de Madrid

Comunidad de Madrid Subvencpr)es para el abono de cuotas a l.a Seguridad Sc,m'al a los perceptores de
la prestacién por desempleo en su modalidad de pago Unico. 2016

DIRCE Empresas por CCAA, actividad principal y estrato de asalariados. 2014 y 2015

Enisa Informes anuales. 2010, 2011, 2012, 2013, 2014

European Foundation for the
Improvement of Living and Working
Conditions

Informal employment in the European Union (Greet Vermeylen), 2008 -
Monitoring and Survey Unit of the European Foundation for the Improvement of
Living and Working Conditions

European Microfinance Network

Status of microfinance in Western Europe — an academic review; EMN Issues
Paper (Evers, Jan; Lahn, Stefanie; Lung, Martin). 2007

Eurostat

Building the System of National Accounts - informal sector

FEI

Working Paper 2009/001; Microfinance in Europe. A market overview

Fundacidén Cotec para la Innovacién

Informe Cotec. 2015 y 2016

Fundacién Mutua Madrilefia y Nantik
Lum

Proyecto construye tu futuro: emprende un negocio Lineas de financiacién en la
Comunidad de Madrid. 2014

ICF Consulting Services para la
Comisién Europea

Country Report: Spain. 2014

1CO Informe Anual del ICO. 2014

INE Cuentas regionales anuales. 2015

INE Encuesta de la Poblacién Activa. 2008 y 2016

INE Encuesta sobre Innovacién en las Empresas. 2014
INE Estadistica sobre Actividades en I+D. 2014

INE Estadisticas de educacidn. 2016

INE Estadisticas de propiedad industrial. 2014

INE Indicador AROPE. 2008 y 2014

INE Padrén de censo continuo. 1998 y 2015

International Labour Organisation

Measuring informality: A statistical manual on the informal sector and informal
employment. 2009

MEYSS Empresas de la economia social de la CM. 2014-2016

MEYSS Programa Operativo FSE 2014-2020 de la Comunidad de Madrid

MicroBank Informe anual. 2014

MINECO Programa de actuacién anual 2015 del plan estatal de investigacion cientifica y
técnica y de innovacién (2013-2016)

MINHAP Indicadores de productividad. Programacion de programas operativos, 2015

MINHAP Programa Operativo FEDER 2014-2020 de la Comunidad de Madrid

Observatorio internacional GEM

Informe "Global Enterpreneurship Monitor" de la Comunidad de Madrid. 2013
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Autor Titulo

OCDE Directorate for Science, Technology and Industry. Measuring R&D Tax Incentives.
2013

SABI Base de datos de sistemas de andlisis de balances ibéricos (SABI)

Silvia Rico Microcrédito Social. Una evaluacién de impacto. 2009

Tribunal de Cuentas (espafiol)

Informe de fiscalizacién del conjunto de la actividad de las Entidades publicas
empresariales y Empresas estatales no financieras mediante las que se conceden
ayudas o subvenciones a las empresas privadas, durante los ejercicios 2005-2011.
Informe 1.005 de 28 de noviembre de 2013

University of Cambridge

The European Alternative Finance Benchmarking Report (Robert Wardrop, Bryan
Zhang, Raghavendra Rau & Mia Gray). 2015

University of Latvia and I1ZA

Informal workers across Europe: Evidence from 30 European countries (Mihails

Hazans)

University of Sheffield Tackling Europe’s ln'formal .Econorn.y. A Critical Evaluation of the Neo-liberal De
regulatory Perspective (Colin C Williams)

WIEGO La economia informal: definiciones, teorfas y politicas (Martha Alter Chen)

Fuente: elaboracién propia

A continuacidn se mencionan la normativa de ayudas de Estado considerada en el informe:

Articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (“TFUE”).

Reglamento (UE, Euratom) n° 966/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de octubre
de 2012, sobre las normas financieras aplicables al presupuesto general de la Unién y por el que
se deroga el Reglamento (CE, Euratom) n° 1605/2002 del Consejo (“Reglamento financiero”).

Reglamento (UE) N° 1407/2013 de la Comisién de 18 de diciembre de 2013 relativo a la aplicacién
de los articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea a las ayudas de
minimis.

Reglamento (UE) 2015/1588 del Consejo, de 13 de julio de 2015 sobre la aplicacién de los articulos

107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea a determinadas categorias de
ayudas estatales horizontales.

Reglamento (UE) N° 651/2014 DE LA COMISION de 17 de junio de 2014 por el que se declaran
determinadas categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacién de los
articulos 107 y 108 del Tratado.

Directrices sobre las ayudas estatales para promover las inversiones de financiacién de riesgo
(2014/C19/04).

Comunicacién de la Comisién relativa a la aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las
ayudas estatales otorgadas en forma de garantia (2008/C 155/02) (““Comunicacién de garantia”).

Comunicacién de la Comisidn relativa a la revisién del método de fijacidon de los tipos de
referencia y de actualizacién (“Comunicacién de tipos de referencia”).

Marco comunitario sobre ayudas estatales de investigacion y desarrollo e innovacion
(2006/C323/01).
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Anexo 2. Entrevistas realizadas

A continuacidn se presenta el listado de las principales entrevistas realizadas en el marco del trabajo de
campo para el andlisis ex ante del acceso a la financiacién para la 1+D+i empresarial.

Tabla 42. Listado entrevistas realizadas para el andlisis de la financiacién de la 1+D+i empresarial.

Entidad Persona/s entrevistada/s Tipo de entrevista
Pharma Mar, S.A. Directora Departamento Coordinacién de Proyectos Presencial
Robert Bosch Espafia, S.L. Director de I+D Presencial
GMV Innovative Solutions Space (&Environment) Exec Programmes and BD Telefénica
Repsol, S.A. Responsable de proyectos de Repsol Telefénica
Indra Sistemas, S.A. Director de 1+D Presencial
Acciona S.A. Director de Transferencia de Tecnologia Telefdnica
Airbus Group Director de Relaciones Institucionales Espafia Presencial
Industria de Turbo Propulsores, S.A. Director de Desarrollo Corporativo Presencial
BBVA Responsable de banca de empresas y corporaciones Telefénica
Banco Santander Director de Convenios y Lineas Mediacién Presencial

Director Corporativo pymes .
BANKIA . . o Presencial
Senior Manager Multilateral Institutions

Inveready Capital Company, S.L. Directora de Inversiones Telefénica
Subdireccién general de innovacién y Subdirector general de innovacién y promocion Presencial
promocién empresarial empresarial

Fuente: Elaboracion propia.

En el siguiente listado se incluye las principales instituciones entrevistadas dentro del alcance del
andlisis de la microfinanciacion en la CM.

Tabla 43. Listado entrevistas realizadas para el andlisis de la microfinanciacidn.

Entidad Persona entrevistada Tipo de entrevista
FEI Head of Madrid Office BD and MM Presencial
FEI Inv. Mgr. Guarantees, Securitisation & Microfinance Presencial
Comunidad de Madrid Subdirector General de Integracidn e Inclusién Presencial
Comunidad de Madrid Director Gral. Servicios Sociales e Integracién Social Presencial
Asociacién Espafola de Microfinanzas Presidente de la AEM Presencial

., Directora de la Fundacién ICO .
Fundacién ICO . . Presencial
Responsable de finanzas sociales

Fundacién Nantik Lum Directora General de la Fundacidn Presencial
Asociacién Treball Solidari Director de la Asociacidon Presencial
Universidad San Pablo CEU Silvia Rico Garrido Telefénica
Fundacién Pinnae Director Técnico de la Fundacién Pinnae Telefénica
BANKIA Director de RSCy Directora de Accién Social Presencial
Crea.org Coordinador de Crea Telefdnica
Avalmadrid S.G.R. Responsable del Area de Nueva Empresa Telefénica

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 3. Pipeline detallado de proyectos de inversion en I+D+i

A partir de los datos extraidos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM se ha procedido a

elaborar un pipeline real sobre los préximos proyectos que tienen pensado realizar las empresas
encuestadas. A continuacién se especifican los detalles de los proyectos, tomando en consideracidn la
el sector de la inversidn, fase de desarrollo en la que se encuentra el proyecto, la tipologia del proyecto,
el volumen de inversidn que se va a destinar al proyecto y el tamafio de la empresa que va a realizar

dicho proyecto:

Proyectos de I+D+i de la industria manufacturera

Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversion Tamafo
1+D e innovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 1.500.000 euros Mediana
Innovacién  Sustitucién de productos o procesos anticuados 500.000 euros Pequeria
I1+D  Gama mas amplia de productos o servicios 1.500.000 euros Pequefia
1+D  Aumento del empleo cualificado 900.000 euros Pequefia
Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 140.000 euros Mediana
Innovacién  Sustitucion de productos o procesos anticuados 54.000 euros Mediana
Desarrollo  Menos materiales por unidad producida 50.000 euros Mediana
1+D  Gama mas amplia de productos o servicios 1.000.000 euros Pequefia
1+D e innovaciéon  Gama mas amplia de productos o servicios 800.000 euros Pequefia
Innovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Penetracién de productos en nuevos mercados 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor cuota de Mercado 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor capacidad de produccién 200.000 euros Pequefia
Proyectos de [+D+i del sector construccion
Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversién Tamano
Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 2.000.000 euros Mediana
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 1.000.000 euros Mediana
Desarrollo  Gama mds amplia de productos o servicios 200.000 euros Mid-cap
Investigacidon  Sustitucién de productos o procesos anticuados 300.000 euros Mid-cap
Innovacién  Menos energia por unidad producida 100.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Menor impacto medioambiental 100.000 euros Mid-cap
Proyectos de I+D+i del sector transportey almacenamiento
Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversién Tamano
Investigacion ~ Gama mas amplia de productos o servicios 1.016.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 2.909.000 euros Mid-cap
Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 725.000 euros Mid-cap
Innovacién  Mayor cuota de Mercado 120.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Mayor calidad de los productos o servicios 60.000 euros Mid-cap
Investigacion  Mayor capacidad de produccién 1.790.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Mejora de la salud y seguridad de sus empleados 276.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Cumplimiento de los requisitos normativos 2.117.000 euros Mid-cap
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Proyectos de 1+D+i del sector informacién y comunicaciones

Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversion Tamano
Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 600.000 euros Pequefia
Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 30.000 euros Pequefia

Investigacion  Sustitucion de productos o procesos anticuados 30.000 euros Pequefia

Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 30.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor cuota de Mercado 30.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor calidad de los productos o servicios 50.000 euros Pequefia

D einnovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 200.000 euros Mediana
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 100.000 euros Mediana

Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 350.000 euros Mediana
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 1.000.000 euros Mediana
Desarrollo  Penetracién de productos en nuevos mercados 500.000 euros Mediana

I1+D+i  Sustitucion de productos o procesos anticuados 300.000 euros Pequefia

I1+D+i  Penetracion de productos en nuevos mercados 500.000 euros Pequefia

D einnovacion  Mayor cuota de Mercado 300.000 euros Pequefia
1+D+i  Mayor flexibilidad en la produccién 500.000 euros Pequefia

I1+D+i  Mayor capacidad de produccién 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Gama mds amplia de productos o servicios 200.000 euros Mediana
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 1.000.000 euros Grande
Innovacién  Mayor capacidad de produccién 1.500.000 euros Grande
Innovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 80.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 20.000 euros Pequefia
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 400.000 euros Pequefia
Desarrollo  Gama mds amplia de productos o servicios 200.000 euros Micro pyme
Investigacion ~ Mayor calidad de los productos o servicios 500.000 euros Micro pyme
Innovacién ~ Gama mas amplia de productos o servicios 1.800.000 euros Mid-cap
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Micro pyme

I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 200.000 euros Micro pyme
Desarrollo  Gama mds amplia de productos o servicios 200.000 euros Mid-cap
Innovacién  Sustitucion de productos o procesos anticuados 100.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Cumplimiento de los requisitos normativos 50.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Gama mds amplia de productos o servicios 800.000 euros Pequefia
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 300.000 euros Pequefia

1+D+i  Penetracién de productos en nuevos mercados 250.000 euros Pequefia

Investigacion  Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Sustitucidn de productos o procesos anticuados 500.000 euros Mid-cap

Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 500.000 euros Mid-cap

Investigacion  Mayor cuota de Mercado 500.000 euros Mid-cap

Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 500.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Sustituciéon de productos o procesos anticuados 300.000 euros Pequefia
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Pequefia

I1+D  Penetracion de productos en nuevos mercados 5.000.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor calidad de los productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 50.000 euros Mediana
Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 60.000 euros Mediana
Investigacion  Mayor flexibilidad en la produccién 25.000 euros Mediana
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 3.000.000 euros Pequefia
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Proyectos de 1+D+i de los sectores de actividades profesionales, cientificas y técnicas

Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversion Tamano
Desarrollo  Sustitucién de productos o procesos anticuados 750.000 euros Micro pyme
Investigacion  Gama mas amplia de productos o servicios 250.000 euros Micro pyme
1+D+i  Penetracién de productos en nuevos mercados 450.000 euros Pequefia
Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 750.000 euros Micro pyme
Innovacién  Sustitucién de productos o procesos anticuados 500.000 euros Micro pyme
Innovacién  Mayor capacidad de produccién 900.000 euros Micro pyme
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 300.000 euros Pequefia

I+D+i  Penetracién de productos en nuevos mercados 200.000 euros Pequefia

I+D+i  Gama mds amplia de productos o servicios 50.000 euros Micro pyme

I1+D+i  Sustitucién de productos o procesos anticuados 150.000 euros Micro pyme

1+D+i  Penetracidon de productos en nuevos mercados 300.000 euros Micro pyme

1+D+i  Mayor cuota de Mercado 20.000 euros Micro pyme

I1+D+i  Mayor calidad de los productos o servicios 250.000 euros Micro pyme
Desarrollo  Penetracidn de productos en nuevos mercados 2.000.000 euros Micro pyme
Investigacion ~ Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Menores costes laborales por unidad producida 200.000 euros Pequefia
Innovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Micro pyme
Investigacion  Sustitucion de productos o procesos anticuados 300.000 euros Micro pyme
Desarrollo  Penetracién de productos en nuevos mercados 425.000 euros Micro pyme
I+D+i  Gama mds amplia de productos o servicios 1.000.000 euros Micro pyme
Investigacion  Sustitucién de productos o procesos anticuados 50.000 euros Micro pyme
Innovacién  Penetracién de productos en nuevos mercados 100.000 euros Micro pyme
Innovacién  Mayor cuota de Mercado 100.000 euros Micro pyme
Desarrollo  Mayor calidad de los productos o servicios 50.000 euros Micro pyme

D einnovaciéon  Mayor flexibilidad en la produccién 100.000 euros Micro pyme
I+D+i  Mayor capacidad de produccién 100.000 euros Micro pyme

1+D  Menores costes laborales por unidad producida 100.000 euros Micro pyme

1+D+i  Aumento del empleo cualificado 100.000 euros Micro pyme

I+i  Mantenimiento del empleo 100.000 euros Micro pyme

Desarrollo  Gama mas amplia de productos o servicios 300.000 euros Pequefia
Innovacién  Penetracién de productos en nuevos mercados 100.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor cuota de Mercado 100.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 50.000 euros Pequefia
Innovacion  Mayor capacidad de produccién 150.000 euros Pequefia
Desarrollo  Menores costes laborales por unidad producida 50.000 euros Pequefia
Desarrollo  Menos materiales por unidad producida 50.000 euros Pequefia
Desarrollo  Menos energia por unidad producida 100.000 euros Pequefia
Desarrollo  Aumento del empleo total 60.000 euros Pequefia
Desarrollo  Aumento del empleo cualificado 60.000 euros Pequefia
Desarrollo  Menor impacto medioambiental 25.000 euros Pequefia
Desarrollo  Penetracidn de productos en nuevos mercados 1.500.000 euros Micro pyme
Innovacién  Gama mas amplia de productos o servicios 500.000 euros Pequefia
Investigacion ~ Gama mas amplia de productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Desarrollo  Sustitucidn de productos o procesos anticuados 300.000 euros Pequefia
Desarrollo  Penetracién de productos en nuevos mercados 500.000 euros Pequefia
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 1.800.000 euros Mediana

1+D+i  Penetracién de productos en nuevos mercados 7.100.000 euros Mediana

I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 250.000 euros Micro pyme
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Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversion Tamano
Innovacién  Penetracidn de productos en nuevos mercados 100.000 euros Micro pyme
Innovacién  Mayor cuota de Mercado 100.000 euros Micro pyme

D einnovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 150.000 euros Micro pyme

Investigacion ~ Gama mas amplia de productos o servicios 25.000 euros Pequefia

Investigacion  Sustitucién de productos o procesos anticuados 25.000 euros Pequefia

Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 10.000 euros Pequefia

Proyectos de I+D+i de los sectores de actividades sanitarias y de servicios sociales

Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversion Tamano

Innovacién  Gama mds amplia de productos o servicios 200.000 euros Mediana
Desarrollo  Mayor calidad de los productos o servicios 400.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor capacidad de produccién 100.000 euros Pequefia

I1+D  Gama mas amplia de productos o servicios 2.750.000 euros Pequefia
I1+D+i  Gama mas amplia de productos o servicios 800.000 euros Pequefia
Innovacién  Sustitucion de productos o procesos anticuados 50.000 euros Pequefia
1+D+i  Penetracién de productos en nuevos mercados 100.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor cuota de Mercado 100.000 euros Pequefia
Desarrollo  Mayor flexibilidad en la produccién 100.000 euros Pequeria
I+D+i  Aumento del empleo total 200.000 euros Pequefia
1+D+i  Aumento del empleo cualificado 175.000 euros Pequefia
Desarrollo  Penetracién de productos en nuevos mercados 250.000 euros Pequefia
Innovacién  Mayor calidad de los productos o servicios 200.000 euros Pequefia
Proyectos de [+D+i de otros sectores

Fase de I+D+i  Tipologia de proyecto Volumen de inversién Tamaino

Investigacion ~ Gama mas amplia de productos o servicios 1.000.000 euros Mid-cap
Desarrollo  Mayor cuota de Mercado 1.200.000 euros Mid-cap

Investigacion  Penetracién de productos en nuevos mercados 725.000 euros Mid-cap

I1+D+i  Mayor cuota de Mercado 500.000 euros Mid-cap

Desarrollo  Gama mds amplia de productos o servicios 60.000 euros Mid-cap
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Anexo 4. Entidades asociadas a la AEM

La Asociaciacion Espafola de Microfinanzas (AEM) representar y defiende los intereses de todas las

personas o instituciones que trabajan en el sector de las Microfinanzas, ante las AAPP y otras instancias
y organismos, publicos o privados, tanto en Espafia como fuera de ella.

Ademas, presta servicios a las entidades o personas asociadas que faciliten y mejoren su gestion,
promoviendo su profesionalizacién y el mejor cumplimiento de sus fines en beneficio del conjunto de la

sociedad.

Para la elaboracién de esta Evaluacién Ex Ante se han tomado como referencia distintas publicaciones
promovidas por la Asociacién. A continuacidn se muestran las entidades asociadas de la AEM, y se ha
sefialan en negrita aquellas a las que se les ha realizado una entrevista:

Tabla 44. Entidades asociadas a la AEM

Asociaciones de microfinanzas

Fundaciones de microfinanzas

Accién contra el hambre

Era

Federacién de mujeres progresistas

Asociacién de mujeres PANGEA

Setem

Unién de Profesionales Trabajadores Auténomos (UPTA)

Comité Espafiol de Representantes de Personas
Discapacidad (CERMI)

con

Economistas sin Fronteras
TreballSolidari
MITA ONG

Unidn de Asociaciones de Trabajadores Auténomos vy
Emprendedores (UATAE)

Fundacién ICO

CPAC

FIDEM

Fundacion Cajasol

Fundacidn Forja XXI

Habitdafrica

Fundacién Inversién y Cooperacién
Obra Social Fundacién “la Caixa”
Fundacion del Secretariado Gitano
Fundacién Valdocco

Fundacid Trinijove

Fundacién Montemadrid

Nantik Lum

Fundacién ONCE

Fundacidén de familias monoparentales ISADORA DUNCAN
Servei Solidari

Fundacién Sevilla Acoge
Fundacién Mujeres

Fundacion Oportunitas

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la AEM

160



Anexo 5. Metodologia del estudio

El objetivo de este capitulo es presentar brevemente las principales técnicas metodoldgicas empleadas
a través del estudio. Durante el trabajo realizado se han empleado varias técnicas y herramientas
dirigidas a recopilar informacién y proporcionar un analisis dirigido a cuantificar, en la medida de lo
posible, los fallos de mercado en los distintos ambitos, y proponer posibles estrategias de inversion.

A. Proposicion metodoldgica

En el periodo de programacion 2014-2020, los Fondos EIE juegan un papel decisivo para alcanzar los
objetivos de la estrategia Europa 2020 para lograr un crecimiento inteligente, sostenible e integrador,
mientras se promueve un desarrollo de la Unién que reduzca las disparidades regionales. No obstante,
las limitaciones financieras y la escasez de fondos publicos han obligado a los gobiernos a emplear sus
presupuestos de manera mds eficiente en el desarrollo de las politicas. En este contexto, el uso de IIFF
juega un papel crucial para lograr estos objetivos.

En abril de 2014, la CE publicé las guias metodoldgicas™® para elaborar una evaluacién ex ante que
sirviera de marco en la preparacion de los estudios. Este informe ha tenido en cuenta las metodologias
especificas para la fomentar la investigacion, el desarrollo tecnolégico y la innovacién (volumen Il de la
gufa) y para fomentar la competitividad de las pymes, incluyendo microcréditos (volumen l1lI). No
obstante, aunque estas guias sirven para marcar una hoja de ruta, siempre deben considerarse las
particularidades que existen en la regidn, en este caso, la CM.

En este informe se contiene el andlisis en torno a la situacion de acceso a la financiacién para
Investigacién, Desarrollo e Innovacién (1+D+i) en pymes y mid-caps de la CM, y en torno al acceso a la
micro-financiacidn para pymes y personas que son consideradas vulnerables, también en la regién. Para
ello, se ha tenido en cuenta la situacién macroecondmica de la CM, asi como las experiencias previas en
el uso de IIFF en Espafia y en otros paises de la UE. Durante el proceso de investigacién, se ha hecho
patente que la recopilacién de la informacién no siempre ha sido evidente, en especial dentro del
ambito de la microfinanciacidn:

e En el lado de la demanda, los principales colectivos que se han definido obedecen a grupos
dificiles de segmentar porque no estan clasificados como colectivos diferentes. Pero su
condicidon si requiere atencion particularizada, como consecuencia de la mayor o menor
proximidad a las situaciones de exclusidn social y/o financiera. Para ello se han aplicado criterios
sobre indicadores de la poblacién que han permitido establecer umbrales. El trabajo de gabinete
se ha basado en informes existentes y datos estadisticos que han permitido cuantificar, entre
otros, datos de empleo, personas en riesgo de pobreza y/o exclusién, emprendedores
potenciales, etc.

o Enellado de la oferta, la falta de instituciones consolidadas en el ambito de la microfinanciacién
a colectivos mas vulnerables, asi como la menor disponibilidad de fuentes documentales, ha
limitado la informacién cuantitativa disponible. Esta carencia se ha complementado con un
mayor esfuerzo en el trabajo de campo, a través de entrevistas con los principales
representantes de las instituciones consideradas, publicas y privadas.

32 http://ec.europa.eu/regional_policy/es/information/legislation/guidance/, apartado de “Financial Instruments”.
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La investigacion relacionada con el acceso de las empresas a la 1+D+i ha permitido acceder a mayor
fuente de datos e informes, asi como a mayores fuentes estadisticas para conocer la demanda y la
oferta disponible. Aun asi, ha sido necesario profundizar en el estudio mediante trabajo de campo:

e En el lado de la demanda, la cuantificacidn se ha realizado empleando metodologias para su
estimacién, mostrandose a través de grdficas y tablas. La explicacién detallada de la
metodologia aplicada se ha incluido en cada apartado. La informacién cuantitativa se ha
soportado en fuentes documentales y estadisticas, completdandose con entrevistas a empresas
tractoras de los principales sectores innovadores de la CM y una encuesta a empresas
innovadoras (Encuesta a las empresas innovadoras de la CM).

e En el lado de la oferta, el objeto del estudio ha sido identificar la oferta publica y privada
existente dirigida a la 1+D+i, para completar entrevistas con el sector bancario y de capital
privado. Normalmente, el andlisis de la parte de la oferta solo contendria la financiacién
disponible sin incluir las medidas publicas, salvo cuando explicitamente se mencione.

Por dltimo, en relacion con los déficits de financiacién, el informe describe los fallos de mercado
existentes, tanto en acceso a la financiacion empresarial de la [+D+i como de microfinanciacidn,
dimensionados desde el punto de vista cuantitativo y soportados con conclusiones cualitativas.

B. Herramientas empleadas para la recopilacion de datos e informacién

Los principales medios empleados han incluido revision documental, trabajo de gabinete para el andlisis
y estudio critico de la documentacidn, entrevistas con representantes de la oferta y la demanda, y la
Encuesta a las empresas innovadoras de la CM.

Uno de los principales elementos de soporte del andlisis ha sido la intensa revision documental. Este
trabajo de estudio ha permitido recopilar mucha de la informacién incluida, especialmente a través de
estudios realizados a nivel de la UE:

e Datos de contexto econdmico, sociodemografico y financiero, especialmente a través de
fuentes estadisticas publicas y privadas.

e Informacién de la situacion de riesgo de las empresas innovadoras de la CM a través de peticién
expresa a la CIRBE.

¢ Indicadores existentes e informacién de iniciativas en materia de I+D+i, asi como de incentivos
para promover el emprendimiento y politicas de inclusién social en la CM.

e Informacién sobre el entorno regulatorio aplicable.

e Experiencias del actual y del anterior periodo de programacion en torno a IIFF similares, con o
sin cofinanciacién de la UE, que han sido generadoras de buenas practicas a aplicar.

e Entendimiento de politicas de desarrollo regional, nacional y de la UE, que se han plasmado en
los objetivos tematicos y prioridades de inversién de los PO FEDER y FSE de la CM.

Toda la documentacién que se ha empleado en el estudio esta catalogada en el anexo de referencias
documentales.

La informacién documental se ha complementado con 25 entrevistas llevadas a cabo con la demanda y
la oferta de financiacién de la inversién empresarial en 1+D+i y del ambito de la microfinanciacién. Para

162



seleccionar los interlocutores mds relevantes, se han definido diferentes grupos segun las primeras
conclusiones del andlisis documental, asegurando que se cubre el espectro necesario del estudio:

e Entrevistas con empresas tractoras de la 1+D+i, representantes de los principales sectores de
innovacién en la CM segun la Estrategia RIS3.

e Entrevistas con representantes de la oferta de financiacién para la inversién empresarial en
I+D+i, con entidades de crédito y asociaciones de capital privado.

e Entrevistas con entidades responsables de la microfinanciacidn con presencia en la CM,
incluyendo fundaciones, asociaciones, ONGs y entidades de crédito que realizan
microfinanciacion.

La relacidn de entrevistas realizadas esta referenciada en el anexo de entrevistas para la elaboracién del
estudio.

Ademds de lo anterior, para completar los datos las necesidades de financiacién de las empresas
innovadoras de la CM, asi como para poder plasmar un primer pipeline de potenciales proyectos, se ha
elaborado una encuesta a 185 empresas innovadoras identificadas por la Subdireccion General de
Innovacién y Promocion Econdmica de la Comunidad de Madrid, por ser activas en la inversién en
proyectos de [+D+i.

Alo largo del documento, nos referiremos a esta encuesta como “Encuesta a las empresas innovadoras
dela CM”.

C. Analisis de la informacidn

Todos los datos e informacidn recopilados a través de la investigacion y estudio, la revision documental
y las entrevistas llevadas a cabo y la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM realizada, se han
analizado y evaluado de cara a validar las conclusiones del estudio. La metodologia empleada se basa en
los principios de triangulacién que aseguran que todas las conclusiones presentadas estan soportadas,
en la medida de lo posible, con pruebas de referencias constatables o de estas tres fuentes. En todo
caso, la informacién obtenida de las diversas fuentes ha sido comparada con el objetivo de confirmar
concordancias y evitar contradicciones no justificadas.
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Anexo 6. Listado de premios y vias de apoyo dirigidos a

emprendedores de la CM activos en 2015

Nombre

Premio

Enfocado a

PREMIOS COMPRENDEDOR 2015

Campafia de marketing

Emprendedores B2B

EMPRENDEDOR SOCIAL ASHOKA

Reconocimiento y prestigio

Emprendedores sociales

PREMIO DEUTCHE BANK A LA PYME
EXPORTADORA

Hasta 1.000.000 de euros (segtin
categoria)

Empresa de nueva creacién (hasta 2 afios)

PREMIO AL EMPRENDEDOR
UNIVERSITARIO

6.000 euros

Estudiantes, recién graduados, y
profesores

PREMIO A LA IDEA JOVEN MAS
BRILLANTE

10.000 euros

JOvenes entre 18 y 30 afios

BBVA OPEN TALENT

30.000 euros

Startups tecnoldgicas relacionadas con la
banca

PREMIO EMPRENDEDORAS 2015

Formacién (1 afio)

Mujeres emprendedoras

X!l CONCURSO DE PROYECTOS
EMPRENDEDORES EN EL SECTOR
TURISTICO

Hasta 3.600 euros (seguin
posicion)

Emprendedores (sector turistico)

PREMIOS COEMPRENDEDOR 2015

Campafia de marketing

Emprendedores (menos de cinco afios de
antigtiedad)

CONCURSO EMPRENDEDORES IEBS

Formacién (master o postgrado)

Startups de reciente creacién

PREMIOS FUNDACION PRINCESA DE
GIRONA

10.000 euros

Jévenes entre 16 y 35 afios

PREMIOS EMPRENDEDORES A LA
MEJOR IDEA EMPRESARIAL

15.000 euros

Emprendedores

CONCURSO STARTUPS INNOVACION
MOVIL

Campafia de marketing

Empresas espafolas (sector smartphone)

PREMIO G5 INNOVA AL
EMPRENDIMIENTO SOCIAL

7.000 euros

Emprendedores sociales

PREMIO INNOVA AQUAE

Hasta 2.000 euros (segtin
categoria)

Emprendedores e investigadores

EWARDS MADRID 2015

Reconocimiento y prestigio

Webs innovadoras

IBM STARTUPS CONNECT 2015

Asesoramiento

Empresa de base tecnoldgica (menos de
cinco afios)

PREMIOS YUZZ

30.000 euros

Jévenes de 18 a 30 afios con una idea de
base tecnoldgica

THE APP DATE AWARDS

Reconocimiento y prestigio

Emprendedores con una app o proyecto
innovador

PYMES ECOLOGICAS

Campafia de marketing

Jévenes y pymes del sector ecoldgico

THINK BIG

Asesoramiento y 400 euros

Emprendedores sociales de entre 15y 26
afios
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Nombre

Premio

Enfocado a

PREMIOS ELLE TALENT PROJECT

25.000 euros

Iniciativas creativas, innovadoras y viables
(moday disefio)

PREMIOS CO- CREATING HEALTHIER
WORLD

50.000 euros

Emprendedores sociales

TEJIENDO EL CAMBIO 100.000 euros Emprendedores sociales (sector textil)

SUSTAINABLE LIVING YOUNG 10.000 euros Emprendedores sociales (menos de 35

ENTREPRENEUR AWARDS afos)

PREMIOS EVERIS 60.000 euros Emprendedores (sectores TIC o
biotecnologia)

ELEVATOR PITCH 3.000 euros Start-ups espafiolas (en rondas de

SALONMIEMPRESA financiacion)

PREMIO NACIONAL JOVEN Reconocimiento y prestigio Emprendedores (menos de 40 afios)

EMPRESARIO

PREMIOS JOVEN EMPRESARIO DE
MADRID

Asesoramiento

Empresarios (innovacion)

PREMIO UNIPROYECTA

Hasta 10.000 euros (segln
categoria)

Estudiantes y titulados universitarios
recientes

PREMIOS MUJER EMPRENDEDORA

Asesoramiento y viaje

Mujeres emprendedoras

PREMIOS EMPRENDEDOR XXI
EMPRENDES

20.000 euros

Empresas de reciente creacion

PREMIO EMPRENDEDOR XXI CRECES

50.000 euros

Empresas de reciente creacion

PREMIO EMPRENDEDORES Y
SEGURIDAD VIAL

Asesoramiento y financiacion

Emprendedores que ofrezcan soluciones
alamortalidad en carretera

PREMIO ADR EMPRENDEDORES

Reconocimiento y prestigio

Emprendedores (registrados a través de
la agencia de desarrollo de su region)

PREMIOS CEPYME

Reconocimiento y prestigio

Pymes y auténomos

PREMIOS RED EMPRENDEVERDE

6.000 euros

Emprendedores (verdes)

PREMIO INNOVADORES MENORES
DE 35

Asesoramiento y viaje

Emprendedores (menos de 35 afios)

Premios Jévenes Emprendedores
Sociales de la UEM

3.000 euros

Emprendedores sociales
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Anexo 7. Explicacion metodolégica del calculo de oferta de

financiacion disponible para las empresas de los sectores innovadores
dela CM

Para aproximar una cuantificacién de la oferta de financiacién disponible para las empresas innovadoras

de la CM, se han tomado como referencia tres factores que permitirdn inferir el porcentaje de crédito
que conceden las entidades bancarias a las empresas innovadoras de la CM cada afio.

Cartera de crédito en manos de las empresas innovadoras espafolas (factor 1). En primer lugar, se
han tomado como referencia los datos del boletin estadistico del BAE (agosto 2016), que
muestra un desglose de la cartera viva de crédito de las entidades bancarias espafiolas. Entre
estos datos se encuentran los créditos a empresas de sectores innovadores de Espana: cuentan
con financiacién bancaria en sus activos por valor de 136.101 millones de euros (22,1% del crédito
total concedido a actividades productivas, o el 5,0% del crédito total concedido). A continuacién
se muestra la divisidn del crédito concedido a empresas innovadoras espafolas por sectores:

Grdfico 64. Crédito a empresas espafolas de los sectores innovadores, en millones de euros. 2008-2016

60,000 € 48,569

50,000 €
40,000 € 30,882 34,656 29,009

21,597
30,000 € , 4,464
10,000 € (o] ’
’ o€ -4L —— .

Industrias de  Industria quimica  Metalurgiay FabricaciSn de  Energiayagua Otrasindustrias Otros servicios*
alimentacion maquinaria material de
transporte

B mar.-08 M mar.-16

* Este colectivo incluye los CNAE 59 a 99. De éstos, se han seleccionado los CNAE 59, 60, 61, 62, 63, 72 y 86 por estar contemplados entre los del
apartado “2.2.2”. Se ha tomado en consideracion el 36,2% que representan las empresas de los CNAE mencionados del conjunto de CNAE 59 a 99,
estimando asi del crédito total concedido a empresas innovadoras de dichos CNAE procedentes de “Otros servicios”.

Fuente: Boletin del BdE, Agosto 2016

Cartera de crédito en manos de las empresas innovadoras de la CM (factor 2). Asumiendo que las
empresas reciben financiacion basada en caracteristicas econdmicas, no en su ubicacidn, se ha
empleado el DIRCE para aplicar el porcentaje de empresas de los sectores innovadores que son
residentes en la CM: 54.475 empresas de la CM o el 18,1% del total espafiol.

Asi, aplicando los cdlculos derivados del factor 1y del factor 2, se estima que el 4,0% del volumen
total de crédito bancario vivo del que disponen las empresas espanolas ha sido destinado a
empresas innovadoras de la CM, esto equivale a 24.634 millones de euros.

Tabla 45. Crédito vivo entidades bancarias espafolas, en millones de euros. 2010-2016

Factor  Cartera de crédito Fuente 2010 2016  Variacion Peso Peso
(entidades bancarias) (2010-16) (total) (FAP)

Total BdE 3.251.535  2.739.117 -15,8% 100,0% -

Otros sectores residentes BdE 1.843.950  1.293.413 -29,9% 47,2% -

1 Fin. de actividades productivas (“FAP”) BdE 1.012.916 616.325 -39,2% 22,5% 100,0%
Industria y otros servicios BdE 281.125 216.694 -22,9% 7,9% 35,2%
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Sectores innovadores (apartado 2.2.2)

2 Empresas innovadoras de laCM

BdE, INE
BdE, INE

- 136.101

- 24.634

Fuente: Elaboracion propia a partir del Boletin del BAE (Agosto 2016) y del DIRCE (INE)

5,0% 22,1%

0,9% 4,0%

e Oferta de financiacién anual que destinan las entidades bancarias tradicionales a las empresas
innovadoras de la CM (factor 3). En los primeros 6 meses de 2016 las entidades financieras
concedieron créditos por valor de 194.972 millones de euros a las empresas espafiolas. Esta cifra
representa un 18,3% menos que durante el mismo periodo de 2015. Durante 2015, el volumen
total de nuevos créditos concedidos ascendid a 392.634 millones de euros
Para estimar el total de nuevos créditos concedidos a las empresas innovadoras de la CM, se
aplica el factor de ponderacidn de 4,1% de las empresas innovadoras de la CM. Esto supone que
las empresas innovadoras de la CM recibieron 15.705 millones en 2015, que han recibido 7.799
millones hasta julio de 2016, y que se estima que recibiran 12.831 millones de euros hasta

diciembre de 2016.

Tabla 46. Concesion de nuevos creditos a Otros Sectores Residentes espafoles, en millones de euros. 2015-2016

2015 2016  Variacién  Factor de ponderacién Nuevos créditos 2015 Nuevos créditos 2016

(empresas (empresas (empresas

innovadoras de la CM) innovadoras de laCM)  innovadoras de la CM)

Enero 26.637 24.817 -6,8% 1.065 993
Febrero 26.287 29.541 12,4% 1.051 1.182
Marzo 37.829 25.804 -31,8% 1.513 1.032
Abril 31.054 25.500 -17,9% 1.242 1.020
Mayo 32.116 26.229 -18,3% 1.285 1.049
Junio 40.976 32.810 -19,9% e 1.639 1.312
Julio 43.741 30.271 -30,8% = 1.750 1.211
Agosto 23.651 19.323 946 773
Septiembre 31.270 25.548 1.251 1.022
Octubre 30.123 24.611 -18,3%* 1.205 984
Noviembre 28.435 23.232 1.137 929
Diciembre 40.515 33.101 1.621 1.324
Total 392.634 320.787 -18,3% 4,0% 15.705 12.831

* Se aplica el tltimo dato publicado correspondiente a agosto de 2016, proyectdndose para los meses de agosto a diciembre.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Boletin del BAE (Agosto 2016) y del DIRCE (INE)
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Anexo 8. Metodologia utilizada para calcular el fallo de mercado que
padecen las empresas de los sectores innovadores en la CM que
invierten en I+D+i

Se han utilizado un total de cuatro factores para realizar el calculo del déficit de financiacidn de las
empresas que invierten en [+D+i en la CM. El resultado de multiplicar estos cuatro factores permite
determinar el fallo de mercado:

e Numero de empresas: Se toman como referencia los datos del DIRCE, que divide las empresas
de Espafia por CCAA, actividad principal (CNAE 2009) y estrato de asalariados. Los datos del
DIRCE 2015 arrojan unos resultados de 54.450 empresas que invierten en 1+D+i", divididas en:

Grafico 65. Nimero de empresas innovadoras de la CM de la segmentacién
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Pequefias empresas
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Midcaps [ |
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Fuente: DIRCE 2015 y elaboracidn propia.

e Porcentaje de empresas con problemas para acceder a financiacién externa. Este valor se

obtiene usando la informacién obtenida en la encuesta SAFE™*

, Y se coteja con la informacidn
aportada por las empresas que invierten en [+D+i en la CM, a través de la Encuesta a las empresas

innovadoras de la CM. El valor final se obtiene mediante el siguiente calculo:

o Porcentaje de empresas desalentadas que no solicitan financiacion externa. Estas
empresas han aludido diferentes razones, incluyendo que “cree que no se lo daran”,
que “suelen pedir muchos avales”, o que “los intereses son elevados”. Tomando como
referencia los datos de SAFE, es el caso el 6,0% de las empresas. Segun la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM, esta cifra es del 6,6%.

o Porcentaje de empresas a las que se les deniega la concesién de financiaciéon externa.
Esto también se considera fallo de mercado, dado que la financiacién puede haberles
sido denegada por tratarse de “un sector no financiable” o por el hecho de que la
empresa haya decidido no aceptar la financiacién por que los colaterales o los intereses
exigidos son muy elevados, o los plazos muy cortos. Segun SAFE, hasta el 7,1% de las
empresas se les deniega la financiacion por estos motivos. Esta cifra es ligeramente
superior que la estimada mediante la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM,
segun la cual el 4,7% de las empresas madrilefias padecen este problema.

3 Dado que los datos por estratos de asalariados del DIRCE contempla el tramo de “200 a 499 asalariados”, se ha fijado el umbral de los 249
empleados a través de la muestra de empresas con informacion en SABI. Como resultado, de las 130 empresas que segtin DIRCE tienen entre
200y 499 asalariados, 25 de ellas tiene entre 200 y 249 asalariados, segtin SABI.

B4 Preguntas Q7A (Have you applied for the following types of financing in the past six months?) y Q7B (If you applied and tried to negotiate
for this type of financing over the past six months, what was the outcome?)
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Es decir, segin SAFE, el 13,1% de las empresas espafiolas tienen problemas para acceder a
financiacién externa. Esta cifra se rebaja hasta el 11,3% teniendo en cuenta la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM. El cdlculo del gap de financiacidn se realizard formando una
horquilla con los dos valores.

e Porcentaje (%) de empresas financieramente viables. Para especificar este indicador se mide el
porcentaje de pymes con un crecimiento positivo de ingresos en los ultimos 12 meses™:

Sobre una muestra de 2.851 empresas madrilefias de hasta 3.000 empleados cuya actividad
econdmica se enmarca en alguno de los sectores considerados en el apartado “2.2.2
Segmentacién de los potenciales beneficiarios del PO FEDER” se estima que el 61,0% de estas
empresas ha tenido un crecimiento en ventas positivo durante el dltimo afo, y por lo tanto son
consideradas como econdmicamente viables. Utilizando los datos de la Encuesta a las empresas
innovadoras de la CM se obtiene una cifra ligeramente superior, donde el 71,95 de las empresas
madrilefias que invierten en [+D+i son financieramente viables.

e Volumen medio del préstamo solicitado. Se toman como referencia los datos de la Encuesta a las
empresas innovadoras de la CM, en la que las empresas responden acerca del volumen de
financiacién externa que requieren para financiar los proyectos que tienen en sus “pipelines”,
es decir los proyectos definidos que aiin no han sido ejecutados. Las respuestas obtenidas en la
encuesta se cotejan con las respuestas de las empresa espafiolas en SAFE. Tomando como
referencia las respuestas de la encuesta se obtiene que:

Tabla 47. Volumen medio del préstamo solicitado. 2015

II\IIEI\TS\L/,II-E\;?R?\:'S:SSCAAZ ENCUESTA SAFE OTRAS FUENTES
MICRO EMPRESAS ‘ 418.068 euros 134.000 euros 175.000 euros (CDTI)
EMPRESAS PEQUENAS ‘ 452.326 euros 236.000 euros 667.000 euros (CDTI)
EMPRESAS MEDIANAS ‘ 593.564 euros 643.000 euros 667.000 euros (CDTI)
GRANDES EMPRESAS ‘ 683.952 euros 1.106.000 euros 667.000 euros (CDTI)

Fuente: DIRCE 2015 y elaboracién propia.

Multiplicando las cuatro variables explicadas, se establece que el déficit de financiacidn de las empresas
innovadoras de la CM se sitta entre 1.610 millones de euros (escenario bajo) y 1.871 millones de euros
(escenario alto). La media de los escenarios cifraria la brecha en 1.741 millones de euros.

Tabla 48. Cdlculo de la demanda no satisfecha (millones de euros).

a) Utilizando los datos de SABI y de la encuestas SAFE

Numero de Empresas con Empresas Volumen de Déficit de
empresas problemas para financieramente préstamo medio financiacién
acceder a viables solicitado por las (euros)
financiacién pymes
Microempresas ‘ 50.872 13,10% 61,00% 418.068 1.699.522.308
Pequerias ‘ 2.701 13,10% 61,00% 452.326 97.628.646

" Metodologfa EU SME Iniciative. WEB
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Numero de Empresas con Empresas Volumen de Déficit de
empresas problemas para financieramente préstamo medio financiacién
acceder a viables solicitado por las (euros)

financiacién pymes
Medianas 648 13,10% 61,00% 593.564 30.735.741
Mid-caps 229 13,10% 61,00% 683.952 12.515.904
Total pymes 54.450 498.984 1.840.402.599

b) Utilizando los datos de la Encuesta a empresas innovadoras de la CM

Numero de Empresas con Empresas Volumen de Déficit de
empresas problemas para financieramente préstamo medio financiacién
acceder a viables solicitado por las (euros)

financiacién pymes
Microempresas 50.872 11,30% 71,90% 418.068 1.727.957.564
Pequerias 2.701 11,30% 71,90% 452.326 99.262.103
Medianas 648 11,30% 71,90% 593.564 31.249.991
Mid-caps 229 11,30% 71,90% 683.952 12.725.312
Total pymes 54.450 498.984 1.871.194.969

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la Encuesta a las empresas innovadoras de la CM
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