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1. Resumen ejecutivo

El objetivo de este informe es evaluar el posible uso de instrumentos financieros (IF) en el ambito de la
competitividad de las pymes en Andalucia. El estudio se enmarca en el Objetivo Especifico (OE) 1.3 del
Programa de Andalucia FEDER 2021-2027, “reforzar el crecimiento sostenible y la competitividad de
las pymes y la creacion de empleo en estas empresas, también mediante inversiones productivas”.

De acuerdo con las disposiciones normativas y las guias metodoldgicas para realizar evaluaciones ex
ante para la puesta en marcha de instrumentos financieros cofinanciados con fondos FEDER, se ha
disefiado este informe con la siguiente estructura:

e Analisis de los fallos de mercado: se ha estudiado la situacién socioeconémica en Andalucia,
con el propdsito de proporcionar un contexto que sirva de marco para la evaluacién de la
situacion de las pymes en Andalucia. Asimismo, se ha realizado un analisis de la demanda y
oferta de financiacién, para identificar posibles fallos de mercado y asi determinar las
situaciones de inversion subdptimas. Ademas, se han tenido en cuenta lecciones aprendidas y
mejores practicas extraidas de experiencias anteriores con IF similares ya implementados.

e Propuesta de IF y estrategia de inversion: se ha propuesto un IF y su correspondiente
estrategia de inversion, con el objetivo de abordar los fallos de mercado identificados. Esta
estrategia incluye la estimacion del valor afiadido y el apalancamiento de fuentes de
financiacion adicionales que generen un efecto multiplicador de la inversion. Ademas, se han
considerado las posibles implicaciones del instrumento financiero en términos de ayudas de
Estado. Por ultimo, el estudio especifica los resultados esperados y plantea una posible revision
y actualizacion de esta evaluacion ex ante, en el caso que sea necesario.

Los fallos de mercado identificados, como la aversion al riesgo, la subinversion en el sector y la
informacion asimétrica entre las entidades, generan una situacion de inversion subdptima y justifica la
puesta en marcha de un instrumento financiero para cubrir la necesidad de financiacién.

Elinstrumento propuesto incluye dos productos financieros: capital y cuasicapital, que se adaptaran a
las fases de desarrollo empresarial de las diferentes inversiones productivas (semilla y crecimiento),
permitiendo su financiacién junto con recursos adicionales de otros inversores publicos y privados,
generando un importante apalancamiento.

La estrategia de inversion del IF establece un modelo de gobernanza en el que participa un intermediario
financiero para aquellas pymes en etapa semilla y al menos otros dos para pymes en etapa de
crecimiento. Dichos intermediarios seran seleccionados en base a su experiencia en el ecosistema
regional, y su capacidad para invertir en los perceptores finales a través de los fondos puestos en
marcha.

Elimpacto esperado delinstrumento financiero ayudara a abordar la brecha de financiacion identificada
y a alcanzar los objetivos establecidos en el OE 1.3. del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027.
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Executive summary

The objective of this report is to assess the potential use of financial instruments (Fl) in the context of
SME competitiveness in Andalucia. The initiative falls within Specific Objective 1.3 of the Programme
Andalusia ERDF 2021-2027, which aims to strengthen sustainable growth, competitiveness and job
creation of SMEs through productive investments.

In accordance with regulatory provisions and methodological guidelines for conducting ex ante
assessments for the implementation of FlI co-financed with ERDF funds, this report has been designed
with the following structure:

e Market failure analysis: the socioeconomic situation in Andalucia has been studied to provide
a context for the assessment of the situation of SMEs in the region. Additionally, an analysis of
the demand and supply of funding has been conducted to identify potential market failures and
determine suboptimal investment situations. Furthermore, lessons learnt and best practices
from previous financial instruments implemented have been considered.

e ProposalforaFland investment strategy: a Fl and its corresponding investment strategy have
been proposed to address the identified market failures. This strategy includes the estimation
of added value and the leverage of additional funding to generate a multiplier effect on the
investment. Furthermore, the potential implications of the financialinstrument in terms of state
aid have been considered. Finally, the report specifies the expected results and includes the
provisions for a potential update of this ex ante assessment if deemed necessary.

The identified market failures, such as risk aversion, underinvestment in the sector, and asymmetric
information among entities, create a suboptimal investment situation and justify the implementation of
afinancial instrument to address the funding needs.

The proposed instrument includes two financial products: equity and quasi-equity, that will focus on
the different development stages of SMEs (seed and growth). The FI will facilitate funding alongside
additional resources from other public and private investors, generating a significant leverage effect.

The recommended investment strategy is based on the establishment of a governance model in which
a financial intermediary will participate for those seed-stage SMEs, and at least two others for SMEs in
the growth stage. These intermediaries will be selected based on their experience in the regional
ecosystem and their capacity to invest in the final recipients though the funds that will be set up.

The expected impact of the financial instrument will help to address the identified financing gap and
achieve the goals set in Specific Objective 1.3 of the Programme Andalusia ERDF 2021-2027.
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2. Introduccion

2.1 Objetivos del Estudio

La Direccion General de Fondos Europeos de la Junta de Andalucia (DGFE) ha elaborado este informe
denominado “Evaluacion ex ante sobre el posible uso de Instrumentos Financieros para la mejora de la
competitividad de las pymes andaluzas” con el fin de conocer la pertinencia de destinar recursos del
Programa de Andalucia FEDER 2021-2027 a inversiones en pymes a través de instrumentos
financieros (IF), como modalidad de implementacién de fondos europeos, complementariay alternativa
a las subvenciones. El informe ha sido preparado en colaboracién con entidades publicas locales,
regionales y estatales, empresas, asociaciones, universidades, parques tecnoldgicos y otras entidades
de relevancia, tal y como se menciona a lo largo de este documento.

El uso de IF con Fondos FEDER para impulsar y mejorar la competitividad de las pymes, como
complemento a las subvenciones, lleva cobrando protagonismo desde hace mas de una década. En el
marco de financiacién 2007-2013 se puso en marcha la iniciativa JEREMIE, que ofrecia financiacion
reembolsable a través de instrumentos de crédito, garantia y capital riesgo, y apoyd a un gran nimero
de empresas andaluzas. En el marco 2014-2020, se continud con el uso de estos instrumentos, aunque
con dificultades debido a la pandemia del COVID-19.

El uso de estos instrumentos contintia siendo una prioridad en el marco 2021-2027, en linea con las
recomendaciones de la Unidon Europea (UE) y las mejores practicas identificadas. Estos IF ofrecen una
alternativa de financiacion flexible, sostenible y rentable a las subvenciones, gracias a su capacidad de
retorno que permite reinvertir los recursos de forma continua y generar un efecto multiplicador.

Por ello, la DGFE, como Organismo Intermedio (Ol) de la Autoridad de Gestion (AG), ha elaborado el
presente informe con el objetivo de analizar la pertinencia de poner en marcha un IF con cargo a fondos
del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027, en el ambito del Objetivo Especifico 1.3, “Reforzar el
crecimiento sostenible y la competitividad de las pymes y la creacién de empleo en estas empresas,
también mediante inversiones productivas”. Este IF permitiria, en base a las necesidades de financiacién
de las pymes andaluzas, dar continuidad a los puestos en marcha en marcos de financiacion
anteriores.

Concepto “pyme andaluza”

En el contexto del presente informe, el término “pyme andaluza” se refiere a las pequefias y
medianas empresas no cotizadas seguln los criterios establecidos en el Reglamento (UE) n°651/2014
de la Comisidn y cuyo domicilio social radique en Andalucia o cuenten con un centro de trabajo
establecido en Andalucia.

Esta evaluacion, por tanto, incluye un analisis del mercado financiero, analizando la oferta y lademanda
en Andaluciay las condiciones de acceso a la financiacion por parte de las pymes, con el fin de identificar
la eventual existencia de fallos de mercado o situaciones de inversién subdptima que justifique la
implementacion de un instrumento financiero. Asimismo, recoge un analisis en materia de
cumplimiento de los reglamentos comunitarios y el régimen de ayudas de estado y, sobre todo, la
adecuacion del IF a los objetivos que se pretenden alcanzar.

Con el presente informe se da cumplimiento al articulo 58 del Reglamento (UE) 2021/1060 de
Disposiciones Comunes (RDC), que recoge los requisitos para la creacién de un instrumento financiero.
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2.2 Metodologia del Estudio

Para el desarrollo de este trabajo de evaluacion, se ha seguido la metodologia y directrices del Banco
Europeo de Inversiones (BEI)! y la Comision Europea (CE), asi como lo estipulado en el Reglamento de
Disposiciones Comunes (RDC)?, especificamente, en lo recogido en su articulo 58, apartado 3, donde se
indica que la evaluacion ex ante debe incluir, al menos, los elementos siguientes:

Los productos financieros que se proponga ofrecer, incluida la posible necesidad de recurrir a
un tratamiento diferenciado de los inversores.

La contribucion prevista del instrumento financiero a la consecucién de los objetivos
especificos.

Elimporte propuesto de la contribucion del programa al instrumento financiero y el efecto de
apalancamiento estimado, referido a la movilizacién de recursos adicional a la contribucidn
realizada con recursos del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027.

El grupo destinatario propuesto como perceptores finales.

De manera mas especifica, y segin se describe en la metodologia indicada, en la evaluacion ex ante se
desarrollan los siguientes apartados:

Un andlisis de la oferta y demanda de financiacidn, en este caso, centrado en inversiones de las
pymes en Andalucia.

Un andlisis de las deficiencias de mercado, las situaciones de inversion subdptimas y fallos de
mercado en el ambito de estudio, que puedan ser susceptibles de ser cubiertos por medio de
instrumentos financieros.

Una evaluacion del valor afiadido del instrumento financiero propuesto, la coherencia con
otras formas de intervencion publica para ese mismo mercado, las posibles implicaciones en
materia de ayudas de Estado, la proporcionalidad de la intervencion prevista y las medidas
destinadas a minimizar las distorsiones del mercado.

Una estimacién de los recursos publicos y privados adicionales que podria movilizar el
instrumento financiero al nivel del perceptor final (efecto multiplicador esperado).

Una evaluacion de las lecciones aprendidas de instrumentos financieros similares y de las
evaluaciones ex ante realizadas en el pasado por otros Estados miembros, otras regiones
espafiolas y en Andalucia, y como se aprovecharan tales ensefianzas para el presente trabajo.

La estrategia de inversién propuesta, incluido un andlisis de las medidas de ejecucién que
podrian adoptarse con arreglo a lo dispuesto en el articulo 59 del RDC, los productos financieros
que se ofrecen, el grupo de destinatarios propuesto de perceptores finales al que se dirigen y la
posibilidad de combinarlos con ayudasy subvenciones.

Una descripcion de los resultados esperados y de la forma que se espera que el instrumento
financiero contribuya a alcanzar los objetivos especificos, incluyendo indicadores para su
seguimiento y control.

1 Banco Europeo de Inversiones: metodologia evaluaciones ex ante para instrumentos financieros

2 Reglamento (UE) 2021/1060 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de junio de 2021, por el que se establecen las disposiciones
comunes relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo Plus, al Fondo de Cohesidn, al Fondo de Transicion
Justay al Fondo Europeo Maritimo, de Pesca y de Acuicultura
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Para alcanzar los objetivos previstos para la evaluacion ex ante, se han empleado los siguientes medios,
técnicas y recursos metodoldgicos:

[
Revision documental y trabajo de gabinete

El punto de partida de la evaluacién ha sido una exhaustiva revision documental y analisis de
informacion. Las fuentes de informacidn utilizadas han sido tanto de origen publico, como privado,
procedentes de instituciones publicas, académicas, financieras, fundaciones, centros de estudios y
otros organismos de relevancia. Las fuentes se citan a lo largo de este informe, referenciadas en los pies
de paginas para su consulta.

Encuestas

v -
o -
v —
o -

La informacion cuantitativa se ha recopilado y analizado en base a los resultados de encuestas
realizadas por instituciones a nivel europeo, como la realizada anualmente por la CE y el Banco Central
Europeo denominada SAFE? (Survey on the Access to Finance of Enterprises), a nivel nacional, como la
Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE)*, y a nivel regional, como la
elaborada por la Sociedad de Garantia Reciproca SGR Garantia para su Informe Anual de Financiacién a
pymes y auténomos en Andalucia®.

ﬁ Entrevistas

La informacidén documental se ha complementado con informacion cualitativa recabada a través de la
celebracion de 31 entrevistas para recabar insumos sobre la demanda y la oferta de financiacion para
las pymes en Andalucia. Para seleccionar los interlocutores mas relevantes, se definieron diferentes
grupos de potenciales interesados en el IF, segin las primeras conclusiones obtenidas del analisis
documental, con el fin de asegurar que todos los agentes de interés estuvieran representados. Estas
entidades incluyen organismos publicos a nivel local, regional y nacional, entidades financieras,
gestoras de fondos de inversion, aceleradoras de empresas, business angels, parques tecnologicos y de
innovacion, universidades, asociaciones de empresarios y responsables de otros instrumentos
financieros puestos en marcha con fondos FEDER en Espafia y Europa.

:L Analisis de la informacion

El sesgo y los valores influyen inevitablemente en el andlisis de los datos. Para controlarlos, se ha
contrastado la informacion recabada a través de diferentes técnicas: analisis documental procedente de
diferentes fuentes y las entrevistas celebradas.

3 Comisién Europea y Banco Central Europeo: Encuesta SAFE - edicién 2022

# Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE) - tercer trimestre de 2023

5 SGR Garéntia: IV Informe Anual Financiacién PYMES y Auténomos en Andalucia 2023
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Grdfico 1. Metodologia de verificacion de la informacion recabada
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se recogen algunos aspectos de especial interés para la elaboracion del estudio:

Contexto macroeconémico altamente volatil: desde el 2020, el contexto macroeconémico y
financiero ha sido muy volatil, principalmente, como consecuencia de la pandemia del COVID-19
y lainvasion de Ucrania por Rusia. Estos dos acontecimientos han generado grandes y continuos
cambios en materia econdmica, que se han traducido en una tasa de endeudamiento publico y
privado sin precedentes, unos altos precios de la energia y un incremento de la inflacién, que ha
conllevado a un alza de los tipos de interés no vista desde hace décadas.

Asimismo, se han puesto en marcha paquetes de financiacién a nivel europeo para paliar los
efectos de la crisis, como el Plan de Recuperacidon y Resiliencia (PRTR) y sus fondos Next
Generation EU, con presupuestos muy relevantes para los Estados miembros en forma de
subvenciones y préstamos. Por ello, es importante considerar bajo este contexto, que la oferta'y
demanda de financiacion es susceptible de variar de forma significativa en los proximos afios,
siendo recomendable la actualizacion de esta evaluacion ex ante a lo largo del marco de
financiacion del FEDER 2021-2027.

Cuantificacion del gap de financiacion: la disponibilidad de informacidn cuantitativa sobre la
oferta y demanda de financiacion de las pymes en Andalucia es limitada, especialmente desde
2020, debido al efecto de la pandemia. Para mitigar esta realidad, se han seguido las
recomendaciones del BEl en su “Guia para la realizacion de Evaluaciones ex ante para
Instrumentos Financieros destinados al apoyo a la competitividad de pymes®” y las
recomendaciones especificas para analizar el gap de financiacion de las pymes en la UE’.

Por lo tanto, la metodologia para estimar las necesidades de financiacion combina el analisis de
estrategias y planes de inversion publicos, datos de inversion privada y entrevistas, para ofrecer
un enfoque integrado con métodos top-down y bottom-up. Asimismo, se ha recogido informacion
sobre las tendencias y la posible evolucion de la inversion en los proximos afios, ya que el periodo
de ejecucion del instrumento se extendera hasta el 2029.

Evitar las duplicidades asegurando la complementariedad: se ha prestado especial
importancia a evitar solapamientos con otros programas de financiacion existentes,
especialmente con el PRTR por su transcendencia, para identificar posibles duplicidades y
complementariedades. Este aspecto es clave para evitar posibles solapamientos con otras
fuentes de financiacion existentes que generen un efecto crowding out, desplazando fuentes de
financiacion ya existentes en el mercado.

5 Fi-compass: Ex-ante assessment methodology for financial instruments: SME competitiveness

" Comisién Europea y BEI: Fi-compass: Gap analysis for SME’s financing in the EU
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Cabe destacar la adenda del PRTR aprobada el 2 de octubre de 2023 por la Comisidn Europea, que
incluye la movilizacion de hasta 83.000 M€ en forma de instrumentos de financiacion
reembolsables, en gran medida destinados a financiar inversiones del sector privado y apoyar el
desarrollo de las pymes.

Asimismo, la Junta de Andalucia tiene previsto poner en marcha a lo largo del marco de
financiacién 2021-2027 con fondos FEDER, al menos, dos instrumentos financieros adicionales al
que es objeto de analisis en este informe y que se resumen a continuacion:

- IF de Desarrollo Urbano Sostenible de Andalucia, como continuacidn y refuerzo de los
anteriores Fondos JESSICA (marco 2007-2023) y el Fondo de Desarrollo Urbano de
Andalucia (marco 2014-2020). A fecha de este informe, ya se ha finalizado la evaluacion ex
ante para definir la puesta en marcha de este IF y determinar su presupuesto, productos
financieros y estrategia de inversion.

- IF de Fomento de la I+D+i y de la digitalizacion en Andalucia, con un importe
programado de unos 100 M€. El 20 de junio de 2022, la Junta de Andalucia suscribi6 un
acuerdo de financiacion con el BEI, designando a esta institucion como gestor del IF. A
fecha de redaccién de este informe, el BEI se encuentra en fase de estructuracion y puesta
en marcha del IF. Este IF esta destinado también a pymes, aunque a inversiones especificas
en |+D+i y digitalizacion, y ofrece productos de deuda (préstamos o arrendamiento
financiero, cuasicapital y capital).

Asimismo, se encuentra en ejecucién el IF del Programa de Desarrollo Rural de Andalucia
2014-2020%, que busca apoyar a los sectores agricola y agroalimentario, pero con financiacion
del Fondo Europeo Agrario de Desarrollo Rural (FEADER), por valor de 50 M€. Este IF ofrece
cobertura del riesgo (garantias con techo) a través de un fondo de fondos gestionado por el BEI,
para préstamos concedidos por instituciones financieras a agricultores, grupo de agricultores y
empresas activas en la transformacion y comercializacion de productos agricola.

Todos estos IF estan integrados en el Fondo Publico Andaluz para la Financiacion Empresarial y
el Desarrollo Econémico (FEyDE)?, que fue creado bajo el Decreto-ley 1/2018, de 27 de marzo, de
medidas para la gestion de los instrumentos financieros del Programa Operativo FEDER
Andalucia 2014-2020 y otras de caracter financiero, y cuya estructura quedé establecida por la
Orden de 30 de abril de 2018, por la que se dictan actos de ejecucion del Decreto-ley 1/2018, de
27 de marzo, de medidas para la gestion de los instrumentos financieros del Programa Operativo
FEDER Andalucia 2014-2020 y otras de caracter financiero. Esta Orden fue modificada mediante
la Orden de 11 de diciembre de 2020 y la Orden del 26 de abril de 2022, por la que se modifica la
estructura del Fondo Publico Andaluz para la Financiacion Empresarial y el Desarrollo
Econdmicoy se dictan actos para la efectiva dotacion y gestion de la misma.

e Lecciones aprendidas y mejores practicas: finalmente, se han analizado las mejores practicas
de IF puestos en marcha en otros Estados miembros con fondos FEDER, identificandose algunas
como, por ejemplo, la coinversidn del sector privado para lograr un alto efecto multiplicador o
la importancia de la comunicacion a los potenciales solicitantes para asegurar la absorcion de
los recursos asignados. Adicionalmente, se han estudiado lecciones aprendidas de los
instrumentos financieros de apoyo a pymes puestos en marcha en Andalucia en los Ultimos
afos, como JEREMIE (marco 2007-2013) y los fondos Capital Riesgo Startup y Capital Riesgo
Expansion (marco 2014-2020) que tuvieron una programacion prevista en términos de gasto
FEDER de 9 M€ y 30 M€ respectivamente.

8 Junta de Andalucia: IF del Programa de Desarrollo Rural de Andalucia 2014-2020
° Junta de Andalucia: Fondo Piblico Andaluz para la Financiacién Empresarial y el Desarrollo Econédmico (FEyDE)
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2.3 El apoyo a la competitividad de pymes en el Programa de Andalucia FEDER 2021-2027

Los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos (FEIE) son los instrumentos de financiacién que la UE
utiliza para apoyar el desarrollo econémico y social de sus regiones. Estos fondos suponen mas de la
mitad del presupuesto total de la UE para el periodo 2021-2027 y tienen como objetivo promover la
cohesion econdmica, social y territorial de todos los paises de la UE. Su gestidn se articula de manera
compartida por los Estados miembros y sus regiones.

El Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) es histéricamente, uno de los mas importantes a nivel
de recursos y presupuesto, y esta orientado a contribuir a la reduccién de las disparidades entre los
niveles de desarrollo de las distintas regiones de la Unidn y a reducir el retraso de las menos favorecidas.

Para el periodo 2021-2027, el Programa de Andalucia FEDER cuenta con una programacion en términos
de ayuda de 3.747.378.510 €. Con la suma de la contribucidn nacional, el gasto total aprobado por la
Comision Europea el 16 de diciembre de 2022 para el Programa asciende a 4.408.680.603 €.

El ambito de intervencion de esta evaluacidn ex ante se enmarca en el Objetivo Politico 1 del Programa
de Andalucia FEDER 2021-2027, que se refiere a “Una Europa mds competitiva e inteligente, promoviendo
una transformacién econémica innovadora e inteligente y una conectividad regional a las tecnologias de
la informacion y de las comunicaciones”, asi como en la Prioridad P1A “Transicion digital e inteligente”.

Especificamente, esta prioridad recoge el Objetivo Especifico 1.3 “Reforzar el crecimiento sostenible y la
competitividad de las pymes y la creacion de empleo en estas empresas, también mediante inversiones
productivas”. Este objetivo cuenta con una programacion en términos de ayuda de 376.833.208€ y de
gasto de 443.333.186 € contabilizando la cofinanciacion nacional. La misma recoge cuatro tipos de
acciones afines:

A. Fomento del emprendimiento

Incluye actividades que fomenten, impulsen, potencien y aceleren el emprendimiento empresarial,
desde el autoempleo hasta la creacién de empresas de alto crecimiento, y desde la fase inicial hasta su
consolidacion.

Las actuaciones estaran dirigidas a la creacion de empresas y su establecimiento, y desarrollo de
sistemas de acompafiamiento integral a las personas emprendedoras. Entre otras actuaciones
destacan: apoyo a iniciativas empresariales de nueva creacion, incorporacién de servicios avanzados o
programas especificos e integrales de financiacion para pequefias empresas de rapido crecimiento,
startups, incluyendo capital semilla, capacitacion y servicios avanzados.

B. Fomento del crecimiento, la competitividad y la consolidacion de las pymes

Comprende medidas dirigidas a impulsar el tejido productivo andaluz, a través de la promocion de
nuevos modelos de gestion, la generacion de capacidades, el acceso a la inversion de factores
productivos que incrementen su eficiencia, asi como lainnovacién y la cooperacién con el fin de mejorar
la competitividad.

Las actuaciones que se podran llevar a cabo comprenden, entre otras: acciones de promocion del
crecimiento y la consolidacion de las pymes, transicion de los poligonos industriales y otros espacios
empresariales degradados, actuaciones de disefio, desarrollo y seguimiento de planificacion estratégica
y estimulacion de la demanda de bienes y servicios andaluces.
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C. Fomento de un entorno de cooperacion en el tejido empresarial andaluz

Esta linea incluye medidas de apoyo a la cooperacion empresarial, que permitan potenciar el trabajo en
clister y otras formas de cooperacién de las empresas. Ademas, incluye el lanzamiento y/o la
consolidacion de iniciativas cluster y el fomento de la participacion en proyectos en colaboracién con
grandes empresas, favoreciendo la integracion horizontal y vertical de los mercados. El objetivo trata de
mejorar las relaciones entre los eslabones de las cadenas de valor y sus integrantes y de estos con la
ofertay la demanda.

D. Apoyo a la internacionalizacion de la economia andaluza y captacion de inversiones
extranjeras

Incluye aquellas actuaciones dirigidas a impulsar la internacionalizacion de las pymes andaluzas,
iniciando a las que no estan activas en mercados exteriores y consolidando la internacionalizacion de
las ya presentes, diversificando mercados, promocionandolas, asesorandolas y capacitandolas para su
salida al exterior. Ademas, se incorporan actuaciones dirigidas a promover la captacion de inversion
extranjera en Andalucia.

Entre los principales grupos destinatarios de estas acciones se encuentran los siguientes:
e Tejido empresarial con caracter general, fundamentalmente las pymes andaluzas.
e Administraciones publicas
e Espacios fisicos o virtuales para la innovacion y el desarrollo empresarial, incluidos los hubs.
e Entidades de gestion de espacios productivos y empresariales.
e Entidades de apoyo a la internacionalizacion
e Otras entidades financieras y del ecosistema de inversiones y capital

e Asociaciones empresariales generales y sectoriales, organizaciones sindicales, entidades
camaralesy colegiales, universidades, centros de conocimiento.

Los potenciales destinatarios del instrumento financiero objeto de analisis en la presente evaluacion ex
ante es el tejido empresarial andaluz, en concreto la pyme, con independencia de la fase de desarrollo
en la que se encuentren.
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2.4 Competitividad de pymes: Marco Normativo y Estratégico

Este informe toma como base y referencia el Acuerdo de Asociacion de Espaiia y el Programa de
Andalucia FEDER 2021-2027, como ha sido mencionado anteriormente. A su vez, estos documentos
estratégicos y de planificacion estan alineados con otros marcos de referencia internacionales, como
Agenda 2030 de Naciones Unidas y sus Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y la Small Bussiness Act
(SBA) de la Comision Europea.

Se recoge, a continuacion, el marco normativo y estratégico a nivel europeo, nacional y regional en el
que se enmarca la evaluacién ex ante.

Nivel Europeo

e Pacto Verde Europeo

o Small Business Act (SBA)

e Single Market Programme (SMP) 2021-2027 (Reglamento (UE) 2021/690)

e Recomendaciones de las instituciones europeas, especialmente la CE y el BEI, en el uso de
instrumentos financieros como parte de los Fondos Estructurales y de Inversion para el
marco 2021-2027

e Reglamento (UE) 2021/1060 de Disposiciones Comunes (RDC)

e Reglamento (UE) 2021/1058 relativo al FEDERy al Fondo de Cohesion

e Decision de Ejecucion de la Comision por la que se aprueba el “Programa de Andalucia FEDER
2021-2027”

e Plan de Recuperacion para Europay Next Generation EU

e Metodologias del BEI sobre evaluaciones ex ante para el uso de instrumentos financieros y su

guia - Volumen Ill: competitividad de las pymes

]
e & Nivel Espafiol

e Acuerdo de Asociacion de Espafia 2021-2027
e Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR)
e Programa Plurirregional de Espafia FEDER 2021-2027
e Estrategia “Espafia 2050”
e Estrategia Espafia Nacion Emprendedora
e Estrategia de Internacionalizacion de la Economia Espafiola 2017 - 2027
e Agenda Espafia Digital 2026
e Marco Estratégico en Politica de PYME 2030

e Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas emergentes
(Ley de Startups)
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e Ley18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas (Ley Creay Crece)

e Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del
crecimiento y de la creacidén de empleo.

e Ley14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.

e Ley 14/2022, de 8 de julio, de modificacion de la Ley 19/2013, de 9 de diciembre, de
transparencia, acceso a la informacion publica y buen gobierno, con el fin de regular las
estadisticas de las microempresas, pequefias y medianas empresas (PYME) en la contratacion

publica.

% ‘ Nivel Regional

e Decreto-ley 1/2018, de 27 de marzo, de medidas para la gestion de los instrumentos
financieros del Programa Operativo FEDER Andalucia 2014-2020 y otras de caracter
financiero.

e |ey3/2018, de 8 de mayo, Andaluza de Fomento del Emprendimiento
e Estrategia para la Transformacion Econdmica de Andalucia Horizonte 2027 (ETEA)

e Estrategia de Especializacion Inteligente para la Sostenibilidad de Andalucia 2021-2027 (S4
Andalucia)

e Estrategia Andaluza de Emprendimiento Digital y Transformacion Digital de la Pyme

e Estrategia Aeroespacial de Andalucia 2021-2027

e Estrategia para la Internacionalizacion de la Economia Andaluza 2021-2027

e Plan de Impulso y Modernizacidn de la Economia Social Andaluza 2021-2025

e Plan Estratégico de la Juventud en Andalucia

e Plan General del Turismo Sostenible de Andalucia META 2027

e Plan General de Emprendimiento 2021- 2027

e Plan para la Mejora de la Regulacion Econémica en Andalucia. Horizonte 2024

e Plan de Accidon de Empresa Digital

e Plan de Accién CRECE Industria 2021-2022 y Planes CRECE de Cadenas de Valor Industriales.

e Programa de Estimulo a la creacidon y Consolidacion del Trabajo Autdnomo en Andalucia
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3. Situacion socioeconomica

Esta seccidn resume la situacidon socioecondmica de Andalucia para contextualizar el entorno en el que
se ha evaluado el potencial uso de instrumentos financieros por parte de las pymes andaluzas.

3.1 Situacién macroecondmica

La economia andaluza se ha enfrentado desde el afio 2020 a la crisis socioeconémica generada como
consecuencia de la COVID-19, que adquirié la consideracién de pandemia global por parte de la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el 12 de marzo de 2020, afectando a todas las economias con
gran intensidad.

Debido a las medidas de confinamiento de la poblacion que se tomaron para evitar la propagacidn del
virus, gran parte de la actividad econdémica fue paralizada, provocando intensas caidas del PIB,
especialmente en la primera mitad del afio 2020. Todo ello provocd que, junto a la crisis sanitaria
mundial, se generara una crisis econdmica de gran calado.

Como resultado de estas medidas, sectores tan importantes para la economia andaluza como la
hosteleria y el turismo se vieron gravemente afectados, y su deterioro se fue propagando al resto de
ramas productivas debido a las conexiones sectoriales existentes con el resto del tejido productivo.
Asimismo, hay que afiadir la caida registrada en el consumo derivada de las restricciones a la movilidad,
la cual tuvo un impacto directo, y muy significativo, en todas las areas de actividad econémica.

En 2020 la economia andaluza sufrié un descenso del PIB de -9,8% en términos reales respecto al afio
anterior, siendo su caida casi medio punto mas moderada que la del conjunto de Espafia (-10,2%).

En 2021 se inici6 el proceso de recuperacion con un crecimiento del 5,1%, su tasa mas elevada desde
el afio 2000. Este crecimiento coincidié con el registrado en Espaiia (5,1%), y fue ligeramente inferior al
registrado en la UE (5,4%). El PIB andaluz se situd en 160.756.109 M€, cifra que representé el 13,3% del
PIB nominal de Espafiay el 1,2% de la UE™.

Sin embargo, en el afio 2022 este proceso de recuperacion se vio ralentizado por diversos factores. La
invasion de Rusia a Ucrania, el 24 de febrero de 2022, generd un conflicto bélico que, ademas de
provocar una crisis humanitaria, esta ocasionando graves dificultades para la economia mundial, entre
las cuales destaca la subida de los precios de la energia, asi como de la tasa inflacion que, a diciembre
de 2022, alcanzé una tasa interanual del 6,2% en Andalucia (5,7% en Espafia).

Segun los datos de la Contabilidad Regional Anual, publicados por el IECA, en el afio 2022 la economia
andaluza tuvo un crecimiento real del PIB del 5,2%, tres décimas por debajo de Espafia (5,5%). No
obstante, en comparacién con el entorno europeo, el crecimiento de la economia andaluza superé
ampliamente la media de la Eurozona y de la UE (3,4% en ambos casos segun datos de Eurostat),
recuperando el nivel previo a la pandemia.

En 2023, elavance del PIB en Andalucia se situd en 205.362.186 M€, alcanzando una tasa anual del 2,5%?"!
en linea con el crecimiento a nivel nacional y muy superior a la media de la Eurozona y de la UE (0,4% en
ambos casos). Las previsiones indican que la recuperacion de Andalucia continte en 2024, con un avance
del 1,8% del PIB.12

En cuanto al consumo, los indicadores parciales de seguimiento de la actividad productiva y de la
demanda, publicados en el informe de “Coyuntura Econémica de Andalucia”*? de diciembre de 2023,
arrojan la siguiente informacion:

10 |nstituto Nacional de Estadistica - Contabilidad Regional de Espafia (Ultimos datos publicados)
1 |ECA - Contabilidad Regional Trimestral

12 BBVA - Situacién Andalucia segundo semestre 2023

13 Coyuntura Econémica de Andalucia - Consejeria de Economia, Hacienday Fondos Europeos. Diciembre 2023
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= El indice de Produccién Industrial de Andalucia (IPIAN) registré un descenso del -2,6%
interanual, debido a Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado que
disminuyd un -20,2%; y Suministro de agua (-2,7%).

= Las ventas minoristas registraron un incremento en términos interanuales del 8,1% a precios
corrientes y las ventas en grandes superficies aumentaron un 3,3% interanual a precios
corrientes para ese mismo afo;

= La cifra global de exportaciones de mercancias al extranjero (28.498 M€) se situaba por debajo
de las importaciones realizadas (30.291 M€), contabilizando Andalucia un déficit de la balanza
comercial de -1,793 M€.

Este saldo negativo de la balanza comercial de Andalucia viene explicado por el componente
energético, que registrd un déficit de -7.676 M€ que anula el superavit de la balanza comercial
no energética (5.883 M€).

Datos de Empleo

En la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)™ del INE de 2023, se contabilizaron 4.116.500 personas
activas en Andalucia. Al compararlo con el afio 2022, se observa que la actividad se incrementé en un
2,27%, que se tradujo en 91.400 activos mas en un afio. Diferenciando por sexo, la tasa de actividad de
las mujeres se situd en un 52,14% y la de los hombres en 62,64%.

Grdfico 2. Principales magnitudes del mercado de trabajo (medias de los cuatro trimestres del afio

2023). Andalucia.
[ }
Poblacién= 16 afios B ot “
(7.188,3)
Activos Inactivos
(4.116,5) (3.071,9)

Ocupados Parados
(3.369,0) (147,5)

1.859,9 1.509,1 m 408,1 NOTA:
Miles de personas.

Fuente: INE. Tratamiento de datos Encuesta Poblacién Activa. 2023

La poblacién ocupada en Andalucia ascendié a 3.369.00 personas en 2023, aumentando un 3,36%
respecto al afio anterior (3.259.500 personas ocupadas en 2022); lo que supuso que la tasa de empleo se
situase en el 46,87%. Diferenciando por sexos, del total de ocupados, 1.859.900 eran hombres y 1.509.100
mujeres.

14 INE - Encuesta de Poblacién Activa. 2023
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Grafico 3. Distribucion del nimero de ocupados segtin grupo de edad en Andalucia. Afio 2023
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Fuente: INE. Tratamiento de datos Encuesta Poblacién Activa. 2023

Respecto a la division por edad, el desempleo se redujo en los siguientes grupos: de 25 a 34 afios en
162.300 (3,68%); de 35 a 44 afios en 152.000 (8,93%); y de 45 a 54 afios en 177.800 (9,28%) y se incrementd
en el grupo de edad de 16 a 19 afios en 30.600 (28,57%); de 20 a 24 afios en 86.300 (17,56%) y de 55 a mas
afios en 138.600 (1,24%) respecto a la anualidad de 2022.

Anivel nacional, la tasa de paro en 2023 alcanzd el 12,11 % (2.894.000 personas), y en Andalucia, se situd
en el 18,16% (747.500 personas). Por sexo, los datos en Andalucia indican que la tasa de paro masculina
bajé 0,5 puntos situandose en el 15,43% respecto al afio anterior. Del mismo modo, la tasa de paro
femenina baj6 1,35 puntos, situdndose en el 21,29%.

Grafico 4. Evolucion de la tasa de paro en Andalucia y Espafia. Afio 2022-2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE - Encuesta Poblacion Activa. 2023
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3.2 Sistema financiero

ElBanco de Espaia (BdE), como organismo supervisor del sistema financiero espafiol, ha coordinado un
proceso de restructuracion bancaria que se inicid a raiz de la crisis financiera en 2008 y que ha
continuado hasta la actualidad. Los procesos de integracién entre cajas de ahorro y bancos han
provocado la reduccion del nimero de entidades financieras existentes y del nimero de oficinas
bancarias en Andalucia (-55,73% desde 2008)%5.

Evolucion de la concesion de la financiacion bancaria

Segln datos del BAE'®, el saldo de créditos del sistema bancario en Andalucia durante el afio 2023
alcanzd 152.099 M€, lo que supone un 12,65% del saldo total a nivel nacional que ascendié a 1.201.952
M€, siendo ambos datos ligeramente inferiores a los de 2022.

Cabe destacar que, desde el afio 2010, en Andalucia se habia iniciado una tendencia de reduccion del
endeudamiento de la economia, interrumpiéndose en 2020 debido a la crisis generada por la pandemia
de la COVID-19, donde el saldo de créditos representd el 98,1% del PIB generado en la regidn. A partir del
afio 2021, se vuelve a observar una reduccion de esta tendencia, alcanzando un 90,81% en 2021, un
81,55% en 2022 y un 74,06% en 2023.

A nivel nacional, el saldo de créditos se situé en el 82,23% sobre el PIB en 2023, lo que supone un
11,67% menos que en 2022 (93,9%), por lo que el nivel de endeudamiento en el conjunto de Espaiia es
aproximadamente superior a ocho puntos con respecto al andaluz.

Respecto a saldos de créditos por sectores institucionales del afio 2023 en Andalucia, el sector privado
(empresas y economias domésticas) acapard el 95,25% del total, frente al 4,75% restante del sector
publico.

Evolucion de los depésitos bancarios

A 31 de diciembre de 2023, el saldo de depdsitos del sector bancario en Andalucia alcanzd los 163.532
M€. Diferenciando por sectores institucionales, los depdsitos del sector privado representaron el 93%
del saldo total de depdsitos del sistema bancario andaluz, frente al 7% restante que correspondieron al
sector publico.

En cuanto al peso relativo de los depdsitos sobre el PIB, en el afio 2023 incrementd hasta el 93%, frente
al 84,5% del afio anterior. A nivel nacional, el saldo de depdsitos se situé en el 103,3% del PIB en 2023.

Evolucion de los tipos de interés

A partir del segundo trimestre de 2022, la inflacion en la zona euro se dispard, principalmente como
consecuencia del impacto generado por la invasion de Rusia en Ucrania. Las autoridades monetarias
reaccionaron a esta situacion de fuerte y persistente repunte de los precios con un rapido y continuado
aumento de los tipos de interés.

El BAE recogid en sus Informes Trimestrales de la Economia Espafiola’’ del afio 2023 los cambios en los
tipos de interés oficiales realizados por el Banco Central Europeo (BCE) en sus reuniones de politica
monetaria de febrero y marzo, con subidas de 50 puntos basicos respectivamente. Posteriormente, paso
a adoptar incrementos de 25 puntos basicos en sus tres Gltimas reuniones de mayo, junio y septiembre
del mismo afio, alcanzando una tasa de tipos de interés del 4,5%, que sigue manteniéndose a fecha de
elaboracion de este informe.

15 Informe Econémico de Andalucia. Secretaria General de Economia. Consejeria de Transformacién Econémica, Industria,
Conocimiento y Universidades. Anualidad 2021 y 2022

16 Datos del Banco de Espafia: Detalle del crédito y los depésitos de las entidades de crédito y EFC

7 Informe trimestral y proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (junio de 2023) -Banco de Espafia
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Como consecuencia de esta politica monetaria, la evolucion del Euribor®, indice de referencia que
indica el tipo de interés promedio del mercado interbancario de la zona euro, ha sido exponencial desde
la segunda mitad de 2022. Ello supone que el aumento de los tipos de interés sigue trasladandose
gradualmente al coste de las nuevas operaciones de crédito bancaria concedido a los hogares y a las
empresas. Por tanto, se ha producido un importante endurecimiento de las condiciones de
financiacion, como se muestra en el gréfico a continuacién:

Grafico 5. Evolucion del Euribor entre junio de 2022 y marzo de 2024
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo. 2024

A pesar de la ralentizacién del componente energético de los precios de consumo, la inflacion
subyacente permanecid en tasas muy elevadas en las principales economias mundiales durante el afio
2023, y las sefiales de desaceleracidn de esta rubrica son todavia muy incipientes, y Andalucia no es una
excepcion.

Ainicios del 2024, el BCE decidié mantener inalterado el nivel de sus tres tipos de interés oficiales por
cuarta vez consecutiva, considerando que manteniendo este nivel se contribuird a que la inflacion se
sitle en su objetivo del 2% a medio plazo.

3.3 Situacion de las pymes en Andalucia

Andalucia cuenta con un tejido empresarial compuesto por 253.319 empresas, segln el Gltimo dato
disponible de febrero de 2024%°. A pesar de que supone una disminucion del -0,4% con respecto al mes
anterior, en términos interanuales ha supuesto un crecimiento del 0,8% (2.134 empresas mas). Cabe
destacar que las pymes andaluzas representan el 99,7% (252.508) del total del tejido empresarial.

La mayor concentracion de pymes se aglutina en el sector servicios, destacando dentro del mismo el
“Comercio al por mayor y al por menor. Reparacion de vehiculos de motor y motocicletas”, y la
“Hosteleria”, que suponen un 34,05% del total de empresas del sector. Le siguen el sector agrario, el de
la construccion, y en Gltimo lugar, el industrial.

18 Datos del Banco de Espafia: Tipos de interés. 1?parte Tipos de interés legales, euribor, y otros tipos de referencia.

19 |ECA - Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad Social
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Grafico 6. Numero de pymes en Andalucia segtin sector de actividad
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE) publicados por el IECA. Febrero 2024

Atendiendo a su naturaleza juridica, las personas fisicas y las sociedades de responsabilidad limitada
concentran el 87,1% de las pymes andaluzas. Otras formas juridicas representan un 9,55%, las
sociedades anénimas un 2,21% y las sociedades cooperativas un 1,13%. Con respecto al mismo mes del
afio anterior, Gnicamente han aumentado las empresas que se han constituido a través de sociedades
de responsabilidad limitada (2,5%).

En los ultimos afios, se observa una reduccion en el tamafio medio de las pymes en Andalucia, siguiendo
una tendencia similar a nivel nacional. Estos datos se derivan del “IV Informe Anual Financiacion
PYMES y Auténomos en Andalucia 2023”, elaborado por la Sociedad de Avales y Garantias de
Andalucia, SGR Garantia®.

Atendiendo a la facturacion, mientras que el porcentaje de pymes que facturan menos de 300.000 € se
ha incrementado en 2022 (hasta el 73,6% desde el 66,0% en 2019), el de aquellas que facturan entre
600.000 € y mas de 1,5 M€ ha disminuido de media un 3,45%.

Grafico 7. Distribucion de las pymes andaluzas atendiendo a los niveles de facturacion anual
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Fuente: GARANTIA. Encuesta sobre la situacién de las pymes andaluzas en relacién con la financiacién ajena. Afio 2023

20 Garantia. IV Informe Anual Financiacién PYMES y Auténomos en Andalucia 2023
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Taly como se indicaba anteriormente, del conjunto de las pymes en Andalucia, las micropymes (menos
de 10 trabajadores) y pequeiias empresas (entre 10 y 49 trabajadores) suponen el 98% de las mismas.
Por el contrario, las medianas (entre 50 y 249 trabajadores) representan el 1,68%, mientras que las
grandes empresas andaluzas Gnicamente alcanzan el 0,32% del tejido empresarial total.

Por provincias, Malaga y Sevilla aglutinan el 44,7% del total de empresas andaluzas. En el lado opuesto,
Jaén (8,43%) y Huelva (5,85%) son las regiones que cuentan con el tejido empresarial menos
desarrollado. Cabe destacar el liderazgo de Sevilla y Malaga, que han registrado el mayor crecimiento
interanual en términos relativos, con un incremento del 1,3% y 2,1% respectivamente en el nimero de
empresas (722 y 1.166 empresas mas), segun los ultimos datos disponibles de febrero de 2024.

Grafico 8. Numero de empresas segun tamafio
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE) publicados por el IECA. Febrero 2024

Se puede concluir que el ecosistema empresarial andaluz se caracteriza, al igual que en Espaiia, por el
predominio de empresas de dimension reducida segin el tamafio empresarial por el nimero de
trabajadores.

3.4 Conclusiones

Como resumen del analisis del contexto socioecondmico, se presentan las siguientes conclusiones:

= Impacto de la COVID 19 y medidas de recuperacion: como se ha apuntado anteriormente, la
pandemia provocé en el afio 2020 una reduccion del PIB a nivel europeo, nacional y regional sin
precedentes. Como respuesta a este impacto econémico negativo, la UE puso en marcha el Plan
de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR), siendo la modernizacion y digitalizacion
del tejido industrial y de la pyme, la recuperacion del turismo y el impulso a una Espafia nacion
emprendedora una de las diez politicas palanca. Los recursos de este Plan de Recuperacion
complementan los fondos disponibles en el Programa de Andalucia FEDER 2021-2027,
constituyendo una oportunidad Unica para promover la competitividad de las pymes.

= Ralentizacion del crecimiento y la recuperacion econémica: las medidas de recuperacién
puestas en marcha a nivel europeo, nacional y regional en respuesta a la pandemia generada
por la COVID 19, permitieron establecer las bases para generar un fuerte rebote econémico y
alcanzar los niveles de PIB previos a la misma. No obstante, a pesar del crecimiento registrado
en 2021y 2022, las consecuencias generadas por la invasion de Rusia a Ucrania y los recientes
acontecimientos en Oriente Medio han generado una ralentizacién del mismo en 2023, asi como
sus previsiones para anos posteriores.
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Asi, en 2023, el PIB andaluz crecid un 2,5%, en linea con el crecimiento experimentado en el
conjunto de Espafia (2,5%)%. Es importante destacar la grave sequia sufrida en Espafia en los
Gltimos meses, que impacté de manera especial en Andalucia por sus condiciones
climatoldgicas y los fuertes sectores agrario y turistico. Seglin estimaciones de la Junta de
Andalucia, los efectos de la sequia podrian haber restado hasta un 2,1% del PIB regional en el
afo 2023.

= Endurecimiento de la politica monetaria: como consecuencia del impacto generado por la
invasion de Ucrania, la tasa de inflacion sufrié un importante ascenso durante todo el afio 2022,
tendencia que se ralentizé a lo largo de 2023, hasta situarse en el 3, 2% de tasa interanual en el
mes de marzo de 2024, Para controlar los efectos de esta alta inflacion, el BCE ha llevado a
cabo una politica monetaria restrictiva, aumentando los tipos de interés. Como consecuencia,
el acceso al crédito esta mas limitado y con condiciones mas duras, lo cual impacta en la
capacidad de endeudamiento y por tanto de inversion, tanto de las empresas como de las
personas fisicas. Esto se une al alto nivel de endeudamiento de muchas pymes, que se vieron
obligadas a solicitar créditos para paliar la caida de la facturacion causada por las medidas de
confinamiento y evitar la quiebra de muchos negocios.

= Tejido empresarial de reducido tamaio: las micropymes y pequefias empresas componen el
98% de las pymes en Andalucia. La falta de medianas y grandes empresas que generen un efecto
arrastre impide impulsar la competitividad global de la economia andaluza. Es necesario
incrementar el tamafio del tejido empresarial para mejorar el potencial crecimiento del sistema
productivo, ya que las compafiias mas dimensionadas tienen una mayor capacidad inversora,
una mayor productividad y facilidad para impulsar proyectos de expansion.

Tal y como se describe en los puntos anteriores, se puede concluir que desde el afio 2020 hasta la
actualidad, la volatilidad econdémica y financiera ha generado un ambiente incierto y de constante
cambio. Sin embargo, la disponibilidad de importantes recursos de los fondos europeos supone una
oportunidad Unica para hacer frente a esta situacion e impulsar a medio plazo un proceso de
fortalecimiento del ecosistema empresarial, con especial atencion a las necesidades de las pymes,
su sostenibilidad y resiliencia.

Los capitulos que se presentan a continuacion tienen como objetivo, bajo este excepcional contexto
econdmico actual, analizar la demanday oferta de financiacion en el ambito de la competitividad de las
pymes, e identificar si existe un gap de financiacion, asi como posibles fallos de mercado y situaciones
de inversion subdptimas que justifiquen la puesta en marcha de un instrumento financiero.

21 |ECA. Producto interior bruto (PIB). Ultimos datos

22 INE - indice de precios de Consumo. Ultimos datos
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4. Analisis de la demanda de financiacion

El uso de recursos publicos a través de uso de instrumentos financieros requiere de un estudio previo
paraidentificar fallos de mercado y obtener una justificacion sobre situaciones de inversion suboptimas.

A continuacion, se presenta un analisis de la demanda de financiacion de las pymes andaluzas para
realizar inversiones productivas, que ha abarcado los siguientes ambitos:

= Necesidades de financiacion: Andlisis de la demanda de financiacién en Andalucia para
impulsar y mejorar la competitividad de las pymes. Se identifican las necesidades de
financiacidén que requieren justificacion para intervenir en el mercado y abordar las situaciones
de inversion subdptimas.

= Destino de la financiacion: Principales ambitos a los que se destina la financiacidn, es decir, las
areas especificas o proyectos que consumen los recursos financieros de apoyo a las pymes
andaluzas.

= Dificultades de acceso a la financiacion: Se analizan los obsticulos y dificultades que
enfrentan las pymes andaluzas al intentar acceder a la financiacion necesaria para sus
actividades comerciales y proyectos.

Para cada uno de los ambitos descritos, se ha realizado un analisis documental para entender el
contexto actual, las inversiones prioritarias, las previsiones de inversion y sus correspondientes
fuentes de financiacion. Asimismo, como ha sido mencionado en el capitulo anterior, se han realizado
entrevistas a entidades publicas y privadas para recabar informacion de tipo cualitativo. Finalmente, se
han analizado las principales encuestas realizadas a nivel europeo, nacional y regional a las pymes, para
identificar las necesidades actuales, obstaculos y tendencias.

El cruce de esta informacidn ha permitido identificar las situaciones de inversion subdptimas y fallos
de mercado para la financiacion de proyectos para la mejora de la competitividad de las pymes en
Andalucia.

Concepto “pyme”

Alo largo de este informe, se hace referencia al término pyme acorde al Reglamento (UE) n°651/2014
de la Comision, de 17 de junio de 2014, en el que se estable el limite maximo de volumen de negocios
(hasta 50 M€) y de empleados (hasta 250). En este término se consideran las microempresas, las
pequefias y medianas empresas, de cualquier sector de actividad y antigiiedad (por tanto, incluye
las startups).

Asimismo, cabe destacar que en este analisis de la demanda de financiacion no se ha considerado
las necesidades de financiacion de capital circulante de las pymes, generalmente previsto para hacer
frente a los pagos de activos a corto plazo, ya que no es el objetivo de los IF, que buscan apoyar
inversiones productivas que fomenten el crecimiento, expansion y sostenibilidad de las pymes, y
tengan capacidad de generar un retorno de la inversion.
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4.1. Necesidades de financiacion

De acuerdo con el IV Informe anual de SGR Garantia “Financiacion pymes y Auténomos en
Andalucia”®, en el afio 2022, las pymes de Andalucia experimentaron una disminucién en sus
necesidades de financiacion en comparacion con el afio anterior, 2021. No obstante, al analizar la serie
historica, se observa que estas necesidades siguen manteniéndose en niveles relativamente altos.
Durante dicho afio, un 56,6% de las pymes presentaron necesidades de financiacion,
independientemente de si buscaron activamente fondos o no. Esta cifra supera en 17,5 puntos
porcentuales el Gltimo dato registrado antes de la pandemia en 2019.

Grafico 9. Evolucion del porcentaje de pymes con necesidades de financiacion
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos SGR Gardntia. Afio 2023

Es relevante destacar el significativo peso de personas trabajadoras auténomas y microempresas, que
representan el 96% del total, y suelen tener menor necesidades de financiacién en comparacion con
empresas de mayor tamafio. De hecho, entre las pymes con mas de 10 personas empleadas, que
representan aproximadamente 24.000 empresas, el porcentaje de aquellas que necesitaron financiacion
se elevd hasta el 81,8%.

En términos de distribucion provincial, las necesidades de financiacion de las pymes son similares. No
obstante, se detectan disparidades importantes en funcion del sector de actividad. Sectores como
Transporte y correos, Construccion, Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, Comercio, talleres y
servicios personales, asi como la Industria manufacturera, energia y agua, mostraron necesidades de
financiacion por encima de la media durante 2022.

Asimismo, el informe muestra una relacion entre el tamafio de las empresas y sus necesidades de
financiacion. Mientras que solo el 51,6% de las personas trabajadoras auténomas o empresas sin
personal asalariado y el 60,0% de las microempresas manifestaron tener necesidades de financiacion en
2022, en el caso de las empresas pequeiias y medianas empresas, el porcentaje fue del 81,1% y 80,0%
respectivamente, tal y como se muestra en el grafico que se muestra a continuacion.

23 Financiacién pymes y auténomos en Andalucia - SGR Gardantia
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Grafico 10. Necesidades de financiacion en las pymes en Andalucia por tramos de tamario
empresarial
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos SGR Gardntia. Afio 2023

Por ultimo, es destacable que las pymes exportadoras e innovadoras también presentaron mayores
necesidades de financiacidn. El 75% de las pymes exportadoras manifestaron necesitar financiacion en

2022,

en contraste con el 54,7% de las no exportadoras. En el caso de las pymes innovadoras, este

porcentaje se elevo hasta el 72,2%, en comparacion con el 54,3% de las empresas que no invirtieron en

[+D+i.

Desde un punto de vista cualitativo, los resultados de las entrevistas pusieron de manifiesto que:

Las pymes andaluzas presentan diversas necesidades de financiacion como consecuencia de
su sector de actividad y tamafio, asi como la capacidad que tienen sus inversiones de generar
retornos.

Por ejemplo, las pymes cuyo modelo de negocio se basa intensivamente en I+D+i, demandan
productos de financiacion mas flexibles, especialmente en los plazos de carencia, que les
permita el desarrollo de sus productos y servicios hasta su entrada en el mercado.

Las pymes pequefias o de reciente creacidn (en muchos casos startups) encuentran dificultades
debido a la falta de balances sélidos, lo que destaca la importancia de contar con avales o
garantias para facilitar el acceso a la financiacién.

De manera general, las pymes de mayor tamaiio que si cuentan con un historial financiero y un
balance disponible acceden a financiacion bancaria para cubrir sus necesidades de
financiacién.

La estructura de capital de las pymes andaluzas es, en la mayoria de los casos, muy reducida.
Esta situacion provoca una limitacion, ya que para acceder a productos bancarios es importante
el volumen de patrimonio neto, ya que funciona como garantia ante las entidades prestatarias.

Es necesario contar con instrumentos financieros mas flexibles, que respondan a las
necesidades especificas de las pymes, dependiendo de su sector de actividad, tamafio e historial
financiero.
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4.2 Destino de la financiacion

En el afio 2022, como se muestra en el grafico siguiente, destacd que la financiacion del circulante siguid
siendo el principal destino de inversion para las pymes andaluzas, aunque experimentd una disminucion
en comparacion con el afio anterior, pasando del 78,2% al 73,3%. Por otro lado, la inversién en equipos
productivos adquirié mayor relevancia, convirtiéndose en la opcidn de financiacion para el 25,5% de las
pymes andaluzas, lo que representa un aumento de dos puntos porcentuales respecto al afio 2021.

En tercer lugar, se posiciond la inversion en inmuebles con un 13,6%, seguida de las inversiones en
innovacion, que aumentaron su relevancia relativa en comparacion con el afio anterior, alcanzando un
4,5% y un leve incremento en los procesos de expansion en el mercado nacional, que pasaron del 0,7%
al 1,5%.

Grafico 11. Destino potencial de la financiacion requerida por las pymes
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos SGR Gardntia®. Afio 2023

Asimismo, desde el punto de vista de la mejora de la competitividad de las pymes andaluzas, el informe
establece que los procesos vinculados a la digitalizacion fueron los que mas necesidades de
financiacion generaron en las pymes, representando el 11,3% del total de empresas, seguidos de la
eficiencia energética (4,6%), la economia circular (4,5%) y el autoconsumo energético (3,7%).

A cortoy medio plazo, se espera que las mayores necesidades estén asociadas a la digitalizacion (18,6%)
y el autoconsumo energético (9,8%). En este sentido se expresa la Estrategia para la Transformacion
Econémica de Andalucia (ETEA)?, que destaca que las caracteristicas de las empresas en Andalucia (su
tamafio y distribucion territorial) dificultan el grado de integracion de las tecnologias digitales en el
tejido empresarial. Asi, en base a la Encuesta sobre el Uso de las Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones y del Comercio Electronico en Empresas?® solo el 19% de las empresas andaluzas (de
mas de 10 personas empleadas) operan en el mercado digital, considerandose como tal, aquellas que al

24 El informe de SGR Garantia no incluye datos para el afio 2020 a causa de la distorsién como consecuencia del impacto generado por
la pandemia COVID 19

25 Consejerfa de Economia, Hacienda y Fondos Europeos: Estrategia para la Transformacién Econémica de Andalucia

26 INE: Encuesta sobre el Uso de las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones y del Comercio Electrénico en Empresas
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menos, disponen de servicio de realizacion de pedidos o reservas online en su pagina web, una
proporcion significativamente mas baja a la del promedio de la UE-27, donde esta proporcion es del 28%
y a otros paises europeos como Paises Bajos (40%), Dinamarca (37%) o Grecia (35%).

Segln datos de la Encuesta sobre el uso de las Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones y del
Comercio Electrénico en las Empresas, recogidos en la ETEA, el 30% de empresas de menos de diez
personas asalariadas, no cuentan con pagina web, dato alejado del promedio de los paises europeos y
del conjunto nacional (en la UE 27 es del 21% y en Espafia del 22%), y muy alejado de paises referentes
como Finlandia o Paises Bajos, donde este porcentaje es solo el 4% y 8% respectivamente.

De acuerdo con lo anterior y alineado con el indice de la Sociedad y Economia Digital definido por la
Comision Europea (DESI, Digital Economy and Society Index)?’, el grado de madurez digital de las
empresas andaluzas es relativamente bajo, especialmente en el caso de las empresas mas pequefias
(menos de 10 personas empleadas).

Respecto al sector industrial, el grado de digitalizacion de las pymes resulta todavia bastante reducido,
de acuerdo con los resultados de la evaluacién intermedia de la Estrategia Industrial de Andalucia
2020 (EIA)? que estima que solo el 7% de las empresas industriales en la region operan en el mercado
digital (el 24% en la UE en 2018).

Por Gltimo, un 11,9% del total de pymes andaluzas que buscaron financiacidn para activo circulante o
proyectos de inversién o expansion (aproximadamente 39.194 empresas) planean crear empleo si
obtienen dicha financiacion. Segun las estimaciones de las pymes andaluzas? , los proyectos para los
que se solicitd financiacion en 2022 podrian generar 68.429 nuevos empleos durante los proximos 3
afios. Otro 31,5% de las pymes con necesidades de financiacion considera que obtenerla sera crucial
para mantener el empleo, mientras que el 56,6% restante no prevé un impacto directo en su plantilla.

Desde un punto de vista cualitativo, los resultados de las entrevistas ponen de manifiesto que:

= Actualmente, gran parte de la financiacion es destinada por las pymes a impulsar su
transformacion digital, tanto por pequefias empresas como por medianas, con el fin de
mejorar su eficiencia y productividad. Esta necesidad se constata en todos los sectores, pero
especialmente en el de servicios, por su importancia en el ecosistema andaluz.

= Las startups realizan la mayor parte de sus inversiones para mejorar su grado de madurez
digital y para internacionalizar sus negocios y conseguir mas clientes.

= En el sector industrial y agroalimentario destacan las inversiones en maquinaria y bienes de
equipo para incrementar su capacidad productiva, asi como para ganar eficiencia y resiliencia
ante impactos que pueden ser generados por el cambio climatico, como la sequia, y la transicion
energética.

= En el ambito sanitario y de la biotecnologia, las pymes destinan la mayor parte de sus
inversiones a la inversion en I+D+i, requiriendo productos de financiacién flexibles,
considerando el tiempo que necesitan para comercializar sus productos y servicios.

= El sector aeroespacial y de defensa requiere grandes inversiones en tecnologia, necesitando
financiacion con vencimientos a largo plazo.

27 indice de la Sociedad y Economia Digital definido por la Comisién Europea

28 Estrategia Industrial de Andalucia 2020 - Consejeria de Industria, Energia y Minas

29 SGR Garantia: Encuesta sobre la situacién de las pymes andaluzas en relacién con la financiacién ajena, 2023.
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4.3 Dificultades de acceso a la financiacion

Enelafio 2022, taly como se recoge en la encuesta sobre la situacion de las pymes andaluzas en relacion
con la financiacion ajena (SGR Garantia - 2023), se redujo de forma significativa el porcentaje de pymes
que manifestaron no haber tenido problemas para obtener financiacion, pasando del 68,3% en el afio
2021 al 45,2% en el 2022.

Este cambio se ha visto afectado por el aumento de la inflacién desde el primer semestre de 2022, que
ha generado un progresivo aumento de los tipos de interés y que ha tenido como consecuencia, que los
costes de la financiacion se hayan convertido en el principal obstaculo para las pymes para acceder a
financiacion, manifestado por el 31,6% de ellas en comparacion con el 9,3% en el afio anterior.

El segundo obstaculo mds importante sefialado por las pymes es la falta de garantias, que afecta al
19,8% de ellas, experimentando un ligero aumento con respecto a 2021 (17,1%). Otros obstaculos que
han ganado relevancia son la falta de comprension del negocio por parte de las entidades financieras,
mencionado por el 11,1% en 2022, en comparacion con el 4,2% en 2021, y la escasez de financiacién
disponible en el mercado financiero, que ha aumentado del 2,9% al 7,6% para el mismo periodo.

Por otro lado, la proporcidén de pymes andaluzas que han solicitado financiacion bancaria ha disminuido
del 49,5% en 2021 al 43,3% en 2022, representando una caida de 6,2 puntos porcentuales, aunque sigue
siendo relativamente alta si se compara con los datos de afios anteriores (35% en 2019 y 32,9% en 2018).

Grafico 12. Principales obstaculos encontrados por las pymes en su financiacion
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos SGR Gardntia. Afio 2023

El porcentaje de pymes que necesitaron financiacion bancaria, la obtuvieron y la aceptaron ha
disminuido al 79,0% en 2022, frente al 88,8% en 2021. Las pymes cuya solicitud fue denegada
aumentaron del 6,0% al 8,2% en el mismo periodo.

Ademas, segun la encuesta de SGR Garantia, ha aumentado el porcentaje de pymes que, aunque
necesitaban financiacion, no la solicitaron por diferentes motivos, especialmente debido a los altos
niveles de endeudamiento o dudas sobre su capacidad para devolverlo, pasando del 4,6% al 9,6%.
Aquellas empresas que estan a la espera de respuesta se sitian en el 1,9% (siendo un 0,3% en 2021). Por
ultimo, un 0,9% adicional recibid una respuesta positiva de las entidades financieras, pero rechazé la
financiacion debido a condiciones que no cumplian sus expectativas.
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Respecto a las condiciones de la financiacion, practicamente todas han empeorado en 2022 en
comparacion con 2021 como se describe a continuacion:

Aumento de la exigencia de aportar garantias, mencionado por el 38,2% de las pymes en
comparacién con el 30% anterior.

Coste de la financiacion mayor de lo esperado para el 26,3% de las empresas, en contraste con
el 11,9% en 2021.

Aumento de la necesidad de contratar productos bancarios adicionales como requisito para
obtener financiacidon, mencionado por el 50,7%, frente al 36,9% en el afio anterior.

Disminucion del porcentaje de pymes que lograron obtener el 100% de la financiacion
solicitada, pasando del 90,1% al 87,1%.

Empeoramiento de las condiciones de devolucion, como indica el porcentaje de empresas que
obtuvieron plazos inferiores a los deseados, pasando del 21,6% al 11,5%.

Perspectivas negativas sobre la evolucion de la financiacién bancaria en los préximos doce
meses, especialmente en lo que respecta a los costos directos de financiacién, como los tipos
deinterés.

Desde un punto de vista cualitativo, los resultados de las entrevistas ponen de manifiesto las siguientes
conclusiones:

Existe una falta de conocimiento sobre las diferentes ayudas disponibles para las pymes, en
forma de subvenciones o instrumentos financieros, lo cual dificulta el acceso a la financiaciony
por lo tanto, que se materialicen los planes de inversién de las pymes.

En sectores altamente dinamicos como el de las TICs, las pymes requieren obtener la
financiacion de forma inmediata por lo que no solicitan financiacién a través de subvenciones
debido a los tiempos necesarios para la resolucion de las ayudas.

Las startups y micropymes presentan dificultades de acceso a la financiacion bancaria debido a
que no superan los requisitos de solvencia econémica, en base a el analisis de riesgos de las
entidades financieras, siendo necesario presentar garantias y avales para acceder a la
financiacidn, que en muchos casos no pueden aportar.

Las pymes encuentran dificultades para obtener financiacion debido al endurecimiento de las
condiciones de los préstamos (fundamentalmente los elevados tipos de interés y reduccién de
los periodos de carenciay plazos de devolucion).

Con caracter general, las pymes se enfrentan a obstaculos para financiar sus planes de
crecimiento y expansion con productos de deuda por su reducida estructura de capital. Por
ello, los instrumentos de capital riesgo podrian reforzar su balance, facilitando su acceso a otras
fuentes de financiacion.

Se observa resistencia por parte de las pymes de ampliar capital a favor de nuevos socios y
accionistas, como los fondos de inversién, motivado por un desconocimiento de los requisitos
exigidos por parte de estos y su entrada en los érganos de gestion de las empresas.
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Principales conclusiones del analisis de la demanda de financiacion de las pymes andaluzas:

= Mayor dificultad para acceder a financiacion, generado por diversos factores, como la falta
de un historial financiero y crediticio en el caso de las microempresas; los altos ratios de
endeudamiento actuales de las pequefias empresas, las necesidades de circulante generadas
araizdel impacto del COVID-19; o la falta de estructura de capital de las empresas medianas.
Estos factores limitan el acceso a la financiacion a productos de deuda por el nivel de riesgo
asociado por parte de las entidades financieras.

= Empeoramiento de las condiciones de la financiacion desde mediados del afio 2022,
destacando las subidas de los tipos de interés, una mayor exigencia de garantias y la
necesidad de contratar productos bancarios adicionales para obtener financiacion. En
muchas ocasiones, las pymes no consiguen acceder a la financiacion con las condiciones
necesarias para llevar a cabo sus inversiones productivas, fundamentalmente, relacionadas
con los periodos de carencia y los plazos de amortizacion.

= Limitada disponibilidad de productos de capital: la capacidad de crecimiento de las pymes
esta limitada por sus estructuras de capital, y actualmente en Andalucia la inversion en
capital es baja por la escasa disponibilidad de productos de esta naturaleza. Asimismo, se
constata una falta de conocimiento por parte de las empresas sobre este tipo de productos.

= Necesidades de financiacion flexible y adaptada a cada tipo de empresa: el tamafio,
sector de actividad, y nivel de digitalizacion de las pymes, son algunos de los factores que
condicionan el acceso de las pymes a la financiacién. Es necesario disponer de productos
que se adapten a sus necesidades, con condiciones especificas, por ejemplo, respecto a los
periodos de carenciay plazos de amortizacion.

= Destino de lafinanciacion: actualmente, las inversiones productivas de las pymes andaluzas
se destinan principalmente a mejorar en su grado de digitalizacion, a financiar medidas de
transicion energética, y en la compra de maquinaria y equipos. El destino de la financiacion
varia en base al sector de actividad de cada empresa, pero de manera general buscan la
modernizacion y expansion de sus negocios.

= Empresas exportadoras e innovadoras: las empresas innovadoras y exportadoras
presentan mayores necesidades de financiacion. Dichas empresas requieren una
financiacion mas flexible, con mayores plazos para su amortizacion, especialmente las que
se cuenta con un nivel de madurez tecnoldgica TRL* 4 al 7, segun informacion compartida
por diferentes parques tecnoldgicos andaluces.

= Necesidad de instrumentos financieros adaptados a las necesidades de las pymes: las
pymes necesitan instrumentos financieros adaptados a sus necesidades.

30 Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. TRL: Technology Readiness Level. Desde el nivel 4 al 7 se valida el componente innovador
y se testea en prototipo en un entorno real.
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5. Analisis de la oferta de financiacion

En esta seccion se analiza la oferta de financiacion disponible en el mercado para inversiones
productivas de las pymes andaluzas. Para ello, se han analizado las fuentes de financiacién disponibles
tanto del sector privado como del publico, para este ultimo caso, a nivel europeo, nacional y regional.

5.1 Financiacion privada

En este apartado se procede a analizar la financiacion privada disponible en el mercado dirigida a
pymes, de entidades financieras o no financieras.

Es importante destacar que no existen datos publicos suficientes que permitan cuantificar el total de
financiacion privada disponible para inversiones productivas en pymes andaluzas. A continuacion, se
presentan los productos financieros mas representativos.

Financiacion bancaria

El sector empresarial espafiol se ha visto afectado, en los Gltimos afios, por perturbaciones como la
irrupcion de la pandemia del COVID-19, los cuellos de botella en las cadenas de suministros y la escalada
de los precios de las materias primas.

Segun el ultimo informe del Banco de Espafia sobre la Evolucion econdmica de las pymes espafiolas y
su acceso a la financiacion externa3!, las pymes espafiolas contindan experimentando una tendencia de
recuperacion de su actividad iniciada en 2021 tras el impacto generado como consecuencia de la
pandemia del COVID-19.

No obstante, la Encuesta del Banco de Espaiia sobre la Actividad Empresarial (EBAE)*2, recoge que
las empresas espafiolas han percibido una disminucidon de su facturacion en los inicios de 2024 y una
evolucion mas negativa de la actividad inversora, en el que un 15,1% de las empresas aumentaron su
inversidn en este primer trimestre, frente al 20,1% del trimestre previo.

Por ramas de actividad, el mejor comportamiento de la inversion se concentrd en los servicios de
informacion y comunicacion, mientras que, en la agricultura, el transporte y la construccion la evolucion
fue negativa.

En este contexto, la proporcién de pymes que solicitaron un crédito bancario entre abril y septiembre
de 2022 se mantuvo en niveles reducidos en Espaiia, en concreto un 21%. Estos valores son los mas bajos
registrados desde 2009 y ello probablemente se deba a que un porcentaje elevado de pymes mantienen
aun un remanente de tesoreria, después de que en 2020, en el contexto de la pandemia de COVID-19,
muchas recurrieran al crédito bancario para cubrir sus necesidades de financiacion e incrementar su
disponibilidad de caja.

De acuerdo con el Xl informe sobre “La Financiacion de la pyme en Espaiia”, el 80,4% de las pymes
con necesidades de financiacion en 2022 utilizé financiacién ajena para resolverlas y el 60,5% recurri6 a
financiacion bancaria. El recurso a la financiacién bancaria se ha reducido seis puntos porcentuales
respecto al afio 2021 y diecisiete respecto al afio 2019. Por el contrario, se observa un importante
aumento en el recurso a la financiacién ajena no bancaria, que se ha situado en el 41,5% (frente al 27,2%
en 2021).

31 Banco de Espafia - Evolucién econdémica reciente de las pymes espafiolas y de su acceso a la financiacién externa de acuerdo con la
encuesta semestral del BCE (enero 2023)

32 Banco de Espafia - Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucién de su actividad: primer trimestre (marzo 2024)

33 CESGAR - La Financiacién de la pyme en Espafia: Resultados anuales de 2022
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Grafico 13. Fuentes de financiacion de las pymes

Familia y amigos Grupo
6,50% empresarial
3,90%

438

15%

Subvencionss

Con fondos propios 2,50%

30%

28,10%

41‘50%} Pago aplazado =

proveedores
85,40%

27,20%
Mo bancaria

5,50%

3,80%

60,50%

66,70%

Con financiacién ajena

Bancaria
T7.400%

68,50%

W2022 m2021 w2015 @ 2018

Fuente. Encuesta sobre la situacion de las pymes en relacién con la financiacién ajena. SGR-CESGAR. Afio 2023

Respecto a la financiacion ajena no bancaria, se puede observar que ésta es, principalmente,
financiacion sin un coste explicito: el 86,4% de las pymes recurre al crédito de proveedores (comercial)
y un 6,8% adicional al de familiares y amigos. Otro 3,9% se decanta por la financiacion de otras empresas
pertenecientes a su mismo grupo empresarial y un 2,9% a subvenciones. Por otro lado, se aprecia
también un fuerte aumento del peso de los fondos propios en la estructura de financiacion de las pymes.
El porcentaje de pymes que ha resuelto sus necesidades de financiacién con fondos propios ha sido del
43%, frente al 19% en 2021.

La financiacion ajena no bancaria suele ir destinada a cubrir necesidades de circulante y otras
obligaciones a corto plazo, por lo que no se puede interpretar que sea utilizada para realizar inversiones
productivas.

Centrando el andlisis en el acceso a financiacion ajena bancaria, la percepcién de las pymes espafiolas
sobre el grado de accesibilidad a préstamos bancarios reflejo, por primera vez desde 2013, un deterioro.
Los datos muestran un aumento significativo del porcentaje de pymes a las que le han solicitado avales
(43,7%, frente a 37,3% en 2021); que el coste de financiacion ha sido superior al esperado (del 14,7% al
29,6%);y que los plazos han sido inferiores a los deseados (del 14,0% al 16,5%). Si bien, cabe reflejar que
los préstamos bancarios siguen siendo la principal fuente de financiacion para las pymes.

En cuanto a las pymes andaluzas®*, cabe sefialar que, con respecto a 2021, se ha incrementado de forma
significativa el uso de préstamos bancarios, reflejando asi el mayor nivel de endeudamiento en el que
han incurrido algunas pymes en los dos ltimos afios.

En general, con la excepcidn de los préstamos bancarios, los instrumentos mas utilizados son aquellos
dirigidos a apoyar la financiacidn del circulante. Asi, la linea de crédito o descuento bancario fue
utilizada por el 24,8% de las pymes en 2022 y el crédito comercial por el 19,8%. El leasing o
arrendamiento financiero y el confirming fueron utilizados por el 10,7% y el 6,2% del total de pymes

34 SGR Garantia - IV Informe anual: Financiacién pymes y auténomos en Andalucia (2023)
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respectivamente. Las lineas ICO siguen teniendo un importante protagonismo en la financiacién de las
pymes tras la intervencion de este organismo en los afios de pandemia, siendo utilizadas por el 21,8%
en 2022, situdndose como el tercer producto mas utilizado.

Los avales y otras garantias de las SGR fueron usados por el 3,2% de las pymes y otros instrumentos
(principalmente renting y lineas de financiacion vinculadas a otras empresas), por el 2,1%. Por Gltimo,
la financiacion no bancaria formalizada (crowdfunding) sigue siendo muy minoritaria entre las
pymes andaluzas.

En este sentido, como se ha mencionado anteriormente en el capitulo del analisis de la demanda, en
2022 el 56,3% de las pymes han tenido necesidades de financiacion y los principales obstéculos para
acceder a la misma han sido, por un lado, el aumento de la inflaciéon que ha desencadenado un
incremento progresivo de los tipos de interés y, en consecuencia, de los costesy, por otro lado, la falta
de garantias de financiacion disponibles en el mercado financiero (personales, avales, etc.).

Grdfico 14. Resolucion de las necesidades de financiacion de las pymes. Afio 2022
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos de la Encuesta sobre la situacion de las pymes en relacién con la financiacién ajena
de Gardntia. Afio 2023.

De este modo, el saldo de créditos en el conjunto del sistema bancario en Andalucia registré un ligero
descenso y se situd en 154.907 M€ a 31 de diciembre de 2022, segln los datos del BAE. Este descenso se
produjo en un contexto en el que el PIB nominal aumenté de forma considerable, reduciéndose de
manera significativa el endeudamiento de la economia andaluza. De esta forma, el saldo de créditos en
Andalucia se situd en el 81,6% del PIB en 2022, una ratio de 9,2 puntos menor que en 2021 (90,8%) vy la
mas baja desde 2001.

La caida del saldo de crédito se debié exclusivamente al descenso del saldo de los créditos del sector
privado (-0,3% en 2022) que, en términos per capita, disminuyd hasta los 17.365 € en Andalucia, un -0,7%
menos que en 2021, su nivel mas bajo desde 2019, representando el 70,9% de la media nacional (24.504
€ per capita).

Respecto al saldo de depésitos, a 31 de diciembre de 2022 se cifré en 160.437 M€, lo que supuso un
aumento del 7,6% respecto al afio anterior, muy superior al observado en Espaiia (1,4%), sumando diez
afios con tasas positivas.

Contodoello, laratio entre el saldo de depdsitos y de créditos en Andalucia se situd por encima del 100%
por primera vez desde 1993, en concreto en el 103,6%, 7,5 puntos por encima de la alcanzada en 2021
(96,1%)%*.

La falta de datos especificos, y convenientemente desagregados y estructurados sobre el crédito
bancario dispuesto a las pymes andaluzas y destinado a inversiones productivas, imposibilita la
estimacion de la oferta de financiacion del sector bancario. No obstante, se recogen a continuacion una
seleccion de los productos de financiacién mas relevantes para las pymes andaluzas.

35 Consejeria de Economia, Hacienda y Fondos Europeos - Informe Econdmico de Andalucia 2022
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UNICAJA BANCO

En agosto de 2023, se renovo el acuerdo con la Confederacion de Empresarios de Andalucia (CEA),
mediante el cual se habilit6 una linea de financiacion de 1.000 M€ para respaldar al sector empresarial
andaluz y reforzar su liquidez.

Ademas, en septiembre de 2023 Unicaja renovd por quinto afio consecutivo su convenio de
colaboracién financiera con Garantia, facilitando 160 M€ para financiar pymes andaluzas con
condiciones extraordinarias de plazos y tipos de interés, contando para ello con el aval solidario de
la sociedad de garantia reciproca andaluza.

SANTANDER

La entidad ha financiado las inversiones necesarias para la internacionalizacion de las pymes
andaluzas con 2.070 M€ en los 6 primeros meses de 2023, un 7% mas que en el mismo periodo del afio
anterior.

Adicionalmente, el banco ha lanzado, junto a otros inversores, un fondo de 100 M€ para invertir en
proyectos de emprendedores. Su apuesta por las startups también se ve reflejada con la creacién de
dos fondos de inversion conocidos como Fondo Smart y Fondo Tresmares, con los que en 2022 se
cerraron 85 operaciones por un valor 800 M€.

CAIXABANK

Caixabank ha financiado a las empresas andaluzas con 1.370 M€ durante el primer semestre de 2023.
La entidad ha firmado un total de 8.638 operaciones de crédito, destinadas principalmente a dotar
de liquidez a las empresas para la gestion de su dia a dia y a impulsar sus proyectos, inversiones y
Nuevos negocios.

MICROBANK (CAIXABANK)

MicroBank es un banco espafiol participado al 100% por CaixaBank dedicado a la concesion de
microcréditos a personas empresarias, emprendedoras y familias. Desde 2020 mantiene un acuerdo
con Andalucia Emprende para ofrecer financiacién semilla a personas emprendedoras en Andalucia,
a través de los Centros de Apoyo al Desarrollo Empresarial (CADE). Cabe destacar que entre 2020 al
2023 se han financiado un total de 1.311 solicitudes por un valor de mas de 22 M€, a través de tres
lineas:

- Microcrédito Negocios Microbank, una linea de microcréditos que financia proyectos de
personas emprendedoras.

- Microcrédito Innovacion Microbank, una linea que financia proyectos que posean caracter
innovador con capacidad para generar recursos.

- Crédito Microbank FEI, un producto que financia las necesidades de circulante para personas
emprendedoras que han sufrido los efectos econémicos del COVID.

BANCO SABADELL

Esta entidad ha puesto en marcha el Programa B STARTUP, el cual incluye una linea de inversion en
fase semilla para empresas digitales con alto potencial de crecimiento, ademas de un programa de
alto rendimiento para acompaiiarlas en su establecimiento en el mercado.
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Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)

Las SGR®* son entidades financieras sin animo de lucro, sujetas a la supervision e inspeccion del Banco
de Espafia. Estas facilitan a pymes y personas auténomas el acceso al crédito, en mejores condiciones
que el mercado respecto a los plazos y tipos de interés, para financiar sus proyectos.

Las pymes y las personas autdnomas acuden a las SGR cuando no disponen de los avales suficientes
para acceder a la financiacion que necesitan. Ademas, éstas ofrecen asesoramiento sobre el tipo de
crédito mas adecuado para cada sociedad y sobre como acceder afinanciacidn publica, un aspecto clave
para el sector empresarial, teniendo en cuenta el alto nimero de ayudas disponibles a partir de la crisis
del COVID-19.

A nivel nacional existen 18 SGR, y desde marzo de 2020, cuando se inicié la pandemia hasta marzo de
2022, concedieron 61.287 avales por un importe de 4.483 M€. Las SGR apoyan a 163.342 pymes,
personas autonomas y emprendedoras, que mantienen activos créditos y préstamos por valor de mas
de 6.440 M€, y que generan 865.569 puestos de trabajo, de acuerdo con las cifras de CESGAR.

En Andalucia se encuentra la SGR Garantia que, mediante sus avales, mejora las condiciones del
crédito que los bancos ofrecen a pymes y personas auténomas del territorio andaluz.

Conforme se desprende del “IV Informe anual de Financiacién a Pymes y auténomos en Andalucia”,
el grado de conocimiento que tienen las pymes de la region sobre la entidad ha mejorado de forma muy
notable en 2022: un 41,3% de ellas sefiala conocer bien sus servicios o haber oido hablar de ellos.
Asimismo, de las pymes que dicen conocer los servicios de la SGR, el 89,1% sefiala que sus servicios
ayudan a mejorar el acceso a la financiacion bancaria; el 86,9%, que permiten obtener un asesoramiento
adecuado; el 80%, que ayudan a obtener mayores volimenes en la financiacién bancaria; el 72,8%, que
favorecen la ampliacion de los plazos de devolucidn de la financiacidn; y, por Gltimo, el 60,6% cree que
la SGR permiten reducir los costes de la financiacion bancaria.

Asimismo, es destacable el apoyo de Garantia a las pymes de zonas rurales, que por su ubicacion
geografica tienen mayores dificultades para acceder a los productos de financiacion disponibles. La
presencia de Garantia en municipios rurales fomenta el emprendimiento y la generacion de empleo en
estas localidades.

GARANTIAS Y AVALES

En el afio 2022, la actividad de SGR Garantia crecid un 12% respecto al afio anterior, alcanzando los
734 M€ en avales concedidos a pymes y personas auténomas andaluzas en mas de 14.500
operaciones. Los préstamos y créditos concedidos por esta sociedad han permitido llevar a cabo
inversiones por valor de 1.420 M€ y han contribuido a la creacion o mantenimiento de 58.000 empleos
en Andalucia.

A nivel nacional, durante los primeros seis meses de 2023, las Sociedades de Garantia Reciproca han
financiado por valor de 1.310 M€ a pymes y personas autonomas de todo el pais, a través de 12.273
avales formalizados, segun datos publicados por CESGAR. En dicho periodo, los avales financieros
(89,4%) han sido el tipo de financiacion mas demandada por las personas y entidades beneficiarias,
siendo el sector Servicios el que lider6 el nimero de operaciones (41,8%).

36 CESGAR - Sociedades de Garantia Reciproca

35


https://cesgar.es/sgr/

Cofinanciado por AIA Soserno = Junta Cansejeria de Economia, Direce
m la Unién Europea ?]Ué@? OF EsARA 5 FOHCIDS EUI’OPEOS de Andalucia  HaciendayFondos Europeos | defon

Financiacion de entidades no financieras

Fondos de Capital Riesgo y Private Equity

Las entidades especializadas en capital riesgo y private equity desarrollan su actividad invirtiendo
recursos financieros de forma temporal (3-10 afios) a cambio de una participacion (puede ser tanto
mayoritaria como minoritaria) en empresas no cotizadas con alto potencial de crecimiento. Las
entidades de capital ofrecen un valor afiadido a las pymes mas alla de los recursos financieros que
invierten, ya que, a diferencia de las entidades bancarias, se involucran en la gestion de las empresas 'y
participan en sus 6rganos de direccion. Las pymes se benefician de esta realidad, por ejemplo, a través
de asesoramiento para resolver problemas a los que se enfrentan, ganar credibilidad frente a terceros,
o mejorar la profesionalizacion de sus equipos directivos, etc.

Los fondos de capital privado representan un agente clave para el desarrollo y dinamizacion del tejido
empresarial. Conforme se destaca en el Gltimo informe de actividad de SpainCap (antigua ASCRI) sobre
Venture Capital y Private Equity de 2023, la actividad inversora demostrd su resistencia ante la
incertidumbre causada por la situacion sanitaria del COVID-19, alcanzando su mejor registro historico
en volumen de inversion con un crecimiento de casi el 20% frente al afio anterior.

En 2022, el Capital Privado invirtié en Espafia 9.238 M€ en un total de 960 operaciones en 655 empresas,
de las cuales, el 90% fueron pymes en fase semilla y de expansion. De ellas, 773 fueron realizadas por
fondos de Venture Capital, que batieron el récord absoluto tanto en nimero de inversiones, como en
volumen invertido, 2.108 M€. Igualmente, se recuperd el segmento de grandes operaciones con 15
inversiones y una inversion de mas de 4.999,9 M€, y el middle market, que registré el récord en nimero
de operaciones con 114 y segundo mejor afio en volumen de inversion con 3.088 M€.

Si analizamos el tamafio de las operaciones realizadas, el 53% fueron inversiones inferiores a 1 M€, el
26% inversiones entre 1y 5 M€, el 7% entre 5y 10 M€, el 6,7 % entre 10 y 25 M€, el 5% entre 25y 100 M€y
un 1,6% corresponde a operaciones superiores a los 100 M€.

Respecto al nimero de inversiones, destacaron las realizadas entre 2,5 y 5 M€ (82 inversiones) y el lower-
middle market (inversion entre 5y 10 M€) que ha mantenido la intensidad de los dltimos afios, con un
total de 67 inversiones, registrando un nuevo maximo histdrico, lo que pone de relieve el positivo papel
del Capital Privado en el impulso del tejido industrial mas joven pero también de pequefias empresas
tradicionales con margen para alcanzar otro estado de madurez.

A nivel nacional, existen grandes diferencias en la actividad inversora de los fondos de capital
privado, ya que se encuentran principalmente centrados en Madrid y Barcelona. Por ejemplo, a finales
de 2022, el volumen de cartera de fondos de capital privado invertido en empresas en Madrid ascendia
a 22.042,5 M€, frente a 8.463,2 M€ en Cataluina, 2.647,1 en la Comunidad Valenciana 0 2.483,3 M€ en el
Pais Vasco. Andalucia ocupa la quinta posicién a nivel nacional, con 1.522,6 M€ de cartera activa de
inversiones de capital privado, cifra que deberia ser mayor, si se tiene en cuenta el peso de Andalucia en
Espafia en términos de poblacién o PIB.

Respecto al volumen de inversiones en 2022, Madrid acumuld un 44% de la inversion realizada a nivel
nacional, seguida por Catalufia (17%), Comunidad Valenciana (14,3%), Pais Vasco (10,8%) y Andalucia,
que atrajo tan solo un 3,6% del total de inversiones de capital privado de Espafia.

En cuanto alaevolucion de las inversiones se aprecia que en Andalucia no ha habido grandes variaciones
entre 2019y 2022, con valores minimos de 325 M€ y maximos de 388 M€, a excepcion del afio 2021 donde,
ante la incertidumbre generada por el COVID-19, muchas operaciones fueron suspendidas, cayendo la
inversion total a 170,1 M€ como se puede observar en el siguiente grafico:

37 psociacién Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversién (ASCRI) - informe de actividad de Venture Capital y Private Equity en Espafia
de 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del informe de SpainCap: “Venture Capital & Private Equity en Espafia”. Afio 2023

Tal y como recoge en el informe “Las empresas Startup en Espafia”®, las empresas creadas en
Andalucia entre 2016 y 2021 representaban un 16,39% del total nacional. Adicionalmente, las startups
representaban un 12,26% del total nacional. Por lo tanto, se puede concluir que lainversion en Andalucia
de capital riesgo (3,6% del total nacional en 2022) no es proporcional al nimero de startups de la region
respecto al nimero de startups nacionales.

Business Angels (BA)

Tal y como se recoge en el informe Business Angels 2023, el sector espafiol de la inversion BA sigue
creciendo tanto en volumen de las inversiones como en el nimero de operaciones, a través de la
creacion y consolidacion de redes y de grupos de inversores privados. El importe medio de inversion se
situd en 2022 en 158.608 € por operacion, aunque mas de la mitad de las mismas fueron inferiores a los
50.000 €.

En Andalucia, la inversion de BA también se encuentra en crecimiento, segin se desprende del
informe Perfil del Inversor en Andalucia en 20224, publicado por la Asociacion Andaluza de Business
Angels Networks (AABAN) y Promalaga.

De este informe se desprende que los sectores prioritarios para el inversor andaluz son el tecnoldgico,
seguido de la salud, servicios, financiero e industria. En cuanto a la fase de madurez de las empresas
invertidas, el 65% se encuentran en la fase temprana de creacion del producto minimo viable o en fase
semilla y Unicamente un 12% de los proyectos estan en fase de crecimiento. Respecto al horizonte
temporal de la inversion, el 44% de los BA optan por proyectos donde desinvertir entre tres y cinco
anos.

Durante el afio 2023 mas del 90% de los BA se mostraron dispuestos a seguir invirtiendo, y en 2024 se
espera que continte la creciente adopcidn de formulas combinadas de inversion observada en los
ultimos dos afios (por ejemplo, inversion directa combinado con formas indirectas a través de
plataformas de crowd equity).

Desde un punto de vista cualitativo, los resultados de las entrevistas realizadas ponen de manifiesto las
siguientes conclusiones:

38 |nforma Business by Data: Las empresas Startup en Espafia - Septiembre 2022

39 Asociacién Andaluza de Business Angels Networks (AABAN) y el IESE - Informe Business Angels 2023: La inversién en Startups

40 Asociacién Andaluza de Business Angels Networks (AABAN) y Promélaga - Informe Perfil del Inversor en Andalucia
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Los modelos de riesgos de las entidades financieras limitan las operaciones de productos de
deuda, por sus exigencias en materia de ratios de solvencia, estructura de capital,
endeudamiento o la falta de madurez en sus modelos de negocio.

El papel de las Sociedades de Garantia Reciproca es clave para solventar algunas de estas
barreras, ofreciendo garantias que facilitan el acceso al crédito y en ocasiones con unas
condiciones mas favorables de financiacion, debido al efecto que logran, reduciendo el nivel de
riesgo para las entidades financieras. Estos productos han sido utilizados principalmente por las
micropymes y pequefias empresas. No obstante, el volumen sigue siendo reducido en
Andalucia, por lo que seria necesario incrementar los recursos de las SGR para conseguir un
mayor acceso al crédito.

La inversion de capital privado en Andalucia tiene un papel reducido en la financiacién de las
pymes andaluzas. Es necesario un mayor numero de vehiculos de inversion y de fondos para
lograr un sector empresarial mas competitivo.

A parte de la limitada presencia de fondos de capital riesgo y private equity en Andalucia, existen
aspectos importantes que actualmente frenan la inversion de capital privado en las pymes
andaluzas, como es el reducido tamafio de las empresas, predominando las micropymes, o la
falta de profesionalizacion de los equipos directivos y de gestién, asi como su escaso
conocimiento sobre los productos de capital.

En cuanto a los productos de financiacidén disponibles, los préstamos participativos estin
ganando protagonismo en los ultimos afios. Este producto de financiacion es utilizado frente a
la inversion en pymes a través del capital.

La inversion de capital en fase pre-semilla todavia es reducida, y es realizada principalmente
por Business Angels dada la falta de fondos de capital riesgo especializados en este segmento en
Andalucia. Ademas, los fondos de capital riesgo manifiestan que realizar el proceso de due
diligence, requisito previo para realizar una inversion, es muy costoso para pequefias
inversiones.

A pesar de que la inversion en capital en Andalucia es todavia deficiente, se observa un creciente
impulso del emprendimiento y la inversion a través de la iniciativa privada.
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5.2 Financiacion publica

A continuacidn, se presenta el analisis de la oferta de financiacion publica nacional y europea para
inversiones en pymes en el territorio andaluz.

Complementariedad con otros Instrumentos financieros

Para asegurar la complementariedad, y evitar solapamiento, no han sido incluidos la oferta de
financiacion para inversiones especificas en I+D+i (por ejemplo, los programas del Centro para el
Desarrollo Tecnoldgico y la Innovacion (CDTI), perteneciente al Ministerio de Ciencia e Innovacion),
debido a que ya existe un Instrumento Financiero con Fondos FEDER que cubre este ambito en
Andalucia para el periodo 2021-2027, denominado “Fomento de la I+D+i y de la digitalizacion en
Andalucia”.

Este instrumento financiero ofrece a las empresas, a través de un Fondo de cartera, préstamos para
proyectos de I+D+i, innovacion, modernizacion tecnoldgica o digitalizacion, entre otros; e
instrumentos de capital y cuasicapital para startups en fases tempranas o avanzadas, y empresas
innovadoras en fase de expansion.

Asimismo, las ayudas en especie destinadas al apoyo de empresas, que no incluyen la oferta de
financiacion para inversiones productivas, como pueden ser los programas de aceleracion de
startups y pymes, no han sido considerados ya que no forman parte del objeto de este estudio.

Nivel Europeo

A continuacion, se presentan las fuentes y programas de financiacién europeos mas importantes, tanto
de gestion directa como compartida:

=  Grupo BEI (Banco Europeo de Inversiones y Fondo Europeo de Inversiones)

Durante el afio 2023, el Grupo BEI destiné més de 11.386 M€ para apoyar la financiacion de pymes,
principalmente para apoyar inversiones en innovacidon empresarial, digitalizacion, eficiencia
energéticay accion climatica.

A nivel nacional, la financiacién del Grupo BEIl destinada a pymes y empresas de mediana
capitalizacion alcanzé los 2.732 M£. Esta cifra sitla a Espafia como el segundo pais de la UE por
volumen de recursos facilitados para apoyar este sector.

Grdfico 16. Actividad del Grupo BEI en Espafia en 2023 por prioridades (M€)
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos del BEI. Afio 2023

BEI coopera con una amplia gama de intermediarios financieros que ofrecen productos

destinados a pymes, de los cuales podemos destacar los siguientes:

ACUERDOS DE LOS BANCOS CON EL GRUPO BEI

El acuerdo firmado entre CaixaBank y el BEI en julio de 2022 proporciona una garantia de
112,5 M£. El objetivo de este instrumento es movilizar mas de 1.000 M€ con la intencidn de
proporcionar préstamos a las pymes para la ejecucion de proyectos.

El acuerdo entre Santander y el BEI ofrece productos dirigidos a personas autbnomas y
empresas de hasta 3.000 personas empleadas con condiciones muy favorables. Para ello,
ofrecen financiacion de hasta el 100% del proyecto de inversién con un limite de 12,5 M€.
Ademas, el FEI concede una garantia de 200 M€ al Banco Santander para promover la
innovacion y la transicion verde de las pymes.

Elacuerdo entre BBVA y el BEI se firmé en julio de 2022 por un total de 682 M€ para financiar
préstamos dirigidos a pymes afectadas por las consecuencias del COVID-19, la invasion de
Ucrania y los elevados indices de inflacion. A su vez, también se ha acordado la creacién del
fondo Paneuropeo de Garantia al que se destinaran 54 M€.

Enjulio de 2023 se firmaron una serie de acuerdos de financiacion entre BBVA, el ICO y el BEI
por un importe aproximadamente de 560 M€ para pymes.

En 2021, el FEI, junto el ICO y las Sociedades de Garantia Reciproca pusieron en marcha
Aquisgran, una iniciativa para facilitar el acceso de las personas auténomas a financiacion
alternativa sin necesidad de aportar un aval, hasta un maximo de 200.000 €.

= Fondos Next Generation EU (NGEU)

El paquete Next Generation EU (en adelante, NGEU) es el instrumento creado en 2020 para apoyar la
recuperacion econdémica de los paises miembros de la UE tras los efectos generados por la pandemia
del COVID-19. Su objetivo es construir un futuro mas verde, digital y resiliente, impulsado por un
presupuesto total a nivel de la UE de 750.000 M€, del cual 390.000 M€ toman forma de transferencias no
reembolsables y 360.000 M€ son préstamos reembolsables.

A nivel nacional, el presupuesto total del NGEU asciende a 153.000 M€*, y lo conforman principalmente
los siguientes instrumentos de financiacion:

El Fondo REACT-EU que cuenta con una asignacion de 12.436 M€* para blindar los servicios
publicos afectados por la pandemia, y de los cuales 1.880 M€ han sido asignados a
Andalucia.

El Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) del que Espafia recibe mas de
140.000M€, y en el marco del cual se aprobé el Plan de Recuperacién, Transformacion y
Resiliencia (PRTR) que define la estrategia espafiola para canalizar dichos fondos. Este se
estructura en dos fases. En la primera fase, se ha previsto la ejecucion de 70.000 M€* de
transferencias directas no reembolsables (subvenciones), desde el segundo trimestre de
2021 hasta finales del afio 2023. La segunda fase (Adenda del PRTR), se materializara a
través de fondos reembolsables (préstamos y garantias) con un presupuesto de hasta

41 Next Generation EU - Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica

42 Fondo REACT-EU - Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica

43 plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia - Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
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83.000 M€*. De estas cantidades, a Andalucia le han sido asignados 3.819 M€* . El 100% de
la financiacién disponible procedente del MRR debe estar comprometida antes del mes de
agosto de 2026.

Cabe destacar la puesta en marcha a nivel nacional de los Proyectos Estratégicos para la
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PERTE)* dentro del marco del PRTR, con el fin de
fomentar el crecimiento econdmico, el empleo y la competitividad, manteniendo el fuerte ritmo de
inversion en los proximos afios a través de proyectos que generen un retorno econémico.

Los PERTE son 12 proyectos de caracter estratégico que cuentan con un alto componente de
colaboracidon publico-privada y un presupuesto de 46.000 M€, de los cuales 18.000 M€ corresponden a
la primerafase del plan y 28.000 M€ a la Adenda*’. En el contexto de la presente evaluacion ex ante, cabe
sefalar los siguientes PERTE, como los mas enfocados en la financiacion de inversiones productivas de
las pymes:

e El PERTE de descarbonizacion industrial, se aprobd a finales de 2022 con la finalidad de
apoyar a la industria para la transicién hacia procesos y modelos mas respetuosos con el
medio ambiente. Los beneficiarios son grandes empresas, pero también pymes del sector
industrial.

e El PERTE para la Industria naval también se aprobd en 2022 con el fin de diversificar el
sector naval para dotarlo de la capacidad de generar nuevos productos, de la digitalizacion,
de la mejora de su sostenibilidad medioambiental y de la capacitacion de sus empleados.
Los destinatarios son empresas navieras, ademas de pymes y startups.

Adenda del PRTR

En el contexto de este informe, cabe destacar el contenido y objetivo de la Adenda del PRTR, que
movilizara la totalidad de recursos asignados a Espafria de los fondos del instrumento NGEU. La Comision
Europea aprobé la Adenda espafiola el 2 de octubre de 2023, ratificAndose por el Consejo de Ministros
de Finanzas de la UE (ECOFIN) el 17 de octubre de 2023.

Los 83.000 M€ de presupuesto incluidos en la Adenda financiaran inversiones de empresas privadas y
publicas. Estas seran ejecutadas principalmente a través de instrumentos financieros con condiciones
muy favorables, como un plazo de amortizacion de 30 afios y 10 afios iniciales de carencia en el pago de
principal. Estos recursos se canalizaran a través de 12 fondos, instrumentos o facilidades financieras
y de los PERTEs, y seran gestionados por diferentes entidades a nivel nacional y regional.

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) serd la entidad que, por su experiencia en la canalizacién de
recursos a las empresas a través del sistema financiero espafiol, administrara casi 40.000 M€ en
condiciones favorables que se canalizaran a través de 5 fondos, dirigidos principalmente a favorecer la
doble transicion verde y digital de las empresas y reforzar la competitividad empresarial para facilitar el
acceso a nuevos mercados, que se describen a continuacién:

e LalLinea ICO-Verde, dotada con 22.000 M€ para facilitar créditos a hogares y empresas
privadas y publicas para la realizacion de inversiones que favorezcan la transicion verde.

e Lalinea ICO Empresas y Emprendedores que canalizard 8.000 M€ para financiar
inversiones en el tejido empresarial. Dentro de esta lineael turismo contarda un
compartimento de 1.000 M€.

44| a CE aprueba la Adenda al Plan de Recuperacién, que movilizara la totalidad de recursos asignados a Espafia de los fondos NGEU

4> Gobierno de Espafia - Plan de Recuperacién - mapa de inversiones gestionadas por las comunidades auténomas

46 proyectos Estratégicos para la Recuperacién, Transformacién y Resiliencia (PERTE)
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e ElFondo ‘Spain AVS Hub’ dotado con 1.500 M€, orientado a aumentar en un 30% la
produccion del sector audiovisual y de videojuegos de Espafia.

e ElFondo ICO Next-Tech apoyara al tejido empresarial con una dotacién de 4.000 M€ para
seguir facilitando el crecimiento de las startups espafiolas.

e Fondo para aumentar el parque de vivienda social y de alquiler asequible, dotado con
4.000 M€.

Adicionalmente, la Adenda del PRTR plantea la creacion de otros fondos o instrumentos para el
fomento de la inversidn, que se destacan a continuacién:

e Instrumentos de apoyo a las Pymes, dotado con 630 M€, gestionado por CERSA, que
facilitara productos de garantia a pymes viables e innovadoras.

e Fondo de emprendimiento y Pymes, dotado con 303 M€, gestionado por ENISA, destinado
a pymes para invertir en proyectos innovadores y proyectos ligados con el PERTE de la
nueva economia del lenguaje.

e Fondo de Resiliencia Autonémica dotado con hasta 20.000 M€, que serd gestionado por
el Grupo BEI. Este fondo esta destinado a la concesion de préstamos para financiar
inversiones sostenibles, publicas y privadas, incluyendo en vivienda social y regeneracion
urbana, transporte sostenible, turismo sostenible, economia de los cuidados, transicion
energética y gestion del agua y residuos. Podran optar a esta financiacion tanto empresas
privadas como entidades publicas, incluyendo las administraciones locales y regionales.

e Instrumento de Ciberresiliencia y Seguridad, dotado con 2.157 M€ y gestionado por
SEPIDES, para financiar las inversiones del Plan Nacional de Ciberseguridad.

e Otros tres fondos, gestionados por entidades como COFIDES y la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (SEPI) para apoyar a empresas estratégicas afectadas por el
COVID, y coinvertir en empresas espafiolas con fondos soberanos e inversores
institucionales.

= Fondos Estructurales y de Inversion Europeos (FEIE) 2021-2027

El Programa de Andalucia FEDER 2021-2027 tiene asignado una programacion en términos de gasto
total de 4.408,6 M€, lo cual representa aproximadamente un 55% de la programacion en términos de
gasto total de FEDER de las regiones menos desarrolladas de Espaiia®. Para los objetivos especificos
relacionados con las principales areas objeto de estudio para el IF, se ha asignado el siguiente
presupuesto en términos de gasto:

Prioridad Objetivo Especifico Importe

OE 1.1 Desarrollar y mejorar las capacidades de investigacion e

. .o . , 621M€
innovacion y asimilar tecnologias avanzadas.

P1.A Transicion digital e OE 1.2 Aprovechar las ventajas que ofrece la digitalizacion para

inteligente los ciudadanos, las empresas, las organizaciones de investigacion 394 M€

y las administraciones publicas.

OE 1.3 Reforzar el crecimiento sostenible y la competitividad de
las pymes y la creacién de empleo en estas empresas, también 443 M€
mediante inversiones productivas.

Presupuesto (gasto) total 1.458 M€

48 Acuerdo de Asociacién de Espafia 2021-2027 - Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica
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Asimismo, el Programa Plurirregional de Espafia FEDER 2021-2027(POPE) cuenta con una programacion
en términos de gasto de 18.687 M€*, con el objetivo de favorecer la convergencia entre regiones.
Especificamente al apoyo a la competitividad de pymes, se encuentra programado el siguiente importe
en términos de gasto:

Prioridad Objetivo Especifico

OE 1.3 Reforzar el crecimiento sostenible y la competitividad
de las pymes y la creacién de empleo en estas empresas, 331 M€
también mediante inversiones productivas.

P1.A Transicion digital e
inteligente

El dato mencionado corresponde a la cuantia establecida por el POPE para el conjunto de regiones
menos desarrolladas de Espafia. En este sentido, teniendo en cuenta que Andalucia recibe
aproximadamente un 55% de la programacion prevista en términos de gasto de FEDER para esta
categoria de regiones, se puede estimar que su asignacion del OE 1.3 del POPE ascendera a un total de
182.220.262 M€.

Nivel Nacional

A continuacion, se presenta la oferta de financiacion publica nacional para inversiones destinadas a
favorecer el crecimiento y la competitividad de las pymes andaluzas.

= Instituto de Crédito Oficial (1CO)

El ICO es una entidad publica empresarial, adscrita al Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital, que tiene como objetivo impulsar el desarrollo econémico y social del pais a
través del apoyo financiero a empresas, particulares y entidades publicas.

EL ICO cuenta con un catalogo completo y variado de lineas de financiacion disefiadas para cubrir
necesidades especificas de financiacién de empresas y particulares que deseen acometer proyectos
relacionados con el crecimiento y la expansion de su negocio. Destacan entre ellas las siguientes lineas
de financiacién:

Lineas ICO Objetivo

Actividades empresariales y/o inversiones, necesidades de liquidez y gastos de la
1CO Garantia SGR actividad Es necesario contar con el aval de una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
o de la Sociedad Andnima Estatal de Caucidn Agraria (SAECA).

ICO Empresay

Inversiones, cubrir necesidades de liquidez o gastos dentro del territorio nacional.
Emprendedores

Obtencidn de liquidez mediante el anticipo de las facturas procedentes de la actividad
ICO Crédito Comercial comercial dentro del territorio nacional, o cubrir los costes de produccion de los bienes
objeto de venta en Espafia.

Actividades empresariales y/o inversion y necesidades de liquidez fuera del territorio

1CO Internacional R
nacional

Apoyar a empresas y auténomos afectados por la crisis econémica generada por la

1CO de Avales COVID-19 pandemia del COVID-19.

49 programa Plurirregional de Espafia FEDER 2021-2027 - Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica
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= Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA)

ENISA es una entidad publica espafiola que desempefia un papel fundamental en el apoyo y
financiamiento de proyectos empresariales innovadores. Esta empresa tiene como objetivo principal
fomentar la cultura emprendedora y promover la innovacién como motor de desarrollo econdmico en
el pais. Su enfoque se dirige especialmente hacia las pymes, siendo un componente vital para la
economiay la generacidon de empleo en Espafia.

ENISA opera mediante la concesién de préstamos participativos, una forma de financiacién que
combina caracteristicas de un préstamo tradicional con elementos de capital riesgo. Estos
préstamos se conceden a proyectos empresariales que se distinguen por su caracter innovador, su
viabilidad técnica y econdmica, y su potencial de crecimiento.

En el siguiente cuadro, se encuentran recogidas distintos programas o ayudas que estan dirigidos a
pymes.

Programa Sector Presupuesto Anualidad
Jévenes emprendedores Emprendimiento
Programa Emprendedores Emprendimiento 98,5 M€ 2023
Programa Crecimiento Competitividad
Emprendedoras Digitales Emprendimiento 51 M€ 2021-2023
Programa Audiovisual e !ndustrias Digitalizacién 7.5Me 2023
Culturales y Creativas

= Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo (COFIDES)

COFIDES es una entidad financiera que opera bajo el Ministerio de Asuntos Exteriores, Union Europeay
Cooperacion, asi como del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo de Espafia. Su principal objetivo
es impulsar la internacionalizacion de las empresas espafiolas y apoyar proyectos de inversion en
mercados exteriores, contribuyendo asi al desarrollo econdmico y social tanto en Espafia como en los
paises receptores de inversion.

Programa Presupuesto Anualidad

Fondo de Recapitalizacion de empresas

afectadas por la COVID-19 (FONREC) Competitividad 1.000 M€ 2023

= Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (MINCOTUR)

Es competencia de MINCOTUR el desarrollo industrial de las pymes, la promocion y defensa de la
propiedad industrial, la politica comercial de internacionalizacion y de inversiones y transacciones
exteriores, asi como la politica de turismo. En este sentido, el MINCOTUR, con el fin de fomentar la
internalizacion de las empresas, ha puesto en marcha el siguiente fondo:

Programa Sector Presupuesto Anualidad

Fondo de Apoyo a la Inversion Industrial

. itivi 1. M 2022-202
Productiva Competitividad 800 M€ 0 023
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= Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital (MINECO)

Es competencia del MINECO la propuesta y ejecucion de la politica del Gobierno en materia econémica
y de reformas para la mejora de la competitividad, las telecomunicaciones y la sociedad de la
informacion. Para ello, y centrado en mejorar la competitividad de las pymes, ha puesto en marcha los
siguientes programas:

Programa Sector Presupuesto Anualidad
Kit Digital Digitalizacion 3.067 M€ 2021-2024
Programa Agentes del Cambio Digitalizacion 300 M€ 2022-2023

Nivel Regional

A continuacion, se presentan algunos de los programas mas relevantes gestionados en Andalucia,
destinados a apoyar la competitividad de pymes a través de inversiones productivas.

Cabe destacar que, recientemente, se han habilitado importantes programas a nivel regional para el
apoyo a las necesidades del circulante de las pymes, pero que no han sido consideradas dentro del
ambito de este estudio.

Por ejemplo, el programa de “Ayudas a Pymes y Autdnomos para compensar el sobrecoste energético
en 2022” con un presupuesto de 525 M€, o el programa de “Ayudas a la solvencia de empresas y personas
auténomas”, con un presupuesto de 1.109 M€,

Programa Sector Presupuesto Anualidad

Consejeria de Empleo, Empresay Trabajo Auténomo

Programa de Apoyo a la Promocion y el

Desarrollo de la Economia Social para el Empleo Empleo 3,3Me 2023

Subvenciones destinadas a la modernizacion y
mejora de la competitividad de las pymes Competitividad 5M€ 2022
comerciales y artesanas de Andalucia

Subvenciones para el Programa de

modernizacion del comercio: Fondo Tecnolégico Comercio 8,6 Me 2022-2023

Consejeria de Economia, Hacienda y Fondos Europeos

Fondos de Capital Riesgo (Startup y Expansion) Competitividad 50,25 M€ 2021-2023

Consejeria de Universidad, Investigacion e Innovacion

Subvenciones destinadas a actualizar e impulsar

el sector comercial en Andalucia mediante Digitalizacion 6 M€ 2022-2023

implementacion de nuevas tecnologias.
Linea 1: Ayudas a pymes.
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Programa Sector Presupuesto Anualidad

Consejeria de Industria, Energia y Minas

Incentivos para la infraestructura basica de
proyectos de la industria en Andalucia

Promocién Industrial 2,3 M€ 2023

Consejeria de Turismo, Cultura y Deporte

Subvenciones para el apoyo a proyectos de Industria cultural y
aceleracion cultural y/o creativa en Andalucia creativa

3,8 M€ 2023

Es previsible que en los proximos meses se habiliten nuevos programas de ayudas a las pymes,
principalmente con presupuesto de los fondos NGEU y del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027,
como ha sido descrito anteriormente.

Desde un punto de vista cualitativo, los resultados de las entrevistas realizadas ponen de manifiesto,
respecto a la oferta de financiacidn para las pymes andaluzas, que:

Las startups en fase emergente o pre-semilla, pueden encontrar recursos a través de programas
publicos de aceleracion (por ejemplo, a través de Andalucia Emprende y sus CADE) y
convocatorias de ayudas y subvenciones (por ejemplo, a través de la Agencia TRADE) para
financiar sus necesidades de inversion iniciales.

El modelo de financiacién de ENISA, especialmente a través de préstamos participativos, se
valora de forma muy positiva. No obstante, muchas pymes andaluzas con modelos de negocio
validos no logran acceder a la financiacion, debido a la alta demanda que tienen, agotandose el
presupuesto de las convocatorias anuales rapidamente.

Como se ha descrito en la seccidn de oferta de capital privado, el nimero de fondos de capital
que operan e invierten en Andalucia es muy limitado, mermando el potencial de desarrollo y
expansion de las pymes andaluzas. El apoyo con recursos publicos destinados a fondos de
capital ha demostrado ser una medida imprescindible para activar este tipo de inversiones y
dinamizar el sector, asi como atraer a capital adicional al de los fondos de inversidn, tanto a
nivel nacional e internacional. No obstante, se ha constatado que el volumen de los fondos de
capital es todavia muy insuficiente.

Las pymes andaluzas reclaman la simplificacion y agilizacion de los procesos de solicitud de
ayudas publicas, ya que en muchas ocasiones los procedimientos son muy complejos y la
concesion de las ayudas muy lenta.

Asimismo, se ha identificado que en muchas ocasiones las pymes, parques tecnoldgicos u otras
asociaciones empresariales desconocen todos los programas publicos de apoyo a las pymes
andaluzas, o tienen dudas sobre cdmo pueden acceder a las mismas, demandando una mejor
comunicacion para estar informados de las ayudas disponibles y su forma de acceso.
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Principales conclusiones del analisis de la oferta de financiacion de las pymes andaluzas:

Resulta muy complejo estimar el volumen total de oferta de financiacion privada para
pymes andaluzas, destinada especificamente a realizar inversiones productivas, debido a la
falta de informacion de caracter publico. No obstante, gracias a la informacion recabada a
través de las entrevistas, se puede conocer la existencia de fallos de mercado.

Si bien, las pymes con un alto ratio de solvencia acceden al crédito de forma agil, existen
limitaciones para muchas pymes para acceder a productos de deuda destinados a financiar
inversiones productivas, ya que no superan los requisitos exigidos por las entidades
financieras.

El endurecimiento de las condiciones para acceder a los productos de deuda,
especialmente los altos tipos de interés, periodos de carencia o plazos de amortizacion,
también limitan el acceso a la financiacion para las pymes andaluzas.

La Adenda del PRTR cuenta con un elevado presupuesto, que serd ejecutado a través de
préstamos y garantias. Segun la informacidn de caracter piblico, a fecha de elaboracién del
presente informe, un importante volumen de estos fondos sera destinados a mejorar la
competitividad y fomentar el crecimiento de las pymes.

Como se detalla en el capitulo 6 de este informe, resulta imprescindible evitar solapamientos
entre la financiaciéon procedente de los fondos Next Generation EU y el instrumento
financiero dotado con recursos del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027.

La financiacion de las pymes a través productos de capital sigue siendo muy reducido en
Andalucia, por la falta de nimero de vehiculos de inversion y de fondos disponibles, siendo
un claro fallo de mercado. El apoyo publico a estos vehiculos de inversion se considera
imprescindible para atraer mas fondos de inversion y capital, que permitiria incrementar
exponencialmente este tipo de inversiones y generar un efecto multiplicador, y que dichos
vehiculos permitiran atraer inversores adicionales.

Las gestoras y fondos de inversion que ejecutan recursos publicos destinados a través de
instrumentos financieros de capital para el apoyo a la competitividad de pymes ofrecen un
alto valor afnadido, dada su capacidad para identificar y captar empresas y su alto
conocimiento en los procesos de due diligence.
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6. Analisis de fallos de mercado, de las situaciones de inversion
suboptimas e inversion necesaria

6.1 Contexto de la situacion de inversion suboptima

Taly como se recoge en la metodologia establecida por la CE y el BEI para la elaboracidn de evaluaciones
ex ante de instrumentos financieros, y especificamente en su volumen Il dedicado a la mejora de la
competitividad de pymes®’, para la puesta en marcha de un instrumento financiero es esencial
identificar la existencia de fallos de mercado, situaciones de inversion suboptima o necesidades de
inversién insatisfechas para justificar el uso de fondos publicos.

Esta guia incluye recomendaciones y mejores practicas para el analisis de fallos de mercado que se han
aplicado en este capitulo. Asimismo, destaca la importancia de combinar o adaptar la metodologia a las
diferentes situaciones de mercado, y recomienda explorar otros métodos para el analisis de fallos de
mercado, por ejemplo, las recogidas en el informe GAFMA del Fondo Europeo de Inversiones®!. Este
estudio concluye que los fallos de mercado no siempre estan generados por una diferencia entre la
demanday la oferta de financiacidn, sino que existen otras situaciones o factores complejos que pueden
provocar dificultades en el acceso de las pymes a la financiacion necesaria para llevar a cabo sus
inversiones productivas.

Adicionalmente, recomienda hacer el analisis del contexto de mercado, demanda y oferta por tipo de
producto financiero, especialmente diferenciando entre productos de deuday de capital. Este enfoque
de trabajo encaja con el contexto andaluz, puesto que la disponibilidad y el uso de los productos de
deuda y capital son muy dispares. Mientras que las entidades bancarias que tradicionalmente ofrecen
productos de deudatienen un amplio conocimiento del tejido empresarial andaluzy de sus necesidades,
los fondos de inversion, que invierten normalmente en el capital de las empresas, son minoritarios, tal y
como ha sido descrito en el capitulo anterior.

A continuacion,y como resumen del analisis realizado en capitulos anteriores, se presentan los aspectos
mas destacables que justifican la existencia de fallos de mercado:

e Caracteristicas de las pymes, especialmente en lo referido a su tamafio, maduracién de su
modelo de negocio y sector en el que operan:

o Tamaho: las situaciones de inversion subdptimas varian ampliamente dependiendo
del tamafio de las pymes. Resulta imprescindible apoyar a las startups y pequefas
empresas, pero es igualmente importante que las empresas medianas accedan a la
financiacion que necesitan para crecer, innovar, generar un efecto tractor y crear
empleo en su fase de expansion.

En definitiva, el apoyo publico a través de instrumentos financieros se considera
imprescindible para aumentar el tamafio de las pymes, ya que éste, esta directamente
relacionado con el acceso afinanciacion para realizar inversiones productivas y mejorar
su competitividad.

o Maduracion del modelo de negocio: las pymes requieren un apoyo especial en las
fases iniciales de desarrollo de su modelo de negocio, por ejemplo, para la validacion y
testeo de sus productos y su entradainicial al mercado. En esta fase, el riesgo asociado
a la inversidn es mayor que en empresas ya establecidas en su mercado, por lo que el
acceso a productos financieros que puedan asumir mayor riesgo en sus inversiones y
que ofrezcan condiciones flexibles y ventajosas resultan imprescindibles para ofrecer
un impulso a este tipo de pymes.

50 Comisién Europea y BEI: Metodologia de evaluaciones ex ante para instrumentos financieros: competitividad de pymes (volumen 111)

51 H. Kraemer-Eis; F. Lang - Guidelines for SME Access to Finance Market Assessments (GAFMA)

48


https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/manual_vol-III_ex-ante-assessment-sme-competitiveness_0.pdf
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_22_gafma_april14_fv.pdf
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_22_gafma_april14_fv.pdf
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_22_gafma_april14_fv.pdf

o

Cofinanciado por
la Unién Europea

T GOBIERNO

Ziiis *=% | == Fondos Europeos A alucia | Fomy oo e | LR

Sector: al igual que ocurre con el tamafio de las empresas, el sector en el que operan
las pymes andaluzas condiciona sus necesidades de financiacion, asi como las barreras
de acceso a la misma, generando fallos de mercado dispares. El apoyo publico a través
de instrumentos financieros es clave en sectores donde Andalucia cuenta con ventajas
competitivas, valor anadido y oportunidades para prosperar en los mercados
altamente competitivos. Como se desarrolla en detalle en la estrategia de inversion
propuesta, resulta oportuno el apoyo especifico a sectores como el industrial (de forma
particular al agroalimentario, aeroespacial y de defensa), biotecnoldgico, sanitario y
tecnoldgico (de manera transversal, y aplicable a ambitos tan importantes en la region
como el turismo, la cultura o la sostenibilidad).

La financiacién de estos sectores es clave para la creacion de empresas innovadoras
y sostenibles en sectores emergentes, que generen redes, ecosistemas o clisteres de
alto valor, claves para el desarrollo del tejido empresarial.

Productos financieros: las situaciones de inversion subdptimas también pueden ser
diferenciadas por tipo de producto financiero, especificamente entre capital y deuda. A nivel
general, el volumen de financiacion y recursos disponibles en el mercado para ambos productos
son abundantes actualmente, por lo que no genera un fallo de mercado. Por el contrario, esta
influenciado por sus condiciones de acceso y otros factores que se describen a continuacién:

o

Productos de capital: como destaca la CE®?, en Espafia (y otros paises pertenecientes
aladenominada macro-region del sur®), se constata una oferta de financiacion a través
de los fondos de capital limitada, lo cual puede dar a entender que es a causa de una
baja demanda. Sin embargo, el estudio indica que esta situacion, en muchas ocasiones,
se genera por una falta de la estimulacion de la demanda. Este hecho se produce por
diversos factores, principalmente un desconocimiento sobre este tipo de productos por
parte de las pymes, bajas expectativas para acceder a los mismos y resistencia de las
pymes a la entrada de nuevos accionistas.

Por lo tanto, resulta primordial estimular la demanda a través del apoyo financiero por
el lado de la oferta, para incrementar la capitalizacion de compaiiias andaluzas y
potenciar sus estructuras financieras, y asi facilitar su crecimiento.

Por otra parte, el informe destaca que cada vez mas proyectos presentan mas activos
intangibles, los cuales no pueden ser financiados mediante deuda en gran parte de los
casos, incluso aportando garantias. Estos proyectos requieren financiacion a través de
capital y el apoyo de intermediarios financieros especializados que tengan experiencia
en este tipo de proyectos.

Productos de deuda: a diferencia de los fallos de mercado que se identifican para los
productos de capital, que son muy dispares dependiendo del pais y region, los
productos financieros que ofrece el sector bancario son homogéneos, y los fallos de
mercado son comunes a todas las regiones.

Profesionalizacion de los equipos directivo de las pymes: en muchas pymes, el rol de

fundadory accionista principal se solapa con el de la persona que asume la direccion general, y
junto con el papel de direcciéon financiera, que paulatinamente va mas alld de labores

puramente financieras operativas, asumiendo también las decisiones estratégicas de la
empresa. En Andalucia, se puede observar que la formacion financiera de los equipos directivos
de las pymes es escasa y/o deficiente, lo cual tiene un impacto directo en el acceso a la

financiacion de las empresas.
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53 La macro-region del sur incluye a Espafia, Grecia, Italia, Malta y Portugal
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En la actualidad, la oferta de financiacion es cada vez mas diversa, en términos de entidades y
productos que se ofertan, por lo que es importante no solo conocer los productos de deuda
clasicos de la banca tradicional sino también otras alternativas, y la formacion financiera es
clave para poder acceder a todas las fuentes de financiacién disponibles.

Grdfico 17. La escalera de la financiacion de capital respecto al estado de desarrollo de las empresas

Capital necesario

(ticket)
50M €
Fondos de crecimiento
Fondos Buyout
Private Equity
10M € Bancos
IM€
500mil € Familia y Amigos
Capital semilla
Business Angels
Fondos Startup
5mil €

Fase semilla Startup Fase de expansion

Fuente: Elaboracién propia.

Complementariedad con otros fondos e iniciativas de apoyo publico: en los préximos afios
se deberan ejecutar programas de apoyo publico con un volumen de fondos sin precedentes,
existiendo un claro riesgo de solapamiento entre ayudas, lo que podria dificultar la absorcion
de los fondos. Las principales fuentes de financiacion son las siguientes:

o

Fondos NGEU: como se ha descrito anteriormente, el volumen de fondos NGEU, cuya
fecha limite para asignacion es el 31 de diciembre de 2026, impactara de forma muy
relevante en la oferta de financiacion disponible de pymes hasta dicha fecha,
especialmente, en la destinada a productos de préstamo y garantias previstas en la
adenda del PRTR, que seran gestionadas por entidades bancarias y sociedades de
garantia reciproca. Como consecuencia, se prevé que los fallos de mercado
relacionados con la financiacion de pymes a través de productos bancarios de
préstamos y garantias sean cubiertos por estos fondos durante los proximos afios.

Instrumentos Financieros en Andalucia: especialmente, los programados para el
marco financiero 2021-2027, como el de Fomento de la I+D+i y de la digitalizacion. La
puesta en marcha de este IF impactara en la situacién de inversion subdptima de las
pymes dedicadas a la I+D+i y digitalizacion y, por tanto, abordara el fallo de mercado
existente.

El “Estudio de posicionamiento en el ambito de la financiacion publica a startups y empresas
innovadoras”, elaborado por la anterior Consejeria de Transformacion Econdmica, Industria,
Conocimiento y Universidades (actual Consejeria de Universidad, Investigacion e Innovacion) de la
Junta de Andalucia en junio de 2021, confirma el contexto de los fallos de mercado presentado. Entre
sus conclusiones principales destaca el impacto que han tenido los instrumentos de capital en
Andalucia, y destaca la necesidad de apoyar a las startups en sus fases iniciales, facilitando el acceso a
este tipo de financiacidn.
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6.2 Fallos de mercado identificados

En base al contexto socioecondmico, y el analisis de la oferta y demanda de financiacion presentado en
capitulos anteriores, se han identificado los siguientes fallos de mercado en el acceso a financiacion de
las pymes andaluzas para realizar inversiones productivas:

Aversion al riesgo de las entidades bancarias para otorgar financiacién a cierto tipo de pymes
a través de instrumentos de deuda, principalmente préstamos, debido a riesgo de las
operaciones, en relacion ratios de solvencia, estructura de capital, endeudamiento o madurez
en los modelos de negocio, que muchas de las pymes no satisfacen. Este fallo de mercado se
acentua en el caso de las startups o las empresas con un modelo de negocio innovadores, que
necesitan mas tiempo para periodo para la comercializacion de sus productos o servicios, en
comparacion con las pymes con modelos de negocio tradicionales.

No obstante, se considera que este fallo de mercado sera abordado en gran medida por el
amplio paquete de financiacion en forma de préstamos y garantias destinados a la
competitividad de pymes, que se pondra en marcha con fondos de la Adenda del PRTR.

Subinversion en el sector, especialmente en relacién con las inversiones en forma de capital y
cuasicapital, por el reducido nimero de operadores en el lado de la oferta de financiacidn, y el
limitado volumen de recursos destinado a este tipo de financiacién en Andalucia, comparado
con los niveles en otras regiones de Espafia y Europa. La falta de productos de financiacion
adecuados e hibridos, combinacion de capital y deuda, genera un fallo de mercado para las
pymes andaluzas que deberia ser abordado con un instrumento financiero que facilite el acceso
a un producto de estas caracteristicas, generando un efecto multiplicador.

Informacion asimétrica: este fallo de mercado se genera por las diferencias existentes de la
informacion entre las entidades de la oferta y la demanda de financiacion, en la que basan sus
decisiones, generando una distorsion en el mercado. En Andalucia este fallo de mercado se
genera desde diferentes angulos. Por un lado, las entidades financieras no tienen la capacidad
de evaluar adecuadamente la viabilidad y rentabilidad de proyectos innovadores lo que lleva a
una infradotacion de este tipo de financiacion. Por otro lado, con frecuencia, las pymes no
conocen las fuentes de financiacion disponibles y sus mecanismos, por lo que no las consideran
para sus inversiones.

Por lo tanto, se puede concluir que estos fallos de mercado generan situaciones de inversion subdptima
o necesidades de inversion insatisfechas. Estos fallos de mercado justifican la necesidad de usar fondos
publicos que podrian ser articulados a través de instrumentos financieros con fondos FEDER.
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6.3 Estimacion de la inversion necesaria

Una vez constatado que la implementacidon de un instrumento financiero podria cubrir los fallos de
mercado identificados, se procede a estimar el presupuesto con el que seria necesario dotar a dicho
instrumento. En base a los fallos de mercado identificados, la estimacion del gap de financiacion se
enfoca en la necesidad de poner en marcha instrumento hibrido, que combine productos de capital y
cuasicapital. Este instrumento permitird abordar las necesidades de inversion subdptimas mas
importantes de las pymes andaluzas, ofreciendo de manera flexible, en un solo instrumento, varios
productos de financiacion, como se detalla en la estrategia de inversion presentada en este informe.

La estimacion de la necesidad de financiacion se ha realizado siguiendo la metodologia desarrollada por
la CE y el BEI*, asi como sus recomendaciones especificas para analizar el gap de financiacion de las
pymes en la UE®.

Como hassido presentado a lo largo de este informe, la cuantificacion de las necesidades de financiacion
en base a datos totales de la oferta y la demanda de financiacion no se ha considerado oportuna para
abordar los fallos de mercado identificados. Sin embargo, a través del analisis de informacidn cualitativa
y datos sobre la absorcién de los instrumentos financieros puestos en marcha en Andalucia en el periodo
de financiacion 2014-2020 para apoyar la competitividad de pymes, se pueden proyectar las
necesidades de financiacion futuras a ser cubiertas por el instrumento financiero propuesto.

La ejecucion de estos instrumentos financieros se inicidé en 2021, a través de tres fondos de inversion
(uno de capital semilla, y dos de capital expansion)®, que tuvieron como plazo maximo de ejecucion
para completar sus inversiones el 31 de diciembre de 2023.

Segln los datos de ejecucion del Fondo de Capital Riesgo 2014-2020, el nimero de operaciones
formalizadas asciende a 37, con un valor total desembolsado a través de los tres fondos de 41,63 M€ (8,9
M€ para el de capital riesgo startup y 32,7 M€ para los de capital riesgo expansion).

Estas cifras han permitido conseguir la ejecucién del 82,85% de los fondos dotados con un total de
50,25 M€. Teniendo en cuenta que los fondos realizaron sus primeras inversiones en octubre de 2021,
en su vencimiento, habran estado activos durante un periodo de 27 meses. Estos datos se traducen en
una ejecucion mensual media de aproximadamente 1,5 M€, demostrando una rapida absorcion de
fondos.

El periodo de ejecucion de instrumento financiero propuesto sera desde 2024 hasta 2029, fecha limite
de elegibilidad para el marco de financiacion actual. Por lo tanto, se puede concluir que la inversion
minima necesaria para atender las necesidades de financiacion es de 108 M€ (resultado de multiplicar
1,5 M€ por 72 meses).

Esta asignacién permitird abordar los fallos de mercado y las necesidades de financiacion
identificados, generando un efecto dinamizador en el ecosistema de la pyme andaluza, atrayendo,
ademas, otras fuentes de financiacion complementarias, gracias a su efecto multiplicador.

Cabe destacar que las inversiones del IF 2014-2020 realizadas a través de los tres fondos puestos en
marchafue 41,63 M€, de los cuales 27 M€ (65%) correspondieron a la aportacion FEDER, complementada
con la cofinanciacion nacional y la de los intermediarios financieros. Los tres fondos movilizaron 25,7 M€
adicionales de capital privado, alcanzado una inversion total de 67,3 M€, generando un efecto
multiplicador de FEDER de 2,5 sobre el total de inversion realizado.

54 Comisién Europea y BEI: Metodologfa de evaluaciones ex ante para instrumentos financieros: competitividad de pymes (volumen I11)

55 Comisién Europea y BEI: Fi-compass: Gap analysis for SME s financing in the EU

56 |nstrumentos Financieros del Programa Operativo FEDER Andalucia 2014-2020
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Adicionalmente, se ha constatado que, desde la puesta en marcha de los tres fondos, el volumen de
operaciones viables o pipeline se ha ido incrementando de forma muy rapida, confirmando que existe
apetito por parte de la demanda de financiacion.

Principales conclusiones del andlisis del fallo de mercado, de las situaciones de inversion
suboptimas e inversion necesaria:

= En base al analisis del contexto socioeconémico y el estudio de la demanda y oferta de
financiacion para inversiones productivas de pymes andaluzas, se han constatado que
existen fallos de mercado y situaciones de inversion subdptimas que podrian ser
abordadas a través de un instrumento financiero.

= En base a datos de ejecucion reales, se estima necesaria la inversién de 108 M€, de acuerdo
con el siguiente calculo:

e Laejecucion mensual del instrumento financiero en el marco de financiacion 2014-2020
fue de 1,5M€.

e Elperiodo de ejecucién del instrumento financiero en el marco de financiacion 2021-2027
sera de 72 meses.

e La estimacion del presupuesto minimo total, en base a datos de ejecucion del
instrumento financiero del marco de financiacion 2014-2020 es de 108 M€.

= Adicionalmente al presupuesto con el que sera dotado el instrumento financiero, en base a
los datos histéricos de ejecucion del periodo 2014-2020, se espera un efecto multiplicador
aproximado de 2,5 veces el importe destinado con Fondos FEDER, pudiendo alcanzar una
movilizacion total de inversion de mas de 175,5 M€ (teniendo en cuenta que de los 108 M€ de
dotacion de los IF, aproximadamente un 65% correspondera a presupuesto de FEDER).
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7. Lecciones aprendidas de otros instrumentos financieros

El principio de mejora continua es un requisito de las evaluaciones ex ante dentro de la metodologia del
BEI. En concreto, la experiencia de otros instrumentos financieros en la Unién Europea supone una
fuente primaria de informacidn sobre buenas practicas y dificultades.

Por ello, se han analizado casos de éxito dentro del ambito de apoyo a la competitividad de pymes,
teniéndose en cuenta los siguientes puntos:

e Contexto del instrumento financiero.
e Particularidades y obstaculos que han experimentado.
e Elementos clave sobre sus logros.
A continuacion, se presentan una seleccién de casos de éxito en la implementacion de instrumentos

financieros de apoyo a la competitividad de pymes financiados con fondos europeos.

7.1 Fondo de Garantia Biznesmax- Polonia

Contexto del Instrumento Financiero

Con un periodo de ejecucion desde 2016 hasta 2023, el Fondo de Garantia Biznesmax®’, es uno de los
mayores instrumentos financieros implementados en Polonia con fondos de la Unidn Europea. Esta
financiado por el Programa Operativo FEDER 2014-2020 'Smart Growth' y cuenta con un presupuesto
de 628 M€.

El Fondo Biznesmax tiene como principal objetivo potenciar e impulsar iniciativas que apoyen el
desarrollo de pymes innovadoras en areas como productos, procesos, procedimientos, organizacion,
etc. Se estructura a través de garantias financieras proporcionadas por el banco nacional de desarrollo
de Polonia (BGK) y esta a disposicion de las pymes a través de entidades bancarias que conceden
préstamos a las mismas.

Particularidades y obstaculos

Elimporte maximo de una garantia individual puede llegar a ser de hasta 2,5 M€ y puede cubrir hasta el
80% del préstamo mientras que el 20% restante es respaldado por el BGK. Esta garantia se concede por
un periodo de hasta 20 afios. Debido a que la garantia no cubre la totalidad del préstamo, las entidades
bancarias que realizan los préstamos a las pymes tienen un incentivo significativo para asegurar que su
capital se utilice para financiar proyectos innovadores y al mismo tiempo, financieramente viables.

Un desafio importante fue disefiar un producto financiero que ofreciera condiciones favorables y los
incentivos adecuados para atraer a los empresarios. En Polonia, las pymes suelen optar por
estrategias de desarrollo mas seguras, especialmente en proyectos innovadores que conllevan un riesgo
adicional para los emprendedores. Ademas, el instrumento financiero fue disefiado de forma que se
evitasen solapamientos significativos con otras fuentes de financiacion disponibles para proyectos
similares.

Elementos clave

La garantia financiera fue el instrumento financiero elegido por la Autoridad de Gestién debido a su
capacidad para proporcionar el coeficiente multiplicador mas alto en comparacién con otros
productos financieros, permitiendo generar un mayor impacto sobre el terreno que otras formas de
apoyo.

5T Fi-compass - Fondo de Garantia Biznesmax
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Inicialmente, el Fondo cubria préstamos para proyectos de inversion dirigidos a emprendedores dentro
del mbito de la innovacidn. Sin embargo, en 2019 se introdujo una nueva linea de apoyo destinada a
emprendedores con proyectos ecoeficientes, y por tanto que contaran con un efecto ambiental
medible en areas como la economia circular, la electromovilidad, las energias renovables y el
almacenamiento de energia.

Hasta el 31 de enero de 2023, este instrumento financiero ha respaldado a mas de 2.000 empresas en
Polonia, proporcionando garantias por un valor aproximado de 1.380 M€.

Asimismo, la garantia Biznesmax ofrece otros beneficios afiadidos, entre los cuales destacan:

e Los destinatarios finales se benefician de menores costes de financiacion debido a tipos de
interés reducidos. Esto es debido a que la garantia se ha puesto a disposicion de las entidades
bancarias que realizan los préstamos con la condicion de que el beneficio financiero de la
garantia se transfiera integramente a los destinatarios finales.

e Losdestinatarios finales pueden beneficiarse potencialmente de un tipo de interés bonificado
ademas del préstamo cubierto por la garantia. Este subsidio puede cubrir una parte importante
de los intereses pagados durante los tres primeros afios de préstamo.

Por Ultimo, un aspecto fundamental para el éxito de este instrumento financiero es su sélida estructura
de gobernanza, donde todas las partes interesadas tienen roles definidos. Por un lado, la Autoridad de
Gestion se centra en establecer el marco de implementacion y verificar su coherencia con el programay
la normativa aplicable. Por otro lado, el BGK, como entidad encargada de la implementacion del
instrumento financiero, es responsable de desarrollar la estrategia de inversion y poner el producto de
garantia en el mercado para los bancos prestamistas, quienes a su vez desembolsarian los préstamos
garantizados entre las pymes. Ademas, el intercambio de conocimientos entre la Autoridad de Gestion,
el BGKYy las entidades bancarias desempefia un papel fundamental para garantizar unaimplementacion
rapiday exitosa del instrumento.

7.2 Equifund- Grecia

Contexto del Instrumento Financiero

EquiFund® es un fondo de fondos que integra nueve instrumentos financieros de capital, cuyo
objetivo es proporcionar financiacion a empresas que ya estén establecidas en Grecia o cuenten con un
centro productivo. Cuenta con un presupuesto aproximado de 448 M€, y su periodo de ejecucion
abarca desde 2018 a 2023, aunque se pueden hacer inversiones de seguimiento las empresas que ya
estén en cartera hasta el 31 de diciembre de 2027.

La financiacion proviene principalmente del FEDER, con una aportacién de 156M €, junto con el respaldo
financiero del Gobierno de Grecia con 44 M€, el del BEI con 31 M€ y del FEI con 60 M€. Adicionalmente,
se contabilizan aproximadamente 15 M€ provenientes de bancos e instituciones nacionales, asi como
mas de 142 M€ de fondos de inversores privados.

Adicionalmente, EquiFund logra atraer otros inversores privados de Grecia y del extranjero, generando
un importante efecto multiplicador que permite que la inversion total gracias al IF se sitle entre 750
M€y 1.000 M€.

Particularidades y obstaculos

EquiFund busca responder a las necesidades de financiacion de capital de riesgo en todo el pais, la
mayoria de los sectores de la economia y las etapas del ciclo de vida empresarial desde muy temprano
en su inicio hasta su crecimiento y expansion.

58 Fi_compass - EquiFund Grecia
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Elrépido lanzamiento de EquiFund no se habria logrado sin el fuerte compromiso politico del Gobierno
Griego para la puesta en marcha de la iniciativa, ademas de promover la cooperacion entre los distintos
agentes implicados. La experiencia del Ministerio de Desarrollo e Inversiones griego como Autoridad de
Gestion del instrumento y su conocimiento del mercado también han resultado cruciales, puesto que
durante el periodo de programacion 2007-2013 gestion6 fondos provenientes de la iniciativa JEREMIE.

Elementos clave

Un factor esencial ha sido la anticipada comunicacién al mercado acerca de la iniciativa, lo que
contribuyd a generar una mayor participacion en las convocatorias de manifestacion de interés, asi
como la movilizacidn de inversores adicionales.

Ademas, la estrategia de inversion de EquiFund, asi como la estructura de gobierno, se elaboraron
teniendo en cuenta las necesidades reales del mercado. De esta manera, se cre6 un Fondo de Fondos
que agregd la financiacion de los diferentes inversores, u destind a tres ventanas de financiacion
diferentes: la primera, centrada en innovacion; la segunda en pymes en fases tempranas; y la tercera
dedicada a la expansion de las empresas.

A través de estas tres ventanas, se invirtié en los nueve instrumentos financieros de capital, que han
realizado importantes inversiones que han permitido que muchas empresas con potencial sean
participadas e impulsadas por gestores de fondos de capital riesgo y expansion.

7.3 Financiére Région Réunion - Francia

Contexto del Instrumento Financiero

El Fondo de fondos de La Financiere Région Réunion®® (FRR) se constituyo en la region francesa de La
Réunion con recursos del Programa Operativo FEDER y su periodo de ejecucion abarca desde 2018 hasta
2023. La region ha puesto en marcha, a través de intermediarios financieros independientes, un fondo
de 62 M€ de préstamos de riesgo compartido y un fondo de capital privado de coinversién con 10 M€
de presupuesto.

El objetivo de estos dos instrumentos financieros es respaldar a las pymes, incluyendo las
microempresas, en su desarrollo y gestion.

Particularidades y obstaculos

El disefio e implementacion de los dos instrumentos financieros cont6 con el respaldo y la gestion del
FEI. Tras un proceso de concurrencia competitiva, se designé a una entidad bancaria como
administradora del fondo de préstamos y a una empresa gestora de pymes, como administradora del
fondo de capital.

El gran obstéculo que ha tenido este IF ha sido el retraso en su implementacion, ya que desde la
evaluacién ex-ante hasta el inicio efectivo de los instrumentos financieros, transcurrieron
aproximadamente tres afios y medio.

Elementos clave

A nivel estratégico, se constituyd un equipo dentro de la Autoridad de Gestion para colaborar con el FEI
y la autoridad regional en el disefio y ejecucion de los instrumentos financieros.

Desde el principio, la Autoridad de Gestidn subrayé la importancia de respaldar a las empresas locales
interesadas en realizar una transicion gradual desde un programa de apoyo basado en subvenciones
hacia el uso de instrumentos financieros. Mediante sesiones periddicas de desarrollo de capacidades
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para posibles beneficiarios finales, la Autoridad de Gestion contribuyé a crear conciencia sobre estos
nuevos instrumentos financieros.

De igual modo, la estrecha colaboracién y apoyo, tanto del BEI como del FEI, ha dado como resultado la
transferencia de habilidades y conocimientos en relacion con los instrumentos financieros. Por un lado,
el apoyo del FEI permitié a la Autoridad de Gestidn beneficiarse de su experiencia en la estructuracion
del Fondo de fondos y el desarrollo de propuestas de instrumentos financieros adaptados a las
necesidades del mercado local. Por otro lado, el apoyo durante el proceso de selecciéon ayudé a la
Autoridad de Gestidn a identificar, a través del Fondo de fondos, a intermediarios financieros con un
solido conocimiento del negocio y su singularidad local, asi como con capacidad y experiencia
financiera.

En resumen, esta experiencia ha motivado a la Autoridad de Gestion a considerar un mayor uso de
instrumentos financieros en el futuro. Por ejemplo, aunque no es elegible bajo este instrumento
financiero, se ha identificado la necesidad de apoyar en un futuro a empresas estratégicamente
importantes en la region que pueden estar experimentando dificultades financieras.

7.4 Gestor de Fondos de Instrumentos Financieros - Bulgaria

Contexto del Instrumento Financiero

El Gestor de Fondos de Instrumentos Financieros en Bulgaria® (por sus siglas en inglés FMFIB - Fund
Manager of Financial Instruments in Bulgaria) fue establecido por el Gobierno Bulgaro paraimplementar
instrumentos financieros, a través de un Fondo de fondos multisectorial, utilizando recursos
procedentes de Programas Operativos gestionados por las autoridades nacionales. Tiene un periodo de
ejecucion que va desde 2014 hasta 2023 y su presupuesto total es de 1.267 M€ el cual esta compuesto
de 549,9 M€ provenientes de fondos EIE, 96,9 M€ de cofinanciacion nacional, 583,4 M€ de inversion
privaday 38,2 M€ de coinversion adicional.

Se establecieron un total de trece instrumentos financieros y se designaron veinte intermediarios
financieros. Los IF se clasificaron en seis programas sectoriales, entre los que se encontraba el programa
de apoyo a la innovacién y competitividad de pymes.

Particularidades y obstaculos

En concreto, el FMFIB ha establecido varios instrumentos financieros para apoyar a las pymes
innovadoras, destacando:

e ElFondo Semilla, Aceleracion y Startups, con 70,9 M€ de recursos FEDER, y una cofinanciacion
privada de 16 M€, destinado a apoyar fondos de capital y cuasicapital seleccionados a través de
una convocatoria publica de expresion de interés.

e El Fondo de Capital de Riesgo, con 33,3 M€ de financiacion de FMFIB y una cofinanciacion
privada de 11,2 M€, enfocado en financiar pymes en fase temprana o post semilla.

e ElFondo Mezzanine / Crecimiento, con 38,5 M€ de financiacion de FMFIB y una cofinanciacion
privada de 13,3 M€, enfocado ofrecer financiacion hibrida a pymes con alto potencial de
crecimiento.

e Garantias Financieras de Primera Pérdida COVID-19

Una caracteristica destacada de los instrumentos financieros establecidos por el FMFIB para impulsar la
innovacion y la competitividad de las pymes es que han sido disefiados para complementarse entre si,
habiendo movilizado un total de 600 M€ para las pymes bulgaras. Ademas, adoptan un enfoque
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innovador para aprovechar la coinversion privada, lo que a su vez incentiva al intermediario financiero
a establecer relaciones sélidas con los inversores.

Elementos clave

Las autoridades bulgaras ya contaban con experiencia previa en la implementacion de instrumentos
financieros ya que durante el periodo de programacion 2007-2013, gestionaron fondos de la iniciativa
JEREMIE, logrando asi conocer el potencial de los instrumentos financieros para apoyar a las pymes.

Asimismo, es importante sefialar que un factor clave ha sido tener un enfoque proactivo para abordar
las barreras de la implementacion de los instrumentos. Por ejemplo, al constituir los fondos de capital
inicial para pymes, el FMFIB desarroll6 un procedimiento de seleccion flexible utilizando la concurrencia
competitiva. De este modo, se designaron administradores de fondos capacitados y experimentados, lo
que a su vez condujo al exitoso lanzamiento de los fondos.

7.5 Programa Operativo FEDER de Andalucia 2014-2020

Contexto del Instrumento Financiero

La Consejeria de Economia, Hacienda y Fondos Europeos de la Junta de Andalucia formalizé en abril de
2021 la constitucion de tres fondos de capital riesgo con los fondos de inversion Quadriga Asset
Managers, Axon Partners Group Investment y Alter Capital Desarrollo con una programacion de gasto
total de 50,25 M€ incluyendo la participacion de inversores privados. De ellos, 39M€ provienen de la
propia Junta de Andalucia, aunque la dotacidn efectiva de los fondos ha sido de 37 M€ (8 M€, 10 M€y 19
M€, respectivamente).

Estos tres vehiculos se crearon con el objetivo de invertir en el tejido productivo andaluz, centrandose
en startups a través del fondo “Sherry Ventures” y en el fomento de la expansién empresarial a través de
los fondos “Alter Cap Andalucia FCR” y “Corporacion Bética de Expansion Empresarial FCR”.

Estos fondos, gestionados a fecha de elaboracion de este informe a través de la Agencia de Innovaciony
Desarrollo de Andalucia (IDEA), fueron cofinanciados con FEDER y comprometidos antes del 31 de
diciembre de 2023. A partir de esa fecha, y hasta el 31 de diciembre de 2029, tendra lugar el retorno de
las inversiones y la desinversion en los proyectos.

Particularidades y obstaculos

Los tres fondos de capital riesgo tuvieron como objetivo la captacidon de inversores privados en el
instrumento financiero, asi como detectar y analizar proyectos de inversion y controlar la correcta
ejecucion de las operaciones.

Los productos financieros utilizados fueron el capital y los préstamos participativos. En el Fondo de
Capital Riesgo Startup, el importe maximo por ronda de inversion era de 600.000 euros anuales, con un
maximo de 200.000 euros por hito o desembolso. Asimismo, un mismo beneficiario no podia recibir el
10% del total del patrimonio comprometido por el fondo. En el caso del Fondo de Capital Riesgo
Expansion el importe por destinatario no podia superar el 15% del patrimonio del fondo. Asi, ninguna
ronda o serie de financiacion debia superar los 2 M€.

A pesar de la limitacion temporal para la realizaciéon de inversiones de los tres fondos, se ha
comprometido la totalidad de su programacion de gasto y se prevé su formalizacion a través de mas de
25 inversiones. Este objetivo ha mostrado la capacidad de absorcion e interés en estos instrumentos de
capital por parte de las pymes andaluzas.
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Elementos clave

Este instrumento financiero ha ido dirigido principalmente a los emprendedores que deciden llevar al
mercado un servicio o producto innovador, con potencial de escalar y expandirse, y que contribuye a la
mejora del modelo productivo de la regién como, por ejemplo, a través del desarrollo industrial.

En resumen, estos fondos de capital riesgo han desarrollado una gran capacidad para combinar recursos
publicos y privados y, ademas, han otorgado al tejido productivo un indudable efecto multiplicador.
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8. Estrategia de inversion propuesta

En base a los fallos de mercado, prioridades y necesidades de inversion identificadas en las secciones
precedentes, se describe a continuacion el IF propuesto, asi como su configuracion y modelo de
gobernanza.

8.1. Contexto y caracteristicas del IF

Gracias al analisis realizado, se han identificado una serie de aspectos que definen las necesidades de
financiacion de las pymes andaluzas y que, por tanto, han influido en el disefio del IF propuesto:

El tamafio y maduracion: las pymes andaluzas tienen diferentes necesidades de financiacidn
dependiendo de su antigiiedad, la madurez de sus modelos de negocios y su tamafio en términos
de volumen de facturacion. Asi, las pymes o las startups en fase semilla, temprana, crecimiento o
expansion requieren productos diferentes que seran considerados en el disefio del IF.

El sector: se han identificado una serie de sectores que requieren mayores necesidades de
financiacion para desarrollar sus inversiones productivas o que se enfrentan de forma mas severa
a los fallos de mercado, como el industrial, biotecnoldgico, sanitario y aeroespacial. Estos sectores
se identifican como areas prioritarias en la Estrategia de Especializacion Inteligente para la
Sostenibilidad de Andalucia (S4Andalucia 2021-2027%), donde Andalucia tiene una ventaja
competitiva y puede generar un desarrollo de innovacion y del tejido empresarial en entornos de
especializacion.

No obstante, no se deben excluir a las pymes andaluzas que operan en otros sectores que
igualmente tienen necesidades de financiacion no satisfechas por las fuentes disponibles de la
oferta de financiacién.

Elacceso a la financiacion: los requisitos para acceder a los productos de financiacién disponibles
dificultan en muchas ocasiones que las pymes puedan acceder a los mismos, y por tanto no puedan
realizar las inversiones necesarias.

Las condiciones de la financiacion: con frecuencia, las condiciones de los productos financieros
ofertados en el mercado no se ajustan a las necesidades de las pymes, por ejemplo, en términos de
flexibilidad, plazos de amortizacion o periodos de carencia.

Destino de las inversiones: las inversiones productivas de las pymes andaluzas para mejorar su
competitividad estan principalmente dirigidas a transformacion digital, tecnologia y los equipos
productivos.

Estos aspectos conforman el contexto del IF propuesto, asi como sus caracteristicas principales que se
describen a continuacién:

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL INSTRUMENTO FINANCIERO

NECESIDAD DE Se estima necesaria una inversion de recursos de 108 M€ para cubrir los fallos de mercado y las
INVERSION Y situaciones de inversion subdptimas. El origen de estos recursos sera el Programa de Andalucia
RECURSOS FEDER 2021-2027, la cofinanciacién nacional y la coinversion de los intermediarios financieros
DISPONIBLES seleccionados. Adicionalmente, se espera una inversion del sector privado que podria generar

un efecto multiplicador de 2,5 € por cada euro de programacion de gasto de FEDER invertido,
alcanzando un total de inversién aproximado de 175,5 M€ (calculado en base a datos histéricos
de los IF2014-2020, donde la inversién realizada con presupuesto de FEDER representd de media
el 65% del total invertido por los intermediarios financieros).

61 54 Andalucia 2021-2027

60



https://s4andalucia.es/s4andalucia/que-es-la-s4andalucia/

Cofinanciado por
la Unién Europea

’a.
—

] GOBIERNO Junta Cansejeria de Economia, Direceién General
DE ESPARIA Fondos EUFDPGUS de Andalucia Hacienda y Fondos Europeos = de Fondos Europeos

X
fg.

Se propone que el instrumento ofrezca los siguientes productos financieros:

- Producto de capital.
- Producto de cuasicapital, por ejemplo, a través de préstamos participativos o venture

PRODUCTO debt.
Los dos productos estaran estructurados bajo un Unico instrumento financiero de caracter
hibrido, ya que ofreceré a los perceptores finales la posibilidad de solicitar diferentes formas de
financiacién. Asimismo, tanto los productos de capital como de cuasicapital estaran disponibles
para realizar inversiones de seguimiento (follow-on), es decir, aquellas realizadas de forma
adicional a la inversidn inicial.

PERCEPTORES Seran perceptores finales aquellas empresas que en el momento de la inversidn del IF sean

FINALES pymes andaluzas no cotizadas segln los criterios establecidos en el Reglamento (UE) n°
651/2014 de la Comision, y que tengan su domicilio social o un centro de trabajo establecido en
Andalucia.
PERIODO DE El periodo para la realizacion de las inversiones se iniciara en 2024 y finalizard a final de 2029.
EJECUCION

8.2. Configuracion del instrumento financiero

El IF propuesto se caracteriza por ser un instrumento hibrido, ya que canalizara los recursos a los
perceptores finales a través de productos de capital y cuasicapital, en funcién de las necesidades
especificas de cada empresay de la fase de desarrollo en la que se encuentren.

De forma indicativa, el siguiente grafico ilustra el tipo de producto financiero que suelen solicitar las
pymes en base a su desarrollo y a la madurez de su modelo de negocio:

Grdfico 18. Productos de capital y cuasicapital en las diferentes fases de desarrollo empresarial

Producto de capital
Préstamos participativos

Fase Expansién

Fase Crecimiento

Fase Temprana

Fase Semilla

[ ETAPA SEMILLA ETAPA CRECIMIENTO ]

Facturacion

0 Tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

En base a la estrategia de inversion propuesta, se han establecido dos etapas con las diferentes fases del
ciclo de vida de las empresas, para una mayor operatividad en la ejecucion del IF:

61




Cofinanciado por AIA Soserno = Junta Consejeria de Economia, Direceién General
m la Unién Europea ?]ué@_'_: OF EsARA 5 FDHCIDS EUFOPEOS Hacienda y Fondos Europeos  de Fendes Europeos

de Andalucia

Etapa semilla: hace referencia a las empresas que se encuentran en las etapas iniciales de su
ciclo de vida (fase semilla y temprana), y suelen enfrentarse a desafios particulares en términos
de financiacion, estableciendo sus operaciones en el mercado y validando su modelo de
negocio. Las empresas en esta etapa se caracterizan por tener una estructura organizativa agil
para adaptarse rapidamente a medida que exploran su mercado objetivo.

Por ello, estas empresas buscan a menudo inversiones en forma de capital riesgo o venture debt
para obtener el capital necesario, ya que pueden ajustarse a sus necesidades. La incertidumbre
es alta en estas etapas, y el enfoque principal suele ser la creacion y puesta en el mercado de un
producto o servicio innovador.

Etapa de crecimiento: hace referencia a las empresas en fases de crecimiento y expansion que
han superado las etapas iniciales de incertidumbre, y que han demostrado la viabilidad de su
modelo de negocio. Estas se caracterizan por tener una base de clientes establecida, mayores
ingresos y una estrategia de expansion sélida.

Durante estas fases, las prioridades cambian hacia la optimizacion de operaciones, el aumento
de la cuota de mercado y, en algunos casos, la consideracion de estrategias de salida, como
fusiones y adquisiciones o salidas a bolsa. En estos casos, la estructura organizativa suele ser
mas compleja, con equipos dedicados a funciones especificas y una mayor necesidad de gestion
estratégica.

Como consecuencia, este tipo de empresas persiguen financiacion en forma de productos de
capital o de préstamos participativos, ya que buscan sostenibilidad a largo plazo y
consolidacion en su correspondiente ambito de negocio.

Concepto “startup”

Las startups son empresas de nueva creacion o edad temprana que presentan grandes posibilidades
de crecimiento y comercializan productos y servicios a través del uso de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion®. Las condiciones que deben reunir, entre otras, son no cotizar en un
mercado regulado, tener al 60% de la plantilla con un contrato laboral y desarrollar un proyecto de
emprendimiento innovador?.

Este tipo de pymes tienen un alto potencial como solicitante de la financiacion del IF propuesto, por
sus necesidades de financiacion para inversiones en desarrollo de productos y servicios, tecnologia y
expansion.

En linea con el planteamiento anterior, la ejecucion del IF se haria efectiva a través de la constitucion de
fondos especificos, dependiendo de la fase de desarrollo empresarial a la que se dirijan:

Fondo Semilla: creado para empresas emergentes que presentan un nivel de riesgo alto en sus
operacionesy que buscan realizar o consolidar sus primeras ventas comerciales. Los productos
que se incluirian en este Fondo serian, en base a la estrategia de inversion, el capital y venture
debt principalmente. No obstante, no es excluyente para otro tipo de productos de cuasicapital
indicados anteriormente. En base a los datos de ejecucion del IF del marco anterior, se
recomienda dotar con este fondo con 25 M€,

Fondo Expansion: creado para empresas que operan en el mercado o para las que buscan
posicionarse en uno nuevo. Los productos que se incluirian en este Fondo serian, en base a la
estrategia de inversion, el capital y préstamo participativo principalmente. Sin embargo, no
limita la posibilidad de considerar otros productos financieros mencionados anteriormente. En
base a los datos de ejecucion del IF del marco anterior, se recomienda dotar este fondo con 83
M€.
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Las startups, anteriormente mencionadas, podran ser consideradas tanto en el fondo de semilla como
el de expansién, dependiendo de la fase de desarrollo de su negocio. A continuacion, se detallan las
caracteristicas de los productos seleccionados para la operacion:

Producto de capital

El producto de capital estara dirigido a empresas en las distintas fases de desarrollo empresarial
(semilla, temprana, crecimiento y expansion), y segun las preferencias especificas de cada una de las
empresas.

CARACTERISTICAS PRODUCTO DE CAPITAL

En base a datos de inversidn de instrumentos financieros precedentes y
CUANTIA MAXIMA estadls'tlcas de |n'ver.5|on medla 'en empre.sas en fase semilla y expansion, se
recomiendan las siguientes inversiones maximas:

- Para el Fondo Semilla: 0,5 M€

- Parael Fondo Expansion: 2,5 M€

PLAZOS Se establece un limite temporal de la participacién en el capital de 10 afios.
CONDICIONES Seran en pari passu (en igualdad de condiciones) con los inversores privados.
RENTABILIDAD La exigencia de rentabilidad sera de mercado.

Producto de cuasicapital

Los productos de cuasicapital representan un tipo de financiaciéon que comparte caracteristicas tanto
de préstamos como de capital. Los intermediarios financieros podran ofertar diferentes productos de
cuasicapital en condiciones de mercado, como, por ejemplo:

CARACTERISTICAS PRODUCTOS CUASICAPITAL

El venture debt es una forma de préstamo que se suele destinar a empresas en
fase de semilla o temprana, y con una serie de caracteristicas especificas, como
un plazo fijo de amortizacion (suele oscilar entre 3 a 5 afios), tasas de interés
OPERACION A MEDIO PLAZO mas altas por el riesgo asociado (entre 10%- 15%) y la posibilidad de incluir
periodos de carencia.

El venture debt puede incluir la opcién de conversion en acciones a medio
plazo.

Los préstamos participativos son una forma de financiacién en los que se
estipula que el prestamista, ademas de la remuneracién ordinaria a través de
intereses, obtiene una remuneracion dependiente de los beneficios obtenidos
OPERACION A LARGO PLAZO por el prestatario. Ademas, tienen un plazo de vencimiento a largo plazo (suele
oscilar entre 7 a 8 afos).

Los préstamos participativos también ofrecen la posibilidad de ser convertidos
en acciones de la empresa.

Se recomienda que el IF ofrezca financiacion de capital o cuasicapital, o0 una combinacion, para
adaptarse a las necesidades especificas de las empresas solicitantes.
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8.3. Modelo de gobernanza del instrumento financiero

El modelo de gobernanza recoge la estructura organizativa del IF para asegurar un marco de gestiony
control adecuado, y garantizar la separacion de funciones entre los diferentes actores que participan en
la gestion del IF.

Este IF estara estructurado bajo el FEyDE, creado bajo el Decreto-ley 1/2018, de 27 de marzo, de medidas
para la gestion de los instrumentos financieros del Programa Operativo FEDER Andalucia 2014-2020 y
otras de caracter financiero, y cuya estructura quedé establecida por la Orden de 30 de abril de 2018, por
la que se dictan actos de ejecucion del Decreto-ley 1/2018, de 27 de marzo de medidas para la gestion
de los instrumentos financieros del Programa Operativo FEDER Andalucia 2014-2020 y otras de caracter
financiero. Esta Orden fue modificada mediante la Orden de 11 de diciembre de 2020 y la Orden del 26
de abril de 2022, por la que se modifica la estructura del Fondo Publico Andaluz para la Financiacidn
Empresarial y el Desarrollo Econémico y se dictan actos para la efectiva dotacion y gestion de la misma.

En base a la estrategia de inversion propuesta, el Ol por delegacion de funciones de la Autoridad de
Gestion, dispone de varias opciones para la gestion del IF, recogidas en el articulo 59 RDC:

e Gestidn directa por la AG.
e Gestion bajo la responsabilidad de la AG.
e LaAG adjudica directamente un contrato para la ejecucion del IF a:

a) BEI

b) Instituciones financieras internacionales de las que un Estado miembro es accionista.

c) Banco o institucion publicos, constituidos como entidad juridica, que realicen actividades
financieras con caracter profesional.

d) Otros organismos, que entren en el ambito de aplicacion del articulo 12 de la Directiva
2014/24/UE.

La modalidad de gestion del IF debera ser formalizada a través de la firma del correspondiente
documento de estrategia o Acuerdo de financiacion, cuyo contenido aparece recogido en el Anexo X del
RDC.

Para la puesta en marcha del IF, el Ol destinara recursos de FEDER a través del FEyDE para la dotacién
del mismo. Posteriormente, el gestor del IF tendra que seleccionar a un intermediario financiero® para
el fondo semilla y al menos a otros dos para los fondos de expansion a través de un proceso abierto,
transparente, proporcionado y no discriminatorio mediante la publicacion de una convocatoria de
manifestacion de interés, tal como recoge el RDC. Adicionalmente, esta convocatoria se realizara
segun las disposiciones de la legislacion nacional en materia de contratos del sector publico.

Tras la convocatoria, los intermediarios financieros seleccionados canalizaran los recursos FEDER hacia
los perceptores finales a través de la constitucion de los fondos especificos dependiendo de la fase de
desarrollo empresarial a la que se dirijan (semilla y expansion), tal y como se ha descrito en el apartado
anterior sobre la configuracion del Instrumento y se representa en el siguiente grafico:

62 De conformidad con el articulo 2.9 del RDC 2021-2027, se entiende por “beneficiario” en el contexto de los instrumentos financieros,
al organismo que ejecuta el fondo de cartera o, si no existe una estructura de fondo de cartera el organismo que ejecuta el fondo
especifico de que se trate o, si la autoridad de gestidn gestiona el instrumento financiero, la autoridad de gestién.
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Grdfico 19. Estructura del Instrumento Financiero

Junta X
de Andalucia
-----------------------------------------
CONVOCATORIA DE
------------------------------------------

FONDO SEMILLA FONDO EXPANSION 1 FONDO EXPANSION 2

(capital/cuasicapital} (capital/cuasicapital) (capital/cuasicapital)

Fuente: Elaboracién propia.

Por tanto, los actores que participan en la estructura de gobernanza son:

Organismo Intermedio

La DGFE de la Junta de Andalucia es el Organismo Intermedio del Programa de Andalucia FEDER 2021-
2027. En linea con lo establecido en el marco 2014-2020, la Autoridad de Gestion del Programa de
Andalucia FEDER 2021-2027 (Subdireccion General de Gestion del FEDER de la Direccién General de
Fondos Europeos. Secretaria General de Fondos Europeos. Ministerio de Hacienda y Funcién Publica)
podra atribuir las funciones recogidas en el RDC respecto a instrumentos financieros al Organismo
Intermedio (Direcciéon General de Fondos Europeos. Consejeria de Economia, Hacienda y Fondos
Europeos. Junta de Andalucia), a través de un acuerdo de atribucidn de funciones.

Por tanto, como Organismo Intermedio, la DGFE tiene la responsabilidad de seleccionar el organismo
que gestione el IF y asignar los recursos de FEDER, en este caso, a través de FEyDE.
Gestor del IF

Entre las principales funciones del gestor del IF se incluyen:

e Disefioy ejecucion de la estrategia de inversion y del plan de negocio: el gestor colaborara en el
disefio y configuracion del IF, ayudando a definir sus objetivos, la estrategia de inversion, las
condiciones y los criterios de elegibilidad.

e Seleccion de intermediarios financieros: propondra los criterios de seleccion para definir los
intermediarios financieros que participaran en la estrategia, asi como en la preparacion de la
convocatoria de manifestacion de interés y documentacion necesaria para la misma.

e Desembolso de recursos: el gestor del IF transferira los recursos a los fondos especificos puestos
en marcha por los intermediarios financieros garantizando que se utilicen de manera adecuada
y eficaz.

e Supervision y monitoreo: llevara a cabo un seguimiento constante en la ejecucion de los
recursos para pymes, asi como en la gestion de los mismos.
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Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros son los seleccionados por el gestor del IF a través de la “Convocatoria de
manifestacion de interés”, pudiendo ser entidades privadas o publicas. Se recomienda que las entidades
seleccionadas cuenten con experiencia en el ambito del emprendimiento y el capital riesgo en Andalucia
para asegurar una buena ejecucion del IF, sobre todo en materia de financiacion para pymes en fase
semilla. Entre sus tareas principales destacan las siguientes:

e Busqueda de potenciales empresas y proyectos elegibles para ser financiados con los recursos
del IF.

e Movilizacion de recursos adicionales para la dotacion de los fondos especificos y generar un
efecto multiplicador.

e Evaluacion de proyectos: evaluaran los proyectos de inversion para determinar su viabilidad y
su alineacidn con los criterios de inversion del instrumento financiero.

e Seleccidn de perceptores finales: seleccionaran a los perceptores finales de los fondos del IF,
garantizando que cumplan con todos los requisitos definidos en la Guia de Elegibilidad del IF.

e Gestion de riesgos: cuantificaran los riesgos asociados a las inversiones, ayudando a los
perceptores a tomar decisiones para asegurar el retorno de la inversion.

e Seguimiento de la ejecucion de los proyectos: realizaran un control y monitoreo del progreso de
los proyectos asegurando que se cumplen los objetivos y que las inversiones realizadas con
recursos del IF se utilizan de forma adecuada.

Perceptores finales

Seran las empresas que hayan solicitado financiacion a los intermediarios financieros y hayan resultado
elegibles. Entre las principales funciones a desarrollar se incluyen las siguientes:

e Disefio y desarrollo de su modelo de negocio: estableceran las bases de su negocio y deberan
asegurar su viabilidad, relevancia y capacidad para generar retornos.

e Acceso a la financiacion: seran los responsables de acordar la financiacién necesaria con los
intermediarios financieros que gestionen el IF, ofreciéndoles toda la informacidon necesaria.
Ademas, seran responsables de conseguir financiacion adicional tanto de inversores privados
como de otras fuentes de financiacion.

e Ejecucion, supervision y control: deberan asegurar la ejecucion de los fondos en linea con los
términos acordados, asegurandose que se cumplen los objetivos y reportando a los
intermediarios financieros.

8.4. Estrategia de salida

De acuerdo con el articulo 21.14 d) del Reglamento General de Exencion por Categorias (en adelante,
RGEC), cada inversion de capital y cuasicapital contara con una estrategia de salida clara y realista. Esta
estrategia se refiere al plan que una entidad o inversor establece para retirar o vender su participacion
de la empresa en la que ha invertido, cuando llega el momento adecuado para ello.

La guia ‘ERDF Equity financial instruments ™ elaborada por la CE en colaboracidn con el BEI, describe este
ultimo paso como crucial en el proceso de inversion en acciones por parte de las empresas. La guia
indica que la estrategia de salida es clave para asegurar el retorno financiero de la inversion, y puede ser
ejecutada con diferentes modalidades, como la salida total o parcial del negocio a través de la venta de

63 ERDF Equity financial instruments
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acciones a otro comprador, la salida a bolsa, o la liquidacién y venta de activos en los casos en los que
la empresa se enfrente a dificultades financieras.

Adicionalmente, se podra introducir a la estrategia escogida clausulas drag along (es decir, aquella que
otorga a un grupo mayoritario de accionistas el derecho a forzar a los accionistas minoritarios a unirse a
la venta de la empresa) y pari passu, por la que la salida del fondo se realizara en las mismas condiciones
y al mismo tiempo que la salida pactada por los inversores privados.

Principales conclusiones sobre la estrategia de inversion

A continuacion, se presentan las principales conclusiones de la estrategia de inversion propuesta para
el IF para la competitividad de pymes:

Se recomienda la creacién de un IF de caracter hibrido, que ofrezca financiacién en funcidn
de las distintas etapas de desarrollo empresarial de las empresas (semilla y crecimiento) para
mejorar la competitividad de las pymes andaluzas.

El modelo de gobernanza recomendado establece que la AG (en este caso, Ol) nombrara a un
gestor del IF, que se encargara de seleccionar a los intermediarios financieros con experiencia
regional del ecosistema en Andalucia.

El IF invertird en fondos especificos (uno para etapa semilla y dos para etapa de
crecimiento o expansion) creados por los intermediarios financieros, y que ofreceran

productos de capital y cuasicapital, como por ejemplo el préstamo participativo o venture
debt.

Los perceptores finales seran aquellas empresas que en el momento de la inversion del IF
sean pymes andaluzas, que tengan su domicilio social o un centro de trabajo establecido en
Andalucia, y que no coticen segun los criterios establecidos en el Reglamento (UE) n2
651/2014 de la Comision.
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9.Valor anadido del instrumento financiero

En este apartado se destacan los principales elementos de valor afiadido del IF permitiendo valorar el
impacto esperado:

e Apalancamiento de la contribucion FEDER. El IF propuesto deberd movilizar financiacién de
inversores privados independientes, a nivel de los intermediarios financieros y de las empresas
destinatarias. El RGEC establece el porcentaje total de participacion privada minima:

o Inversiones en empresas antes de su primera venta comercial en cualquier mercado
deben tener una participaciéon minima del sector privado del 10%.

o Inversiones en empresas que han operado en cualquier mercado, durante menos de 7
afios después de su primera venta comercial, deben contar con una participacion
privada minima del 40%.

o Inversiones para empresas que requieren una inversion inicial de financiacion de riesgo
para acceder a un nuevo mercado (geografico o de productos), la participacion privada
debe ser superior al 50 % de su facturacion anual promedio en los Gltimos 5 afios, o para
inversiones de seguimiento en empresas subvencionables después del periodo de 7
afios desde la primera venta comercial, se requiere una participacién minima del 60 %
del sector privado.

De acuerdo con la estrategia de inversion, y en base a los datos de ejecucion de los IF puestos
en marcha en el periodo 2014-2020, se espera un efecto multiplicador del IF de 2,5 veces el
importe destinado con FEDER, alcanzando una movilizacion total de mas de 175,5 M€.

e Remuneracion preferencial de los inversores privados. En el contexto de productos de capital
o cuasicapital, se refiere a un derecho de recibir rendimientos o beneficios antes que otros tipos
de inversores o participantes en el capital de la empresa. Puede adoptar diferentes formatos
como dividendos o intereses preferentes, asi como fijar condiciones tales como ; prioridad en el
reembolso en el supuesto de liquidacion. En cualquier caso, la posibilidad de remuneracién
preferencial se analizara con el gestor del IF, en funcidn del impacto que pudiese tener para la
atraccion de capital privado adicional.

e Incremento del tamafio de pymes andaluzas. El acceso a financiacidn a través de productos
de capital y cuasicapital permitira el crecimiento y expansién de un mayor nimero de pymes en
Andalucia, al mismo tiempo que dinamizara el sector empresarial.
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10. Resultados esperados y su contribucion al OE

El IF disefiado contribuird a la consecucion del OE 1.3 del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027
“Reforzar el crecimiento sostenible y la competitividad de las pymes y la creacion de empleo en estas
empresas, también mediante inversiones productivas”, que se enmarca bajo la Prioridad de Inversion
1A “Transicion digital e inteligente”.

Se estima que las inversiones realizadas alcancen el siguiente objetivo:
e Cubrir la necesidad de financiacion de 108 M€ sobre la base del capitulo 6 de este informe.

e Movilizar financiacién privada adicional, alcanzando un total aproximado de inversion de 175,5
M€ que ayudara a la consecucidn de indicadores de realizacién y de resultado previstos; nimero
de empresas apoyadas e inversiones privadas que acompaiian al apoyo publico.

La monitorizacion y medicion de los resultados sera realizada de forma continua a través de informes de
ejecucion del IF, que los intermediarios deberan generar junto con el gestor del IF.
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11. Implicaciones en materia de ayudas de Estado

11.1. Marco legal de las ayudas de Estado

A continuacion, se presenta un analisis preliminar de las implicaciones en materia de ayudas de Estado
de los productos financieros propuestos. Asi se establece en el articulo 58.2 del RDC, el cual dispone que
“(...) tal ayuda cumplira las normas aplicables de la Unidén en materia de ayudas estatales”. El régimen
juridico sobre ayudas estatales se recoge en los articulos 107 a 109 del Tratado de Funcionamiento de
la Union Europea (en adelante, TFUE)®. Ademas, existen reglamentos y directrices especificas que
detallan las condiciones bajo las cuales ciertas categorias de ayudas de Estado pueden considerarse
compatibles con el mercado comdn.

El articulo 107 del TFUE considera incompatibles con el mercado interior las ayudas otorgadas por los
Estados o mediante fondos estatales que falseen o amenacen falsear la competencia favoreciendo a
determinadas empresas o producciones, es decir, que otorguen una ventaja econémica a una empresa
que no la habria obtenido en condiciones normales de mercado sin la intervencion estatal. Asi, en el caso
de demostrarse ese supuesto, tendria que elevarse una notificacion a la CE para obtener la
correspondiente autorizacion al respecto, si concurren los requisitos establecidos en el articulo 107.3
TFUE.

Para analizar si los productos financieros son o no un instrumento “de mercado”, es necesario analizar
si la intervencion publica cumple o no la prueba de operador en una economia de mercado (OEM), de
acuerdo con lo dispuesto en la Comunicacidén de la Comision relativa al concepto de ayuda estatal
conforme a lo dispuesto en el articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea (2016/C 262/01)%. Esta prueba sefiala que el comportamiento de los organismos publicos debe
compararse con el de operadores econémicos privados similares, en condiciones normales de mercado,
para determinar si las transacciones econdmicas realizadas por tales organismos conceden una ventaja
a sus destinatarios.

Puede demostrarse si la inversion respeta las condiciones de mercado en las siguientes situaciones:

e Cuando lainversion se realiza pari passu (en igualdad de condiciones) por entidades publicas 'y
operadores privados, o

e Cuando se refiere a la venta y adquisicion de activos, bienes y servicios realizadas mediante una
licitacion competitiva, transparente, no discriminatoria e incondicional.

Para considerar que unainversion se realiza en las mismas condiciones (pari passu), deben evaluarse los
siguientes criterios:

e Silaintervencion publica se realiza en el mismo momento que la privada, o si ha transcurrido
un lapso de tiempo y se ha producido un cambio en la situacion econémica entre ambas
intervenciones.

e Si las condiciones de la inversion son las mismas para organismos publicos y privados
implicados.

e Silaintervencion de los operadores privados tiene un impacto econdmico real.

e Sila posicion de partida de los organismos publicos y privados implicados es comparable con
lo que respecta a la inversion.

Por tanto, si se cumplen las condiciones previstas por la CE, la inversion seria de mercado y, el operador
privado o empresa que participan en la transaccion no serian beneficiarias de una ayuda de Estado, por
lo tanto, no se deberia de iniciar el procedimiento de notificacién a la CE.

% Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)
% Comunicacién de la Comisién relativa al concepto de ayuda estatal conforme a lo dispuesto en el art. 107.1, del TFUE (2016/C 262/01)
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No obstante, en el caso de que las medidas de financiacion de riesgo® no cumplan las condiciones
recogidas en el RGEC, deben analizarse siguiendo lo dispuesto en las Directrices sobre las ayudas
estatales para promover las inversiones de financiacion de riesgo (2021/C 508/01)%" . En ellas se
establecen las condiciones para evaluar si pueden considerarse compatibles con el mercado interior,
analizando si la ayuda de financiacion de riesgo facilita el desarrollo de una determinada actividad

econdmicay no altera las condiciones de los intercambios en forma contraria al interés comun.

11.2. Analisis de las ayudas de Estado

Como se ha explicado en la estrategia de inversion, el IF propuesto esta formado por dos productos que
deben ser analizados por separado para determinar si se tratan de ayudas de Estado sujetas a
notificacion a la Comision Europea. Este analisis se ha realizado a tres niveles:

Si el producto financiero reline las caracteristicas para ser considerado de mercado.

En caso de que no sea un producto de mercado, si se trata de un producto exento de notificacion
en los términos del articulo 108.3 TFUE, bien por cumplir con la normativa de minimis, por estar
integrado en alguna de las categorias del reglamento de exencidn u otras exenciones.

En caso de que la medida de ayuda del instrumento pueda constituir ayuda de estado
incompatible por no cumplir con las condiciones anteriores, debera notificarse a la Comision
Europea a efectos de autorizacién o no de la ayuda. Esta realizara un anélisis de compatibilidad
con el mercado antes de autorizar la implementacion del instrumento, de acuerdo con el
articulo 107.3 TFUE.

A continuacion, se presenta un esquema del analisis preliminar realizado del régimen de ayudas de
Estado aplicable a los productos financieros que componen el IF.

Grdfico 20. Esquema del analisis de ayudas de Estado

HOJA DE RUTA ANALISIS
AYUDAS DE ESTADO

¢Es un producto con condiciones de mercado?

¢Esta incluida en alguna exencién?

NO EXIGE
AUTORIZACION

)
MEDIDA INCLUIDA NOTIFICACION DE LA
CUM',’)LEEAZI(:K"’,';‘T'VA EN EL REGLAMENTO AYUDAA LA
GENERAL DE COMISION PARA

AUTORIZACION

EXENCION POR
CATEGORIAS

Fuente: Elaboracién propia a partir de la guia general para la realizacién de evaluaciones ex ante

¢Es un producto de mercado?

€ El término “financiacion de riesgo” es utilizado por la CE para referirse a los incentivos para que un grupo de operadores econdmicos
(los inversores) proporcionen financiacién a otro grupo de operadores (empresas subvencionables) y donde suelen intervenir uno o
varios intermediarios financieros.
67 Comunicacién de la Comisién. Directrices sobre las ayudas estatales para promover las inversiones de financiacién de riesgo (2021/C

508/01)
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Los productos financieros disefiados se han configurado con condiciones de mercado en funcién de las
politicas del intermediario financiero. De acuerdo con ello, se cumpliria el criterio del OEM, lo que
permite descartar a priori la presencia de ayuda estatal. Ademas, se recogen otros criterios establecidos
en la normativa europea para excluir la presencia de ayuda. Entre otros:

e Se prevé la participacién de intermediarios financieros que son seleccionados mediante un
proceso de seleccion abierto, transparente, no discriminatorio y objetivo.

e Seprevéeldesarrollo de una estrategia de salida clara y realista para las empresas destinatarias.

Los diferentes productos incluidos en el IF serian considerados productos de mercado y, por tanto,
estarian exentos de notificacion.

No obstante, a continuacidn, se presenta un resumen del analisis que seria necesario realizar en el caso
que el IF no cumpliera alguna de las condiciones anteriormente mencionadas, para conocer si éste
quedaria exento de notificacion a la CE, bien por encajar en alguna de las categorias de exencidn
previstas en el Reglamento 651/2014, de 17 de junio, bien por cumplir las condiciones de ayudas de
minimis.

Reglamento General de Exencion por Categorias

En el supuesto de no ser un producto de mercado, la financiacion del IF quedaria exenta de notificacién
a la CE, al haberse disefiado para cumplir con las condiciones establecidas por el articulo 21 del
Reglamento 651/2014, relativo a las ayudas para la financiacion de riesgo. En concreto, se cumplirian las
siguientes:

e Objetivo del instrumento financiero: debe respaldar Unicamente empresas que se califiquen
como pymes, cumpliendo con las condiciones de elegibilidad del articulo 21.5 RGEC en el
momento de la primera inversion.

e Brecha de acceso a financiacion: las cantidades méaximas de financiacién no deben superar el
umbral maximo de 15 M€ establecido en el articulo 21.9 RGEC.

e Apalancamiento privado minimo: el instrumento financiero debe utilizar capital privado de
acuerdo con los umbrales minimos establecidos en el articulo 21.10 RGEC.

e Disefio financiero del instrumento: cumple con los requisitos minimos establecidos en el
articulo 21.13 RGEC.

o Seejecutaran através de uno o varios intermediarios financieros.

o Losintermediarios financieros, asi como los inversores o los gestores de fondos, seran
seleccionados mediante una convocatoria abierta, transparente y no discriminatoria,
efectuada de conformidad con la legislacion de la Unidn y nacional aplicable.

e Requisitos para intermediarios financieros: deben cumplir con los requisitos establecidos en
el articulo 21, apartados 14 y 15 RGEC.

o Seestableceran de acuerdo con las disposiciones legales aplicables.

o ElEstado miembro, o la entidad encargada de la ejecucion de la medida, debera prever
un procedimiento de diligencia debida para garantizar una estrategia de inversion
comercialmente razonable a efectos de la ejecucion del IF.

o El Instrumento disefiado para las empresas destinatarias se basara en un plan de
negocio viable, que contenga detalles de la evolucion del producto, las ventas y la
rentabilidad, y establezca la viabilidad financiera ex ante.

o Cada inversion de capital y cuasicapital contara con una estrategia de salida clara y
realista.

o Estaran obligados por ley o contrato a actuar con la diligencia de un gestor profesional
y de buena fe, evitando conflictos de intereses.
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o Suremuneracion se ajustara a las practicas del mercado; este requisito se considerara
cumplido cuando el gestor o el intermediario financiero sea elegido mediante una
convocatoria abierta, transparente y no discriminatoria, basada en criterios objetivos
vinculados a la experiencia, los conocimientos y la capacidad operativa y financiera.

o Percibiran una remuneracion vinculada a los resultados o compartiran una parte de los
riesgos de inversion coinvirtiendo recursos propios, a fin de garantizar que sus intereses
estén permanentemente en consonancia con los intereses del inversor publico.

o Estableceran una estrategia y criterios de inversion, y propondran el calendario de
inversiones.

o Deberan garantizar que todas las ventajas se transfieran en la mayor medida posible a
los beneficiarios finales, segln lo establecido en el articulo 21.16, letra a) RGEC.

o Realizaraninversiones que no se habrian llevado a cabo o que se habrian llevado a cabo
de una manera limitada o diferente sin la ayuda; en forma de mayores volimenes de
financiacion, carteras con un mayor grado de riesgo o tipos de interés mas bajos.

o Se autorizara a los inversores a estar representados en los 6rganos de gobernanza del
fondo de inversion.

Reglamento de minimis

Se ha considerado oportuno analizar si, en el caso de que los productos financieros no aplicaran
condiciones mercado, los productos financieros quedarian exentos de notificacion a la CE por cumplir
los criterios recogidos en el Reglamento de minimis®. El criterio principal que se debe cumplir es el
equivalente de subvencion bruta (ESB), se refiere al elemento de ayuda que representa la ventaja
obtenida al recibir un producto financiero con condiciones por debajo de las de mercado.

El articulo 4 del Reglamento de minimis en su apartado 5 aborda esta condicion para los productos de
capitaly cuasicapital, indicando que “las ayudas consistentes en medidas de financiacion de riesgos que
adopten la forma de inversion de capital o cuasicapital privado solo se consideraran ayudas de minimis
transparentes si el capital aportado a una Gnica empresa no sobrepasa el limite maximo de minimis”. A
partir del 1 de enero de 2024, este limite se ha establecido en 300.000 € de ESB a lo largo de un periodo
de tres afios.

Por todo ello, para concluir si los productos financieros quedarian exentos de la obligacion de notificar
a la CE al cumplir los criterios recogidos en el Reglamento de minimis, se debera realizar el calculo del
ESBy confirmar que el resultado es menor de 300.000 €.

Conclusiones sobre el analisis de implicaciones de ayudas de Estado

= Los productos financieros de capital y cuasicapital propuestos siguen las condiciones de
mercado y no constituyen ayuda estatal seglin su configuracion actual.

= No obstante, en caso de no seguir las condiciones de mercado y ser considerados ayuda
estatal, podrian quedar exentos de notificacion a la Comisién Europea por respetar las
disposiciones recogidas en los siguientes Reglamentos:

o Reglamento General de Exencion por Categorias, especificamente en el articulo 21
sobre ayudas a la financiacion de riesgo.

o Reglamento de minimis, especificamente en el articulo 4, sobre el calculo del
equivalente de subvencion bruta de este tipo de ayudas.

68 Reglamento (UE) 2023/2831 de la Comisién de 13 de diciembre de 2023 relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea a las ayudas de minimis
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12. Previsiones para la actualizacion y revision del analisis ex ante

De conformidad con el articulo 58.3 del RDC, en este apartado se ha desarrollado una metodologia para
la actualizacion de la estrategia de inversion propuesta, con herramientas especificas para ajustar el IF
durante el periodo de ejecucién, y asi hacerlo compatible con cualquier cambio en el contexto
socioecondmico que pudiera afectar al mismo.

La metodologia sugerida consta de dos etapas sucesivas: la alerta sobre el no cumplimiento de los
valores-objetivos previstos y el mecanismo de revision en si mismo.

12.1. Las alertas

El Ol y el gestor del IF deberan detectar, durante la supervisién de la implementacién de IF, que los
resultados planificados no se estan logrando.

A continuacion, se proponen indicadores financieros y no financieros que podrian actuar como alertas:
e Indicadores financieros:
o Ejecucion financiera de la contribucion del Programa de Andalucia FEDER 2021-2027 al IF.
o Niveles de apalancamiento estimados.
o Numero de operaciones estimadas.
o Otrosindicadores establecidos en los documentos de gestion que se aprueben.
e Indicadores no financieros:

o Escasa aceptacion de los productos financieros propuestos: este indicador puede ser
medido mediante una ratio de nimero de potenciales perceptores finales que inicien el
proceso de solicitar informacion, sobre el nimero total de solicitudes de financiacion.

o Calculo erréneo delriesgo asumido: puede ocurrir que el perfil del riesgo de las operaciones
y proyectos sea significativamente mayor de lo esperado. En este caso, seria necesario
realizar un ajuste considerando las distintas variables para la adaptabilidad del riesgo.

o Elevada denegacion de solicitudes de productos de capital o cuasicapital. Este indicador
puede ser medido como niimero de solicitudes de financiacion denegadas sobre nimero de
solicitudes concedidas, o mediante el volumen total de financiacién solicitada sobre el
volumen total de financiacion concedida.

o Volumen medio de inversion considerablemente superior o inferior a la media estimada.
Este indicador puede ser medido analizando la media de financiaciéon concedida por
operacion, sobre la estimacidn inicial de los intermediarios financieros.

o Condiciones de financiacion (plazos, carencia, etc.) demasiado exigentes, que pueden ser
identificadas por los intermediarios financieros durante la ejecucién como causa de una
falta de interés o solicitud de las pymes de financiacidn del IF. Esta informacion podra ser
recogida en los informes de ejecucion del IF que sean elaborados por los intermediarios
financieros.

o Otrosindicadores establecidos en los documentos de gestion que se aprueben.
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12.2. El alcance de la revision

En caso de no alcanzar los objetivos de ejecucion establecidos para este IF, sera necesario realizar una
revision de lainformacion originalmente considerada para la presente evaluacion ex ante. Dicha revision
consistira en verificar si se ha producido:

Cambios en el contexto. Durante la ejecucion del IF, es posible que se produzcan cambios del
contexto socioecondmico que influyan en el analisis inicial realizado para estimar los fallos de
mercado. En ese caso, se procedera a realizar un ajuste o un nuevo analisis del déficit de
financiacion estimado.

Incapacidad de absorcion de fondos. Otra posible causa que justificaria una revisién de esta
evaluacion ex ante, seria una estimacion inadecuada del potencial de absorcién del
presupuesto con el que ha sido dotado el IF (infraestimacion, en el caso de consumo acelerado
de fondos, o sobreestimacion, si se producen retrasos). En tal caso, se evaluara si se debe auna
falta de capacidad de los intermediarios financieros, o si deben replantearse las caracteristicas
de los productos financieros y las condiciones en las que se ofrecen.

Riesgos de impago. En caso de que los riesgos de impago superen los limites previstos por el
intermediario, la capacidad de reutilizaciéon de los importes comprometidos por el IF se
reducira. En ese caso, se podra reconsiderar el analisis del nivel de riesgo realizado por los
intermediarios financieros en sus inversiones, para reducir los riesgos de impago y asegurar el
retorno de la inversion IF.

La revision de una evaluacion ex ante puede conllevar la actualizacion Gnicamente de apartados
especificos de la misma, o requerir de una modificacion substancial. Un cambio drastico en el entorno
econdémico (como sucedid, por ejemplo, con la pandemia del COVID-19 y la invasion de Ucrania por
Rusia) obligaria a una actualizacién completa de los fallos de mercado, las necesidades de financiacion
y la estrategia de inversion. Sin embargo, un cambio de menor calado podria requerir inicamente una
actualizacion parcial, pudiendo ser suficiente revisar sélo un apartado de la evaluacidn ex ante.

Una actualizacion completa de la evaluacidon deberia contemplar, al menos:

Volver a estimar los fallos de mercado, las situaciones de inversion subdptimas, y de las
necesidades de inversion en ambitos del actual IF.

Revisar el valor afiadido del IF, con respecto a otras formas de intervencidon publica para el
mismo mercado, sean de ambito regional, nacional o europeo, asi como las posibles
implicaciones en materia de ayuda de Estado.

Valorar si existen nuevas fuentes de financiacion publicas y privadas adicionales que podrian
incorporarse al IF.

Actualizar las lecciones aprendidas de instrumentos similares que se hubieran podido poner en
marcha desde la Gltima evaluacion ex ante.

Revisar la estrategia de inversion propuesta, incluyendo las medidas de ejecucién que se
hubieran propuesto con arreglo a lo dispuesto en el articulo 38.

Recalcular los resultados esperados, actualizandolos sobre la base de los ya logrados, y en
funcion de la manera en que se espera que el IF siga contribuyendo a cada objetivo especifico.

Analizar si es necesario incorporar nuevas causas que justificarian la actualizacion y revision del
IF, a tenor del evento que hubiera provocado la actualizacion completa de la evaluacion.
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13. Proximos pasos para la puesta en marcha del Instrumento Financiero

A continuacion, se enumeran los trabajos que son necesarios realizar para la puesta en marcha del IF.
Aunque no se exigen desde el marco normativo de la UE y no constituyen un requisito de la evaluacion
ex ante, resultan importantes para el lanzamiento del IF:

Aprobar la evaluacién ex ante: el Ol debe mostrar su conformidad respecto a los datos
utilizados, los déficits de financiacion y el instrumento propuesto, para fijar las prioridades y las
decisiones administrativas, técnicas y financieras necesarias para su puesta en marcha.

Asignacion de recursos: la AG debe asignar recursos FEDER al IF que debera ser coherente con
las necesidades de financiacion y el potencial efecto multiplicador que podria lograrse a través
de las contribuciones del sector privado y publico.

Firmar el Acuerdo con el gestor del IF: el Ol debera firmar un Acuerdo de Financiacion con el
gestor del IF, para delegar sus funciones de gestion y otras posibles atribuciones.

Publicacion de convocatoria de interés: el gestor del IF debera publicar una “convocatoria de
manifestacion de interés” para seleccionar a los intermediarios financieros.

Canalizacion de fondos: los intermediarios financieros seleccionados firmaran acuerdos con el
gestor del IF y crearan fondos especificos para canalizar la financiacion del IF a los perceptores
finales.

El Ol debera disefiar un plan de accién para cumplir los hitos anteriormente mencionados para la puesta
en marcha del IF.
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