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1. Introduccion

El Reglamento (UE) n ° 1303/2013 de Disposiciones Comunes' — en su Articulo 37, establece que “La
ayuda de los instrumentos financieros se basard en una evaluacion ex ante que demuestre la existencia de
deficiencias de mercado o situaciones de inversion suboptimas, asi como en la estimacion del nivel de las
necesidades de inversion publica y su alcance, incluidos los tipos de instrumentos financieros que se vayan
a apoyar”.

Asi, en el nuevo periodo de programacion de los Fondos Estructurales y de Inversion de la Comisidn
Europea, se hace obligatorio realizar esta evaluacidon a modo de “Estudio de viabilidad” para la utilizacién
de Instrumentos financieros reembolsables en los Programas Operativos. Este es el caso del Programa
Operativo de FEDER para Castilla-la Mancha para el periodo 2014-2020, que fue aprobado por la Comision
Europea el 12 de febrero de 2015. Con este propdsito, la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla-
la Mancha (SODICAMAN) en su calidad de Organismo Intermedio del Programa Operativo encomendd
este trabajo a Ecorys Espafia, que lo ha realizado con el apoyo del Instituto de Analisis Econémico y Social
de la Universidad de Alcala de Henares.

Este ejercicio debe demostrar la existencia de deficiencias de mercado o situaciones de inversién
subdptimas, asi como debe estimar el nivel de las necesidades de inversidn publica y su alcance, incluidos
los tipos de instrumentos financieros que se vayan a apoyar. El objetivo ultimo de la Evaluacién ex ante
es proporcionar pruebas de si es adecuada una estrategia de inversidon a través de Instrumentos
Financieros para la eliminacién de los fallos de mercado identificados o situaciones de inversién
subdptimas y asegurar que los Instrumentos contribuirdn a la consecucién de los objetivos establecidos
tanto del Programa Operativo como de los Fondos Estructurales. Como tal, puede ser considerada como
una herramienta de validacion para comprobar si algunos de los objetivos establecidos en los programas
pueden lograrse mediante la utilizacién de Instrumentos Financieros.

En particular, el PO FEDER CLM 2014-2020, prevé especificamente la posibilidad de articular un
Instrumento Financiero orientado a mejorar la competitividad de las PYMES castellano manchegas y en
particular, orientado a conseguir el resultado de favorecer su crecimiento y su consolidacién, mejorando
su financiacién. Para ello se facilitara la iniciativa emprendedora, se apoyaran nuevas formas comerciales
de organizacién y especializacidn, la modernizacion e implantacidon de Tecnologias de la Informacion y de
las Comunicaciones (TICs), el fomento del e-commerce, la mejora y creacion de marcas, asi como la
facilitacion del acceso a la financiacidn, a través de la participacion en capital y otorgamiento de
préstamos y ayudas para la creacion, desarrollo y promocion de proyectos de franquicia.

El articulo 37 del Reglamento prevé siete fases en la elaboracidon de la Evaluacién ex ante, que se
representan en la figura recogida a continuacion:

' Reglamento 1303/2013/UE del Parlamento Europeo y del consejo de 17 de diciembre de 2013, por el que se establecen disposiciones
comunes relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo, al Fondo de Cohesidn, al Fondo Europeo
Agricola de Desarrollo Rural y al Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca, y por el que se establecen disposiciones generales relativas al
Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo, al Fondo de Cohesién y al Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca, y se
deroga el Reglamento 1083/2006/CE del Consejo.
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C) Estimacion de Sl i G) Provisiones
B) Valor afiadido recursos F) Resultados ) o D) Ensefianzas parala

de los IF adicionales que esperados nversion extraidas actualizacion de
podriareunir el IF propuesta [aevaluacion

A) Andlisis de las

deficiencias de
mercado

Las fases A y B de la evaluacion ex ante, desarrolladas en una primera etapa, se han orientado a medir el
mercado potencial en la region en cuanto a la demanda y oferta potenciales de estos instrumentos y a
determinar el valor afiadido que éstos tienen con respecto a otras férmulas de financiacion. Asi, tras estas
dos fases se ha podido concluir que existe una situacidén subdptima de inversion que es susceptible de
atajarse mediante la articulacién de un IF en Castilla-La Mancha con cargo al Programa Operativo regional
de FEDER 2014-2020.

Demostrada esta circunstancia, se ha procedido a desarrollar las siguientes fases de la evaluacidn (Fases C
a G, en color azul claro en la figura superior), orientadas a analizar los recursos tanto publicos como
privados que puede atraer el Instrumento Financiero, plantear una estrategia de inversiéon que tenga en
cuenta las lecciones aprendidas de experiencias anteriores y garantice la coherencia con el Programa
Operativo y su contribucidn a los resultados esperados, asi como establezca una serie de provisiones para

la actualizacidn de la evaluacion.

A continuacion se presentan la metodologia y los resultados alcanzados en los trabajos llevados a cabo
orientados a cubrir las Fases de la A a la G de la de evaluacidn ex ante sobre la posibilidad de articulacion
de un Instrumento Financiero orientado a mejorar la competitividad de las pymes castellano-manchegas
cofinanciado con cargo al PO de FEDER para la regiéon en el periodo 2014-2020.



ECORYS A

2. Metodologia

El enfoque metodolégico seguido en el presente trabajo de evaluacién sigue la “Metodologia de
evaluacion ex ante para los Instrumentos Financieros en el periodo de programacion 2014-2020” de la
Comisién Europea y el Banco Europeo de Inversiones. Esta guia articula el proceso en torno a 7 Fases de
evaluacion coincidentes con las establecidas reglamentariamente y las divide en distintas subetapas. En
este informe de Evaluacién ex ante se han seguido las recomendaciones de la Guia asi como dichas etapas
y subetapas.

Asimismo, en cuanto a la informacidn utilizada para la evaluacién, se ha seguido la recomendacién de
triangulacién de la misma, para lo que se ha combinado tanto el estudio y andlisis de fuentes
documentales (fuentes secundarias) a nivel regional, nacional y europeo, como la consulta a través de un
extenso trabajo de campo tanto a actores de primer nivel como de segundo nivel por el lado tanto de la
oferta como de la demanda (fuentes primarias), tal como se resume graficamente en la figura a
continuacién:

Anélisis de las

Anélisis documental deficiencias de Trabajo de campo
mercadoy valor

afiadido de los IF

4

Informe de Evaluacién

El trabajo de campo ha consistido en un proceso de consulta a actores relevantes, tanto en forma de
entrevistas en profundidad como de encuesta on line, sobre la base de unos cuestionarios definidos con
antelacion y consensuados con SODICAMAN. La figura a continuacidén resume el proceso de consulta a los
actores relevantes, que fue articulado en dos niveles diferenciados:

Primer nivel

Comisiones y Grupos de
§ Asociaciones sectoriales y empresariales trabajo en el marco del Pacto
g Camaras de Comercio por la Recuperaciéon Econémica
3 CEEIS deCLM
Custeres Entrevistas en Profundidad

Administracion publica (DGs, Universidad
CLM, SODICAMAN e ICMF)

Instituciones Financieras Privadas

Red GOBAN de Business Angels

Oferta

Entrevistas en Profundidad

Muestra de empresas

Segundo nivel

8 Encuesta

S Pymes y micropymes | Entrevista en profundidad a
g Cooperativas i algunasde ellas

(=) H

Los trabajos integrantes del presente Informe de Evaluacién ex ante se han desarrollado hasta junio de
2016.



ECORYS A

Las Fases siguientes de la evaluacion ex ante (Fases C a G), desarrollada hasta el mes de noviembre de
2016, se han cimentado sobre los resultados del andlisis de mercado realizado en las fases anteriores. El
trabajo de campo, por tanto, no se ha repetido sino que se ha partido de los resultados obtenidos, toda
vez que los cuestionarios de aquellas primeras fases se habian ya disefiado previendo las siguientes.

La metodologia empleada en estas fases siguientes ha sido, por tanto, el trabajo de gabinete completado
con varias reuniones con Sodicaman y el ICMF, a lo largo de las que se ha podido averiguar informaciéon de
primera mano sobre determinados aspectos que eran necesarios de cara a la finalizacién de estas fases de
la evaluacién.
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3. Fase A: Analisis de las deficiencias del mercado

3.1. Andlisis del contexto econédmico a nivel nacional y regional -Contexto politico-
institucional-estratégico

Castilla-La Mancha ha desarrollado un ejercicio de anadlisis de contexto en el marco del arranque del
nuevo periodo de programacién de la UE para el periodo 2014-2020, como paso previo a la definicion de
su Estrategia de crecimiento regional e intervencion de los Fondos Estructurales.

De este modo, tras la elaboracion de un diagndstico socio econdmico, ambiental y territorial se han
identificado una serie de fortalezas y oportunidades para el crecimiento de la regidn, asi como también
una serie de debilidades y amenazas. De este anadlisis se han extraido unas necesidades o prioridades de
desarrollo para Castilla-La Mancha en este periodo. Estas determinaran una serie de dmbitos prioritarios
de intervencidn estructurada que se corresponden con los objetivos estratégicos del Marco Estratégico
Comun de la UE y con las prioridades de la Estrategia Europa 2020.

En este nuevo periodo de programacion recién comenzado, la Unién Europea hace una apuesta renovada
por potenciar la articulacion de la ayuda a través de los Instrumentos Financieros, de forma
independiente o en combinacion con las subvenciones. Castilla-La Mancha, atendiendo esta
recomendacion, ha previsto explicitamente la utilizacién de esta figura en su Programa Operativo de
FEDER para 2014-2020, en particular, orientados a mejorar la competitividad e internacionalizacién del
tejido empresarial y en especial de las PYMEs, que coincide con el Eje prioritario y Objetivo Tematico 3 del
PO.

Todos los objetivos del Programa Operativo FEDER para Castilla-La Mancha en 2014-2020 y por tanto
también asi el OT 3, son perfectamente coherentes con las distintas estrategias establecidas tanto a nivel
europeo, como nacional y regional. Asi, son coherentes con las prioridades de financiacion establecidas en
el Informe de Posicidn de los servicios de la Comision sobre el desarrollo del Acuerdo de Asociacion y de
programas en Espafia en el periodo 2014-2020 (Position Paper), asi como con las Recomendaciones
Especificas del Consejo Europeo dirigidas a Espafia. A nivel nacional, los objetivos estan perfectamente
alineados con la Estrategia establecida en el Programa Nacional de Reformas. A nivel regional, todos estos
objetivos establecidos en el Programa Operativo se enmarcan y van en total consonancia con estrategias
regionales definidas por el Gobierno de Castilla-La Mancha.

Este encaje estratégico se define en la figura a continuacién:

Estrategias

Necesidades Objetivos PO FEDER Position Paper REP PNR )
Regionales
Dificultad de ia RIS 3 de CLM
financiacién y limitada
competitiyi;dad | Mejorar la competitividad de las PYMEs: Ley 15/2011 de 15 de diciembre
empresarial en la 5 Apoyo a la adaptacién » - N de emprendedores, auténomos
regién Rlererlh poY P! N -Promocién del espiritu empresarial y P!
competitividad e del sistema productivo a i6n d ly PYMEs
N o e PR actividades de mayor | | | creacién de nuevas empresas-
internaciona Facilitarel acceso a la Internacionalizacién PYME
i i valor afiadido mediante
del te{ndo empresarial, Jamejora de | financiacién de las PYME Ley 1/2013 de|214-de marzo, de
Necesidad de reforzar especialmente, de las ci:ejut?:ivil;a: de las Apoyo creacion y ion de idad para :e la actividad
la presencia de las PYMES pe de desarrollo de productos y servicios . o<
PYMES castellano- PYME lcomercial y urbanistica en
manchegas en Apoyo proceso de crecimiento e innovacién Castilla-La MarfCh? .
mercados Plan de Industrializacién de CLM
internacionales (en preparacién)

Asimismo las estrategias nacional y regional de Fondos Estructurales y de Inversién estan perfectamente

alineadas con la utilizacién de IF, tal como se puede apreciar en la figura a continuacion:
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Grafica 1: Utilizacidn de Instrumentos Financieros alineados con las Estrategias de Fondos

Estrategias Nacional y Regional de Fondos ESI de la Comision
Europea alineadas con la utilizacion de Instrumentos Financieros

‘ PO FEDER CLM

2014-2020

. PO Nacional de
IniciativaPYME

O
Acuerdode
Asociacion

1 Eje Prioritario cofinanciado con Fondos Estructuralesy de Inversion
2014-2020 que prevé especificamente la utilizacion de If.

EP 3: Fomento de la competitividad e internacionalizacion de las PYME
(24,19%del total del PO: 162 EUR M)

CLM contribuye con 25 EUR M al PO Nacional Iniciativa PYME

Dentro del PO FEDER de CLM 2014-2020, el Objetivo Especifico OE 3.4.1 va orientado al Crecimiento y
consolidaciéon de las PYME, en particular para mejorar financiacion. Tal como se ha apuntado
anteriormente, el Programa Operativo prevé especificamente la articulacién de la ayuda FEDER mediante
la utilizacidn de IF (en combinacidn o no con subvenciones) en el ambito de este objetivo especifico.

En concreto, el OE 3.4.1 persigue el resultado de facilitar la iniciativa emprendedora, apoyar nuevas
formas comerciales de organizacion y especializacidn, modernizacién e implantacién de las TIC, fomento
del e-commerce, mejora y creacidon de marcas, asi como la facilitaciéon del acceso a la financiacidn, a
través de la participacion en capital y otorgamiento de préstamos y ayudas para la creacion, desarrollo y
promocién de proyectos de franquicia.

En conclusion, puede decirse que existe toda una arquitectura que, desde el nivel europeo, pasando por
el nivel nacional y el nivel regional, de forma interconectada, recoge, da cobertura y potencia la
posibilidad de utilizacidn de Instrumentos Financieros para la canalizacion de la ayuda FEDER.

e Situacion macroeconémica de CLM (indicadores y comparaciéon con media europea y nacional)

Desde el comienzo de la crisis econdmica en 2008, la economia castellano manchega se ha caracterizado
por presentar una mayor sensibilidad al ciclo econdmico que la media de la economia espafiola. Asi, la
evolucion de las cifras del Producto Interior Bruto (PIB) en Castilla— La Mancha, la sitia como una
economia que, en linea con el escenario estatal, pero de forma mas pronunciada, ha venido
contrayéndose hasta 2014 en términos de produccidn regional agregada, y parece que se empieza a
recuperar a partir de ese afio. En cifras, el PIB a precios de mercado, que registré un total de 37,7 mil
millones de euros en 2015, ha experimentado un descenso en el periodo 2008 — 2014, aunque con una
pequeiia recuperacién en 2015. En cuanto a su peso econdmico en el conjunto de Espafia, al término del
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aflo 2015, Castilla-La Mancha se situaba como la novena Comunidad Auténoma con una mayor
contribucion al PIB nacional, con un peso del 3,5% en el PIB nacional. Esta proporcion ha variado
ligeramente desde el comienzo de la crisis econémica en 2008, disminuyendo de un 3,6% sobre el total
del PIB nacional a un 3,5% en 2010, proporcidn que se mantiene en 2015.

Grafica 2: Evolucion del PIB (con base 2010=100) de Espafia y CLM

102
98

96 -

===CLM

%4 == Espafia

92

90

88 T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

En esta linea, en términos de PIB per cdpita, la situacion de Castilla — La Mancha se encuentra alejada de
la situacion europea, en concreto con una proporcion del PIB per capita sobre el PIB per cépita de la UE-
28 del 60%. En 2015 el PIB per capita regional ascendié a 18.354 euros, situandose en la decimosexta
posicidon de las Comunidades Auténomas espafiolas y 4.946 euros por debajo del correspondiente al
conjunto de Espafia, representando un 78,8% del PIB total nacional. Desde el comienzo de la crisis en
2008 esta proporcion ha descendido todos los afios desde el 81,7% en dicho afio hasta el porcentaje
anterior, relativo a 2015. Puede observarse con estos datos como la crisis econémica ha originado una
pérdida de poder adquisitivo en Castilla-La Mancha y ha ocasionado un empeoramiento de su situacién
relativa con respecto al resto de Espania.

Las razones de este comportamiento prociclico mas acusado residen fundamentalmente en la mayor
especializacién productiva regional relativa, respecto al total nacional, en el sector de la construccién y de
la industria que han padecido con mayor intensidad los efectos de la crisis, asi como por el importante
peso en el PIB de la Administracién Publica, que ha experimentado un riguroso proceso de consolidacién
fiscal.

Asi, el esfuerzo de consolidacién fiscal realizado durante el periodo 2012-2015 por el Gobierno de la
Comunidad de Castilla-La Mancha ha conseguido situar el déficit autondmico en el 1,67% en 2015,
mejorando en apenas dos décimas el observado en 2014. Este ajuste del gasto durante el periodo
sefialado ha sido insuficiente debido el débil comportamiento de los ingresos.

Este esfuerzo se ha realizado sin ocasionar un impacto negativo de la misma proporcién en el sector
privado, lo que permite en 2015 y en el futuro, contar con una situacién mas sostenible de la Hacienda
regional, que no hard necesario repetir ajustes de la misma magnitud, lo que contribuira a aliviar el efecto

10



ECORYS A

negativo sobre la demanda interna regional. Este hecho coloca a Castilla-La Mancha en una mejor
posicidn relativa respecto a otras Comunidades con mayores necesidades de esfuerzos fiscales.

Aun asi, la deuda autondmica alcanzé el 35,5% del PIB regional en el cuarto trimestre de 2015, 13.426
millones de euros en términos absolutos, sélo por debajo de la Comunidad Valenciana y 12,5 puntos por
encima de la media nacional.

En cuanto al consumo privado, en Castilla-La Mancha evolucioné positivamente a lo largo de 2014 y
2015. Esta mejora fue facilitada por el dinamismo del mercado laboral, el incremento de la renta
disponible, la mejora de la percepcion sobre la situacién econdmica, el aumento de la riqueza financiera
neta, unas condiciones financieras mas laxas por la reduccidn de los tipos de interés y la vigencia del
programa PIVEG6.

En linea con lo observado en los indicadores de actividad de ejercicios anteriores, la paulatina
recuperacion del mercado laboral a partir de la segunda mitad de 2013 continué en 2014 y 2015,
alcanzando un crecimiento medio del 1,2% en el numero de afiliados a la Seguridad Social (frente al +1,6%
en Espafia). Aun asi, los niveles de empleo son muy inferiores a los registrados en el afio 2010. Desde
dicho ejercicio, se han destruido casi 100.000 empleos.

Grafica 3: Evolucion del empleo y el desempleo en Castilla-La Mancha periodo 2010-2015,
(miles de personas empleadas y porcentaje de desempleo)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estadisticas de Castilla-La Mancha
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estadisticas de Castilla-La Mancha

Desde 2008, los niveles de desempleo en Castilla-La Mancha han ido creciendo hasta alcanzar su punto
maximo en 2012 con casi un 30%. A partir de ahi, el desempleo ha ido disminuyendo pero siempre
manteniendo tasas elevadas. El ultimo dato disponible, correspondiente a 2015, refleja un nivel de
desempleo en la regiéon de 25,5%.

En cuanto a la formacion de los trabajadores en Castilla-La Mancha, se puede observar que un 26% posee
un titulo universitario o superior, y un 25% posee al menos una formacién hasta bachillerato. Aun asi, casi
un 50% de los trabajadores solamente poseen estudios obligatorios o estudios primarios.

Grafica 4: Nivel educativo de la mano de obra en CLM
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Fuente. <Estrategia Regional de Aplicacion de FFEE en CLM-Diagndstico socio econdmico y territorial

La piramide poblacional de Castilla-La Mancha en el afio 2015 presenta una forma de tipo de regresivo,
situacién normal en paises desarrollados. Esta situacién viene motivada por la reduccién de la tasa de
natalidad y el aumento de la esperanza de vida. Esto condiciona la estructura productiva y el mercado
laboral e incrementa la tasa de dependencia.

12



ECORYS A

Grafica 5: Piramide de poblacién de CLM (2015)
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Fuente: EPA, 2015

Debido a los desequilibrios acumulados tanto a lo largo del periodo de expansién como durante la crisis,
la situacion de partida de la economia castellano-manchega en 2015 es mas desfavorable en términos
econdmicos que en el conjunto de la economia nacional. El mayor nivel e incremento en la tasa de paro,
la deuda autondmica, asi como el notable volumen de endeudamiento privado, aunque de caracteristicas
similares a la media espafiola, han contribuido a lastrar diferencialmente la demanda interna.

Sin embargo, las innovaciones incorporadas al escenario macroecondmico y la inercia mostrada por la
demanda interna durante 2015 motivan una revision al alza de las perspectivas de crecimiento de la
economia castellano-manchega. Aunque se espera un escenario de crecimiento sostenido en el
horizonte de prevision, los datos de 2015 y la prevision para 2016 muestran una desaceleracion que se
consolidaria durante los préximos meses. En concreto, se espera un aumento del PIB en torno al 2,9% en
2016. Este ritmo permitiria la creacion neta de cerca de 35 mil empleos en este bienio, con lo que la tasa
paro a finales de 2016 podria reducirse hasta el entorno del 25,3%.

La expansion de la actividad se apoyara en elementos tanto externos como internos. La caida en el
precio del petréleo, la depreciacidon del euro, la aceleracién de la economia global y, en particular, la
europea, continuaran apoyando el dinamismo del sector exterior castellano-manchego. Igualmente, el
caracter expansivo de la politica monetaria favorecerd el aumento de la demanda. A nivel doméstico, la
recuperacion de los fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios y una politica fiscal
qgue ha dejado de ser contractiva facilitaran el sostén de la demanda interna en proximos trimestres.

Con todo, los efectos de algunos de los factores que han impulsado el crecimiento podrian estar
comenzando a reducirse. De esta manera, aunque el crecimiento continuard siendo relativamente
elevado durante los préoximos meses, podria ser ligeramente mas débil de lo observado en trimestres
anteriores.

¢ Nivel de internacionalizacion del tejido productivo

Castilla—La Mancha ha apostado en los ultimos afios por la internacionalizacién de sus empresas y sus
ventas como respuesta a la contraccion de la demanda del mercado interno derivada de la crisis. Asi, en
total en el afio 2015 la regidn ha alcanzado un volumen de exportacion de 5.996,1 millones de euros,
logrando en este sentido un buen posicionamiento en los mercados internacionales —Portugal, Francia,
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Alemania, Italia, Irlanda y Reino Unido principalmente- de los productos y servicios castellano -
manchegos.

Siguiendo la tendencia positiva de los ultimos afios, las exportaciones de bienes al extranjero de
Castilla-La Mancha aumentaron un 10,6% en términos reales en 2014 (7,4 p.p. mas que en el conjunto
de Espafia), conformdndose como un soporte cada vez mas importante de la economia regional. Este
comportamiento favorable continué también en 2015, lo que permite que las exportaciones regionales
mantengan un comportamiento claramente diferencial respecto a Espafia desde el comienzo de la crisis.

Grafica 6: Comparativa de la evolucidn de las exportaciones de Castilla La Mancha con las exportaciones
nacionales (base T1 2012=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Estadisticas de Castilla-La Mancha

Desde 2014, se han superado en la region los 5 mil millones de euros exportados al afio. El peso de las
exportaciones respecto al PIB alcanzd el 14,8% en 2014 (+3,2 p.p. desde 2012), frente al 22,7% del
promedio nacional (+3,9 p.p.), y ha seguido acelerandose en 2015 hasta representar un 15,9%.

Los sectores mas importantes para las exportaciones regionales son: alimentacion (34% de peso total en
bienes exportados), semimanufacturas quimicas y no quimicas (casi un 24%), bienes de equipo (20%) y
manufacturas de consumo (16%), los cuales suponen, en conjunto, en torno al 95% de las exportaciones
de la region. El resto lo componen, fundamentalmente, automévil y bienes de consumo duradero.

Como se puede observar en el siguiente grafico, se ha incrementado en los Ultimos periodos el nimero de
empresas que han declarado operaciones de exportacién, llegando a ser en 2016 un total de 5.056
empresas.
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Grafica 7: Nimero de empresas exportadoras (febrero 2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe mensual Comercial de CLM del Instituto de Comercio Exterior

Por otro lado, para estudiar el grado de apertura de la economia castellano manchega en un horizonte
temporal mds amplio, puede analizarse el porcentaje que el volumen total de exportaciones e
importaciones supone con respecto al PIB regional. Como se observa en la tabla a continuacién, tomando
como referencia el horizonte temporal 2011-2015, este porcentaje ha aumentado afio a afio de forma
significativa. De esta informacién se desprende una tendencia constante y creciente hacia una mayor
apertura de la economia castellano manchega.

Tabla 1: Evolucion del grado de apertura exterior de la economia castellano manchega

2011 2012 2013 2014
Exportacion Total
. 3.990,0 4.336,2 5.324,1 5.339,7 5.996,1
(Millones Euros)
| tacion Total
mportacion fota 5.124,9 4.897,6 5.683,2 5.867,4 6.818,09
(Millones Euros)

Balanza Comercial -1.134,90 -561,40 -359,10 -527,70 -821,99
PIB anual PM 38.774 37.513 36.837 36.463 37.715
Coeficiente d

oeticiente de 23,5% 24,6% 29,9% 30,6% 34,0%
apertura

Fuente: Elaboracion propia con datos del ICEX (Perfil de la empresa exportadora espafiola)

Analisis Sectorial

Por Sectores econdmicos, y en datos absolutos, las principales exportaciones en 2016 corresponden a
Alimentacidon, bebidas y tabaco con 173,2 millones de €, con una variacién respecto al mismo mes del
afio anterior del 9,7%, le siguen los Bienes de equipo con 97,3 millones de € y una variacién con respecto
al mismo mes del afio anterior del -6,3%, y en tercer lugar, destacan las Manufacturas de consumo, con
78,3 millones de € y una variacion del 25,7%. Las ventas de vino de la regidn se dirigen, principalmente, a
Francia (153 millones de euros), Alemania (125 millones de euros) e Italia (80 millones de euros).
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En cuanto a la importacidn, son los Bienes de equipo los que encabezan el ranking con un volumen de
177,0 millones de euros, un 4,1% menos que el mismo mes del afio anterior, seguidos de Manufacturas
de consumo, con 105,9 millones de euros y una variacion del 0,6%.

Grafica 8: Distribucidn sectorial porcentual de las exportaciones de Castilla- La Mancha en febrero
de 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe mensual Comercial de CLM del Instituto de Comercio Exterior

Andlisis geografico

En cuanto al origen de las exportaciones por provincias en CLM, Ciudad Real y Guadalajara encabezan la
lista de provincias exportadoras con un 30% y un 26% respectivamente, seguidas de Toledo (23%) vy
Albacete (14%) y Cuenca ( 7%).
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Grafica 9: Distribucidn provincial de las exportaciones (febrero 2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe mensual Comercial de CLM del Instituto de Comercio Exterior

En términos de importaciones, Guadalajara acapara un 55% de las mismas y con Toledo suman un 82% de
las importaciones de la regidn. Se observa una mayor concentraciéon geografica en las importaciones
regionales que en las exportaciones.

Grafica 10: Distribucion provincial de las importaciones (febrero 2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe mensual Comercial de CLM del Instituto de Comercio Exterior

Destinos y origen del comercio de Castilla-La Mancha

El 73,9% de las exportaciones de la region se dirigen a la UE. Portugal encabeza la lista de los principales
destinos de las exportaciones castellano-manchegas, con un 17,5%, seguida de Francia (14,3%), Alemania
(12,6%) e Italia (9,2%). Fuera de nuestro entorno mas cercano, se sitla Estados Unidos, con un 2,7%.
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En términos de importacion, los paises de origen son fundamentalmente europeos, un 76,4%, al igual que
ocurre con las exportaciones. Francia se posiciona en primer lugar como nuestro principal proveedor,
gracias al incremento del 21,6% en sus ventas a la regién en el dltimo afio. Fuera de nuestro entorno mas
cercano, destaca China con el 10,6% del total de la importacidn regional.

Diferencial entre las Importaciones y el PIB

En la siguiente tabla se puede observar cdmo han aumentado las importaciones en la regidn
comparativamente al PIB, lo que demuestra la existencia de una demanda no satisfecha por la produccion
local que tiene que ser importada, mayoritariamente de Europa.

Grafica 11: Evolucion de la Importaciones y el PIB en Castilla-La Mancha (con base 2012=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del ICEX (Perfil de la empresa exportadora espafiola)

Inversidn Directa Extranjera en Castilla-La Mancha

En las siguientes graficas se pueden observar diferentes aspectos relacionados con la inversidn extranjera
directa en la regién de Castilla-La Mancha. En primer lugar, observamos cémo ha evolucionado la IDE
recibida en CLM, comparada con el nivel de IDE a nivel nacional.
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Grafica 12: Evolucion de la Inversion Directa Extranjera en la region de Castilla — La Mancha y comparativa
con Espaia para el periodo 2006 — 2015 (con base 2006=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del ICEX (Perfil de la empresa exportadora espafiola)

IED, muy por debajo de comunidades como Madrid, Cataluiia o Pais Vasco.

Grafica 13: Inversion Directa Extranjera por CCAA (periodo 2005- 1° semestre 2015)

IED por comunidades autdnomas

En la siguiente grafica observamos como CLM se sitla como la undécima regién espafiola receptora de

MADRID
CATALUNA

PAIS VASCO

COM VALENCIANA
ANDALUCIA
CANARIAS
BALEARES
ASTURIAS
ARAGON

GALICIA

CLM

CYLEON

MURCIA
NAVARRA
EXTREMADURA
CANTABRIA
LARIOJA

CEUTAY MELILLA

o

£

o

0,00

50.000,00

100.000,00

150.000,00

M [ED por comunidades
auténomas

19



ECORYS A

Fuente: Informe del ICEX “La Economia Internacional de Castilla-La Mancha Il Flujos de Inversidn Exterior y Extranjera”

Al igual que ocurre con el comercio, los principales origenes de la IED que recibe CLM son paises

Gréfica 14: Paises de origen de la Inversién Directa Extranjera (periodo 2005- 1° semestre 2015)
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Fuente: Informe del ICEX “La Economia Internacional de Castilla-La Mancha Il Flujos de Inversion Exterior y Extranjera”

En cuanto a los sectores receptores de la IED, destacan la fabricacién de otros productos minerales no
metalicos, las actividades inmobiliarias o la ingenieria civil.

europeos. La lista la encabeza Francia, con mas de un 50% del total del volumen de IED, seguida de Paises
Bajos (mas de un 20%) y Portugal, sobrepasando el 10% del total.
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Grafica 15: Inversién Directa Extranjera por sectores (periodo 2005- 1° semestre 2015)
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Fuente: Informe del ICEX “La Economia Internacional de Castilla-La Mancha Il Flujos de Inversion Exterior y Extranjera”

Estos datos ponen de manifiesto una dificultad a nivel regional en cuanto a atraccidn de Inversidn Directa

Extranjera, debido a un problema territorial, relacionado con la propia tipologia y caracteristicas

econdmicas y productivas de Castilla-La Mancha.

3.2. Andlisis de la estructura y caracteristicas de las PYME
a) Caracterizacion del tejido empresarial de Castilla-La Mancha

e Sectorizacion de la economia /especializacién productiva

La estructura productiva de Castilla-La Mancha es la propia de una economia desarrollada, con un mayor

peso del sector servicios (58,2%), seguido de la industria (19,8%) y un menor peso del sector primario

(6,7%), si bien el peso de estos dos ultimos continta siendo notablemente superior al caso del conjunto de

Espafia, e inferior en el sector servicios.

En este sentido, y tal y como muestra la gréfica a continuacién, la regidn cobra matices diferenciales

respecto a la economia estatal. En coherencia con la disposicidon geografica y el marcado caracter rural del

territorio, el sector primario dispone de una presencia comparativamente mas relevante en la economia
regional que en Espafa (6,7% frente al 3,2% asociado a la economia estatal). Destaca también un mayor
peso del sector industrial en la economia manchega que queda contrarrestado con un nivel inferior del

sector servicios (58,2%), en comparacidn con la economia nacional (68%).
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Grafica 16: Comparativa Sectores Productivos Castilla-La Mancha y Espaiia (% sobre el
PIB a precios de mercado, 2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Econémicas del INE

Al realizar un analisis comparativo de la variacién del PIB por sectores productivos, se observa en la regién un
crecimiento considerable (17,9%) del sector servicios en 2015, cifra muy acorde al crecimiento del 18,7% del
total del sector servicios del estado. El sector industrial experimentd también en 2015 un ligero crecimiento del
0,3%. Por otro lado, y en sintonia con la evolucién de recuperacion del PIB, se observa un despegue
generalizado en el comportamiento -del sector de la construccion (7,6%). El sector agricola también recupera
una estabilidad después del decrecimiento sufrido en 2014.

Tabla 2: PIB desagregado por sectores para el periodo 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A 39.230.002 38.773.960 37.512.630 36.836.883 36.463.389 37.715.204
PRECIOS DE MERCADO (miles de €) R T T RN T R
Agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca 2.300.390 2.241.119 2.637.221 2.961.582 2.524.184 2.530.713
Industrias extractivas; industria 7.226.701  7.789.445  7.632.080  7.416.298 7.296.764  7.474.753
manufacturera, etc
- De las cuales: Industria manufacturera 5.443.501 5.797.155 5.479.029 5.374.209 5.414.853 5.664.788
Construcciéon 4.032.910 3.322.836 2.671.298 2.220.309 2.141.660 2.303.958
Comercio al por mayor y al por menor;
reparacién de vehiculos de motory 6.380.599  6.387.965  6.469.711  6.212.277 6.277.348  6.563.290
motocicletas; transporte y
almacenamiento; hosteleria
Informacién y comunicaciones 794.513 765.793 730.007 702.813 683.444 688.916
Actividades financieras y de seguros 1.323.940 1.247.329 1.243.030 1.085.038 1.194.423 1.184.730
Actividades inmobiliarias 3.138.379 3.315.017 3.418.172 3.498.903 3.501.092 3.501.864
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas; actividades administrativas y 1.259.240 1.235.530 1.153.208 1.185.857 1.210.365 1.290.125

servicios auxiliares
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Administracion publica y defensa;
seguridad social obligatoria; educacion;

. I . 8.271.940
actividades sanitarias y de servicios
sociales
Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento; reparacion de articulos 1.198.691
de uso doméstico y otros servicios
Valor afiadido bruto total 35.927.303
Impuestos netos sobre los productos 3.302.699

8.118.508

1.210.142

35.633.684
3.140.276

7.283.672

1.190.408

34.428.807
3.083.823

7.162.496

1.177.273

33.622.846
3.214.037

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estadisticas de Castilla-La Mancha

ECORYS A

7.172.284 7.468.910
1.210.008 1.241.721
33.211.572  34.248.980
3.251.817 3.466.224

Tabla 3: Comparativa Crecimiento del PIB por sectores productivos Castilla-La Mancha y Espafia (Tasa de

variacion interanual)

Variacién interanual Variacién interanual
2013/2014 2014/2015

Espaifa CLM Espaiia CLM
PIB 1,0 -1,0 3,8 3,4
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -10,0 -14,8 3,2 0,3
Industria 0,1 -1,6 3,8 2,4
Construccion 2,1 -3,5 5,8 7,6
Servicios 17,1 13,4 18,7 17,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Econémicas del INE y del Servicio de Estadistica de Castilla-La Mancha

La proporcién de puestos de trabajo por sector productivo, sigue la misma distribucién que la observada

en la estructura productiva anteriormente analizada como porcentaje del PIB. El sector servicios

concentra la mayoria de los empleos de la region (69%), si bien este porcentaje es menor que en el

conjunto nacional. A continuacién le siguen el sector industrial y la agricultura con porcentajes del 12% y

del 9% respectivamente. El sector de la construccidn se sitta en ultimo lugar concentrando un 7% de las

personas ocupadas de la region.
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Grafica 17: Comparativa Empleos por Sectores Productivos Castilla-La Mancha y Espafia (% sobre numero
total de empleos, 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Econémicas del INE y del Servicio de Estadistica de Castilla-La Mancha

b) Caracteristicas de las PYME castellano manchegas

Segun los ultimos datos disponibles (2015), el tejido empresarial de Castilla-La Mancha esta compuesto
por un total de 125.786 empresas, que representan un 4% del total de las empresas del conjunto de
Espafia (3.186.878 empresas)z. La cifra del total de empresas se ha visto afectada por un descenso en
relacion al afio 2008 del 10,7%, una caida que se situa por encima de la retraccién estatal (-6,9%).

Estructuralmente y en términos de dimensiéon empresarial, Castilla— La Mancha se caracteriza por el
predominio de empresas de tamafio reducido. En concreto, mas de la mitad de las empresas castellano-
manchegas no cuentan con ningun asalariado (53,6%) y un 96,5% tienen menos de 10 asalariados. Por el
lado contrario, solamente un 0,1% de las empresas estd formado por mas de 200 empleados3.

El parque empresarial de Castilla- La Mancha presenta una menor tercerizacién de su tejido productivo
qgue la media nacional, de manera que, a pesar de constituir el sector con mayor nimero de empresas
(74,9%), se sitia muy alejada de la concentracidn terciaria marcada en el ambito estatal (81,1%). Esta
menor tercerizacion comparativa redunda en una mayor importancia relativa del tejido empresarial
industrial (9,6% respecto 6,1%) y de la construccion (15,4% vs. 12,7%). La crisis econémica ha provocado
la disminucidon del numero de empresas en todos los sectores excepto en la industria, donde se ha
mantenido constante. La construccion, siguiendo la tendencia de la economia nacional, ha sido el sector
mas afectado, habiendo disminuido la cifra de empresas entre 2008 y 2015 en 13.256 en términos
absolutos.

? Directorio Central de Empresas afio 2015, Servicio Estadistico de Castilla-La Mancha
3.
Idem
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Grafica 18: Numero de empresas en Castilla-La Mancha por sector de actividad, 2015

Industrias
extractivas; 142

Fuente: Elaboracion propia a partir del Directorio Central de Empresas afio 2015, Servicio Estadistico de Castilla-La Mancha

La distribucién territorial del parque empresarial se replica de forma semejante al reparto poblacional por
provincias, de manera que mientras Toledo se situa a la cabeza, albergando algo mas de un tercio de las
empresas de la region, seguida por las provincias de Ciudad Real (24%) y Albacete (21%), las provincias de
Cuenca y Guadalajara apenas concentran en sendos territorios un 11% y un 10%, respectivamente del
tejido empresarial manchego. En esta linea, aunque en menor medida que la baja densidad poblacional
existente en la regién, la densidad empresarial de Castilla— La Mancha se sitia por debajo de la del
conjunto del territorio espafiol (5,92 empresas por cada 100 personas, frente a la correspondencia de
6,68 registrada en el dmbito estatal).

A continuacién se muestra el nUmero de empresas por provincia en los principales sectores de actividad,
para lo que se ha utilizado la siguiente agregacion de los cédigos CNAE 2009.

e Extractivas y energia: codigos del 5 al 9 y cddigos del 35 al 39

e Industria: codigos del 10 al 34

e Construccion: cédigos del 41 al 43

e Servicios Comerciales: cddigos del 45 al 47

e Servicios de transporte, almacenamiento y comunicaciones: cddigo del 48 al 53 y cddigos del 58
al 63

e Hosteleria: cddigo 55y 56
e Servicios profesionales: cddigo del 64 al 84
e Servicios de sanidad y educacion: cédigos 85y 86

e Resto de servicios: codigos del 87 al 96
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Grafica 19: Distribucion de las empresas por sectores y provincias (2015)
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En relacién con la forma juridica adoptada por las empresas y de forma coherente con lo expuesto
anteriormente, se observa un claro predominio de férmulas empresariales de gestion auténoma (53,56%

(un total de 67.369 de las empresas no tienen ningln asalariado y 68.165 del total de empresas son

persona
respons

S f|'sicas4). A continuacidn, si bien a una distancia importante, se encuentran las sociedades de
abilidad limitada.

Grafica 20: Distribucion de las empresas por forma juridica (2015)

- . -
1,86% Sociedadesandnimas 2015

M Sociedades de responsabilidad
limitada 2015

M Sociedades colectivas 2015

B Sociedades comanditarias 2015
B Comunidades de bienes 2015
M Sociedades cooperativas 2015

0,00%
@ Asociacionesy otros tipos 2015

1,03%
2,82% 0,00%

0,28%
™ Organismos auténomos y otros 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir del Directorio Central de Empresas afio 2015, Instituto Nacional de Estadistica

* Datos de la misma serie temporal del DIRCE. La diferencia entre ambas cifras puede deberse a que no todas las empresas
sin asalariados son empresarios personas fisicas.
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Como férmula empresarial que ha destacado por un mayor dinamismo en el periodo de crisis y ante la
falta de financiacién ajena, cabria situar la importancia adquirida por el tejido empresarial ligado a la
Economia Social. En Castilla — La Mancha, las ultimas cifras disponibles (2014) sitdan la Economia Social
como un parque empresarial que cuenta con 2.311 Cooperativas y Sociedades Laborales, lo que supone
un 7% de la Economia Social estatal y emplea a un total de 11.180 personas.

En términos de entidades CLM se sitla en una posicién semejante a la Comunidad de Madrid (7,1%), e
incluso por encima de CCAA como Murcia (6,2%), Castilla y Ledn (5,5%) y Pais Vasco (6,7%).

En el tercer trimestre de 2015 se crearon 27 empresas entre cooperativas y sociedades laborales en
Castilla-La Mancha.

Tabla 4: Distribucion de Sociedades Cooperativas y Sociedades Laborales y Empleo por CCAA
(42 Trimestre 2014)

0 -u.u‘. aborale Empleados

TOTAL 31.086 355.930
ANDALUCIA 6.366 71.842
ARAGON 1.075 8.676
ASTURIAS 613 5.490
BALEARES 288 2.553
CANARIAS 587 6.020
CANTABRIA 191 2.052
ﬁ:;'clﬁf\ LA 2.278 15.399
ALBACETE 547 3.638
CIUDAD REAL 489 3.341
CUENCA 422 2.567
GUADALAJARA 56 236
TOLEDO 764 5.617
f:gL'LLA Y 1.767 10.493
CATALUNA 4.981 44,182 |
f:lgLME'N CIANA 3.415 55.287
EXTREMADURA 921 6.586
GALICIA 1.478 11.099
MADRID 2.043 22.050
MURCIA 2.001 19.924
NAVARRA 679 9.654
PAIS VASCO 2.191 62.637
RIOJA (LA) 169 1.470

Fuente: D.G. de la Economia Social, del Trabajo Auténomo y de la Responsabilidad Social de las Empresas del Ministerio de Empleo y
Seguridad Social
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Ademas, como forma juridica especifica, y circunstancia ligada al peso del sector primario en la economia
manchega, destaca la presencia y arraigo adquirido histéricamente por el cooperativismo agrario.

Por otro lado, en Castilla-La Mancha hay 93.566 auténomos® que representan el 4,8% del total de
auténomos en Espana. El perfil medio es el de un auténomo del sector servicios (aunque con una
importante presencia en la agricultura), sin asalariados a su cargo, con una sola actividad, varén, entre 40
y 54 afos (aunque con una importante presencia entre 25 y 39 afios), espafiol, que lleva 5 afios 0 mas en
su negocio, y que cotiza por la base minima de cotizacién. Por sector de actividad, el 60,4% de los
auténomos se incluye en el sector servicios, seguido de la agricultura (22,3%), construccién (11,7%) e
industria (5,5%).

Asimismo, es importante destacar el peso de las empresas exportadoras castellano-manchegas, pues los
instrumentos financieros que requeriran estardan muy ligados a esta actividad. En 2015 hubo en la region
un total de 5.056 empresas exportadoras, que ofrecieron productos y servicios en los mercados
exteriores por un importe total de 5.996,1 millones de euros.

En resumen, el tejido productivo de Castilla-La Mancha se distribuye de la siguiente forma, segun cifras
del afio 2015:

Tabla 5: Poblacion de empresas objeto de estudio en 2015

Auténomos 93.566
Empresas 125.786
Sin asalariados 67.369
1-9 asalariados 54.042
10-49 asalariados 3.881
50-199 asalariados 417
Mas de 200 asalariados 77
Empresas exportadoras 5.056
Sociedades cooperativas y laborales 2.278°

La poblacion total objeto de estudio es, por tanto, 125.786 empresas de los que un alto porcentaje estd
representado por empresarios individuales.

5
Dato a 31 de marzo de 2016. Fuente: Trabajadores auténomos afiliados a la Seguridad Social. Ministerio de Empleo y Seguridad
Social.

6
Dato de 2014
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A continuacidn se sintetizan y estructuran las caracteristicas del tejido empresarial de Castilla-La Mancha

en forma de Matriz DAFO, que recoge las Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades.

Do1

D02

D03

D04

D05

D06

D07

D08
D09

FO1

FO2

FO3

FO4

FO5

FO6

FO7

FO8

FO9

F10

F11

Debilidades

Estructura productiva apoyada en gran medida en sectores de
menor valor afiadido comparativo y menor intensidad
tecnoldgica (agricultura y subsectores industriales y terciarios
mas vulnerables y/o menos productivos).

Productividad del sector servicios inferior a la media nacional,
siendo éste el sector mas importante de la economia regional.

Excesiva atomizacidn de las cooperativas castellano-
manchegas, haciéndolas mas vulnerables ante un mercado
con operadores intermediarios muy potentes.

Tejido empresarial con acceso limitado a la financiacion.

Explotaciones agrarias excesivamente dependientes de ayudas
publicas.

Alta mortalidad empresarial en los primeros afios de vida.

Escasa presencia de empresas en sectores de intensidad
tecnoldgica media y alta.

Falta de relevo generacional en empresas familiares
Escasa dimensidn de las empresas

Fortalezas
Sector agricola con tasas de crecimiento y productividad

superiores a la media nacional.

Presencia y arraigo de la economia social apoyada en al
ambito agrario a través del cooperativismo.

Crecimiento significativo de la cifra de negocios de la industria
alimentaria en los ultimos afios, con una productividad
superior a la media nacional.

Existencia de una masa critica de cientificos y tecnélogos
(UCLM, UAH, Centros Tecnolégicos)

Presencia de algunas de las empresas mas relevantes en el
sector aeroespacial que actian como tractoras de una
industria auxiliar relacionada.

Buena dotacidén de infraestructura turistica rural.

La Denominacién de Origen La Mancha es la mayor agrupacién
vitivinicola del mundo.

Arraigo de la Economia Social en el ambito de los Centros
Especiales de Empleo y las Empresas de Insercion.

Masa critica de empresas tradicionales capaces de propiciar el
despegue de sectores complementarios

Capacidad de produccién agricola (extension y generacion de
subproductos)

Red de infraestructuras de comunicaciones muy desarrollada
(carreteras, aeropuertos, Red de Alta Velocidad)

AO1

A02

001

002

003

004

005

006

007

008

009

010

0o11

Amenazas

Gran vulnerabilidad a la crisis: cierre de empresas (especialmente
pymes mayoritarias en la region) superior a la media nacional y a la
media de la UE.

El tamafio de las empresas es en si mismo una restriccion de tipo
estructural a la hora de acceder a la financiacion tradicional,
debido a la dificultad de aportar colaterales, incluso en un contexto
de exceso de liquidez con bajos tipos de interés como el actual.

Oportunidades

Cooperativismo desarrollado y arraigado en sectores estratégicos
como el agroalimentario.

Sectores industriales tradicionales (materiales cerdmicos, madera,
textil-confeccidn, calzado, metal) con presencia significativa y
potencial de optimizacion y mejora competitiva.

Parques Cientificos y Tecnoldgicos regionales en Albacete (PCTyA) y
el de Guadalab en Guadalajara, que albergan diversas iniciativas
emprendedoras.

Desarrollo de nuevas tecnologias que abren vias a las empresas a
mejorar su competitividad y la calidad de sus productos y servicios.

Especializacién tecnoldgica que permite desarrollar el potencial de
los sectores aeronautico, agroalimentario, logistica, tradicionales,
turismo, bioeconomia, TIC's y nuevos materiales.

Elevado potencial para el desarrollo de actividades econémicas
vinculadas al turismo rural.

Nichos estratégicos dentro del sector turistico que pueden
diversificar la oferta hacia un turismo de calidad (enoturismo,
turismo gastrondmico, turismo de rutas literarias, turismo
idiomatico etc.)

Amplio parque inmobiliario rural disponible para acoger un
incremento de poblacion y/o atraer inversiones destinadas a
satisfacer la creciente demanda de turismo rural.

Sector vitivinicola con Denominacion de Origen, que ha superado
en volumen de exportaciones a las regiones vinicolas espafiolas
tradicionales y que se encuentra en franco crecimiento.

Reconocimiento internacional de la calidad de algunos productos
de la region, especialmente los agroalimentarios (vino, aceite,
queso, azafran, ajo morado)

Localizacidn estratégica dentro del territorio nacional, proximidad
con la capital de Espafia, ubicacion que posibilita el
establecimiento de sinergias con otras Comunidades Auténomas
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Conclusiones en cuanto a FINANCIACION EMPRESARIAL

Las pequeiias y medianas empresas dependen de la financiacién bancaria en mayor medida que las
grandes empresas. El reducido tamafio de las empresas en Castilla-La Mancha, con un 96,32% de ellas
con menos de nueve empleos y el amplio colectivo de autdbnomos/as existente en la region (mas de la
mitad de las empresas no cuentan con personal asalariado) es una caracteristica intrinseca del tejido
empresarial de la region que constituye una dificultad de cara a su acceso a la financiacion,
principalmente debido a la dificultad afiadida de aportar colaterales.

En Castilla-La Mancha, entidades como SODICAMAN vy el Instituto de Finanzas de Castilla-La Mancha
disponen de lineas especificas de financiacidn alternativa como participaciones temporales y
minoritarias en el capital de las empresas y concesion de préstamos, o a través de Aval Castilla-La
Mancha, facilitando garantias y avales para PYMES y para el colectivo auténomo. Asimismo, la red
GOBAN CLM de business angels desde su nacimiento en 2008, ha apoyado a algunas empresas
principalmente del ambito de las TIC's, aunque también pertenecientes al sector agroalimentario y
franquicias.

No obstante, pese a estas iniciativas, existen restricciones a la financiacion, especificamente en algunos
sectores y fases del crecimiento empresarial, que limitan el crecimiento y la innovaciéon y pueden
imposibilitar el funcionamiento normal de la empresa, que pueden desembocar en algunos casos en la
paralizacién del negocio.

3.3. Analisis de los fallos y deficiencias de mercado

En primer lugar es necesario demostrar que existen fallos de mercado en Castilla-La Mancha en el
contexto de financiacién a empresas en todas sus etapas, desde la start-up hasta las empresas en proceso
de consolidacion, exportacién e internacionalizacién.

3.3.1. Andlisis del contexto econémico regional

Con el objeto de analizar qué fallos de mercado son los que concurren en el contexto especifico de
Castilla-La Mancha, nos basaremos, en primer lugar, en el andlisis del contexto econémico regional
presentado previamente en este estudio. En concreto, valoraremos: el crecimiento econdémico, la
dindmica de las exportaciones y las importaciones, los flujos de inversion, el nivel de deuda publica, el
empleo, los niveles de renta, asi como la tendencia demografica. Con todo ello, se podra analizar la
tendencia en la evolucidn de la demanda interna. Asi, el crecimiento del PIB y de los flujos comerciales
nos dara una idea del tamafio del mercado interno. Por otro lado, si las importaciones crecen a un ritmo
menor al del PIB, significa que hay mas espacio para aprovechar la demanda interna e incrementar, por
tanto, el volumen de ventas de las empresas. Asimismo, la evolucidon de la economia por sectores
productivos en su contribucion al PIB permite identificar los sectores mds competitivos. Prestaremos
especial atencidn a los sectores innovadores, que seran aquellos incluidos en la Estrategia Regional de
Especializacion Inteligente (RIS3).

Como ya se ha comentado previamente en este informe, la pirdmide poblacional de Castilla-La Mancha en
el afo 2015 presenta una forma de tipo de regresivo, como es natural en los paises desarrollados,
motivado por la reducciéon de la tasa de natalidad y el aumento de la esperanza de vida. Esto condiciona la
estructura productiva y el mercado laboral e incrementa la tasa de dependencia.
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El PIB de la regidn en precios corrientes ha presentado crecimiento negativo desde 2009 hasta 2014, y tan
solo en 2015 comenzo a recuperarse, lo que implica que la demanda interna se ha contraido durante 6
afos consecutivos7, si bien esta tendencia se ha revertido en el Ultimo afio, esperandose incluso un
crecimiento positivo del PIB regional del 2,9% en 2016. Este dato ha sido también apreciado por las
entidades financieras consultadas a lo largo del trabajo de campo realizado, que han detectado un
incremento de la demanda de financiacidn para proyectos de inversidn por parte de las empresas desde
enero de 2016.

Si la recuperacién se consolida en los préximos afios, habra espacio para que las empresas recuperen
gradualmente su volumen de ventas previo a la crisis econdmica. Por otro lado, el PIB per capita de la
regioén se situd en el ailo 2014 en 18.307 euros, por debajo de la media nacional (22.780 euros).

El perfil de la estructura econémica de la regién muestra que la actividad econdmica se ha fundamentado
en actividades tradicionales desarrolladas fundamentalmente por pymes, con baja incorporacion de
tecnologia y uso intensivo de mano de obra de baja cualificacién y, en consecuencia, de baja
productividad. La aportacidon a la economia de sectores de alta tecnologia y servicios intensivos en
conocimiento es alin muy baja en el conjunto de la economia regional.

La deuda publica de la administracion en Castilla-La Mancha alcanzé en el cuarto trimestre de 2015 los
13.426 millones de euros, lo que supone un 35,5% del PIB®. La ratio deuda sobre PIB supera en 13 puntos
porcentuales a la media nacional (24,2%).

Como se ha explicado en el apartado anterior, el saldo de la balanza comercial en Castilla-La Mancha es
negativo, aungue su volumen se ha ido reduciendo progresivamente en los ultimos 5 afios, por la mejora
de las exportaciones. La comparacién de la evolucién del PIB y de las importaciones, pone de manifiesto
que han aumentado las importaciones en la regiéon comparativamente al PIB, lo que demuestra la
existencia de una demanda no satisfecha por la produccién local que tiene que ser importada,
mayoritariamente de Europa. Asimismo, la Inversidn Directa Extranjera es positiva en Castilla-La Mancha,
si bien presenta unos niveles sensiblemente inferiores en comparacién con otras Comunidades
Auténomas. Puede inferirse del analisis anterior, que los datos positivos de crecimiento del PIB podrian
deberse tanto a una mejora de la demanda interna como a una recuperacién de las exportaciones.

A nivel general, un buen indicador de la situacién empresarial en la regién es el Indicador de Confianza
Empresarial (ICEA) elaborado por el INE, que se calcula trimestralmente desde el afio 2013, que es por
tanto el afio base. Asi, el segundo trimestre de 2016, que es el Ultimo dato disponible, Castilla-La Mancha
presenta un ICEA de 134, puntos, superior al ICEA nacional (130,5).

Otro indicador muy relevante a nivel nacional sobre los fallos de mercado es la encuesta elaborada por el
CIS sobre los tres problemas principales que existen actualmente en Espafia. El ultimo dato disponible es
el de marzo de 2016, cuando la percepcion de los espafoles situaba al desempleo como el primer
problema, seguido de la corrupcion y el fraude, y en tercer lugar, los problemas de indole econémica.

A continuacién se muestra una comparativa interanual de los problemas que afectan a los espafioles:

7 Fuente: INE. Contabilidad Regional de Espaiia.
8 Fuente: Deuda publica. Servicio de estadisticas de Castilla-La Mancha
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mar-16 mar-15 mar-14
1 | Elparo 77,1 80,3 82,3
2 | La corrupcidny el fraude 44 50,8 41
3 | Los problemas de indole econdmica 25,6 24,9 28,2
4 | Los politicos en general, los partidos politicos y la politica 24,4 20 26
5 | Lasanidad 11,1 11,8 10,2
6 | Los problemas de indole social 11,1 10,4 7,4
7 | La educacion 9,8 9,2 8,7
8 | Otras respuestas 5,8 4,6 4,6
9 | Los problemas relacionados con la calidad del empleo 4,7 3,4 2,3
10 | Lainmigracion 3,5 1,9 5,1

Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas (disponible en:
http://www.cis.es/cis/export/sites/default/-Archivos/Indicadores/documentos html/TresProblemas.html)

Centrandonos en particular en el apartado 3, “Problemas de indole econdmica”, las entrevistas realizadas
durante el trabajo de campo han revelado, ademds, que existen otros factores en la regiéon que
condicionan la competitividad de las pymes:

e La falta de mentalidad empresarial y de cultura financiera de la region, ya que la actividad
econdmica se encuentra tradicionalmente mas centrada en el sector primario que otras
Comunidades Autéonomas.

e Oferta de capital humano desajustada con respecto a la demanda: existe una escasa
especializacion de la mano de obra, estrechamente relacionada la especializacién productiva en
sectores industriales de bajo nivel tecnolégico.

Con todo lo anterior, puede concluirse que los fallos de mercado actualmente en Castilla-La Mancha en
lo que concierne al contexto econdmico regional son los siguientes:

e Aunque ha comenzado la recuperaciéon econdmica, el desempleo es elevado y el PIB per capita en
la regidn es todavia bajo en relacién con la media nacional. Estos factores afectan negativamente
a la demanda interna.

e Existe un elevado nivel de deuda publica, con lo que se reduce la inversidn y el gasto publico.
e la actividad econdmica se concentra mayoritariamente en sectores de menor productividad.

e La propia estructura empresarial de la regién, con un predominio casi absoluto de pymes vy
micropymes también constituye en si mismo un fallo de mercado, ya que condiciona las
posibilidades de acceso a la financiacién y de crecimiento.

e Balanza comercial negativa (aunque ha experimentado una cierta tendencia a la recuperacién por
la mejora de las exportaciones) y dificultad de atraccién de Inversidn Directa Extranjera, que hace
gue ésta sea sensiblemente inferior a otras Comunidades Auténomas.
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3.3.2. Debilidades del mercado

En segundo lugar el objeto a analizar seran las debilidades del mercado que impactan en el clima de
negocios.

Para ello, se estudiaran los factores que afectan a los distintos grupos de beneficiarios potenciales del
instrumento financiero que se vaya a articular en funcion de sus necesidades de financiacion. Asi,
podemos distinguir entre:

e Beneficiarios que requieren microfinanciacion (préstamos inferiores a 25.000 euros)
e Beneficiarios que requieren financiacién para desarrollar actividades de 1+D

e Pymes y auténomos con necesidades de financiacién superiores a 25.000 euros para desarrollar
actividades productivas.

a) Microfinanciacion

En el caso de la micro-financiacion (préstamos inferiores a 25.000 euros), antes de llevar a cabo el andlisis
relativo al disefio del IF, es necesario definir los distintos grupos de beneficiarios potenciales dada su
heterogeneidad. Asi, diferenciamos:

e Clientes no rentables: desempleados de larga duracidn, personas excluidas socialmente, jovenes,
personas sin historial bancario ni garantias.

e C(Clientes cercanos a la rentabilidad: start-ups con perspectivas de crecimiento, micro-empresas
con pocas garantias y baja necesidad de financiacién.

e C(Clientes rentables: pyme con suficiente historial de crédito, con garantias y con relaciones
establecidas con instituciones financieras.

Asimismo, es preciso aclarar que la financiacion en este caso puede realizarse con dos tipos de
instituciones financieras: bancos tradicionales, para los cuales el microcrédito representa una pequefia
parte de su negocio operativo, y/o intermediarios no bancarios (ONG, fundaciones, instituciones
microfinancieras, agencias gubernamentales o instituciones financieras de desarrollo comunitario).

Clientes no rentables

El porcentaje de desempleo en Castilla-La Mancha era, a 31 de diciembre de 2015 y segln datos de
Eurostat, del 26,3%. Este dato es superior en 4,2 puntos porcentuales a la media espafiola (22,1%) y en
16,9 puntos porcentuales a la media de la EU-28 (9,4%).

En cuanto al desempleo de larga duracidn, en datos de la misma serie temporal de Eurostat, la tasa de
desempleo de larga duracion en la region era del 52,8%. Esta cifra es sdlo ligeramente superior a la media
espafola, del 51,6% y de la UE28, del 48,3%.

Por regiones, la distribucion es la siguiente:

33



ECORYS A

Grafica 21: Tasa de desempleo de larga de duracion en Espafia, por Comunidad Autéonoma, en 2015

Canarias 59,8
Ciudad Auténoma de Melilla 62,6
Ciudad Auténoma de Ceuta 66,9
Region de Murcia 48,9
Andalucia 47,0
Illes Balears 38,6
Comunidad Valenciana 51,1
Catalufia 56,1
Extremadura 45,8
Castilla-La Mancha 52,8
Castillay Leén 50,4
Comunidad de Madrid 55,7
Aragon 46,1
La Rioja 47,9
Comunidad Foral de Navarra 45,4
Pais Vasco 53,5
Cantabria 51,6
Principado de Asturias 54,9
Galicia 54,7
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Fuente: Regional Unemployment database. Eurostat

Otro colectivo que se enmarca dentro de los clientes no rentables son las personas en riesgo de pobreza o
exclusidn social, que suponen un 36,7% de la poblacion total de Castilla-La Mancha en 2013, seglin datos
de Eurostat. Esta cifra es superior a la media nacional en 7,5 puntos porcentuales, y en el ranking de
Comunidades Auténomas tan solo Andalucia tiene un mayor porcentaje de poblacion en riesgo. En
términos absolutos, 768.641 personas estdn en riesgo de pobreza o exclusion social en Castilla-La
Mancha.

En linea con estas caracteristicas socio econdmicas regionales, en el trabajo de campo realizado se ha
detectado una potencial necesidad de llevar a cabo algun tipo de apoyo a los micro proyectos de
autoempleo. Se ha tenido conocimiento de que la Consejeria de Economia, Empresas y Empleo, va a
poner en marcha una linea de subvencién de 3.500 euros en concepto de cobertura de los costes iniciales
de la Seguridad Social e impuestos. Esta iniciativa es vista positivamente por las entidades de crédito
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entrevistadas, afiadiendo que con una garantia especifica podria financiarse el resto del proyecto
generando grandes oportunidades e impacto. Todo ello, combinado con una capacitacion adicional de los
potenciales micro empresarios podria disminuir la tasa de mora.

Clientes cercanos a la rentabilidad

Las empresas en sus primeros afos de vida presentan cominmente resultados negativos debido a las
inversiones iniciales necesarias, a la necesidad de un tiempo minimo de explotacién de la actividad de la
empresa para la consecucion de una cartera de clientes, a las necesidades de liquidez iniciales, etc. No
obstante, las empresas que superen esta fase del ciclo de vida son potenciales compafiias rentables, tanto
en su propia actividad como para el sector financiero.

Tabla 6: Empresas creadas en Castilla-La Mancha y porcentaje sobre las empresas creadas en el territorio

nacional en el mismo periodo, 2012-2015

Empresas creadas % sobre total nacional

2012 2.863

2013 3.121 3,3%
2014 2.814 3,0%
(*) 2015 485 2,9%

(*) Datos hasta el 28 de febrero de 2015

Fuente: DIRCE

Estas conclusiones son corroboradas con la informacion extraida del trabajo de campo. Se dan dos tipos
de casuisticas muy diferenciadas en Castilla-La Mancha: la de las empresas que estdan empezando su
andadura y poseen un alto componente de innovacidén, que generalmente acuden a un mix de
financiacién para poder desarrollar su actividad y pasar de la fase inicial, acudiendo desde al apoyo por
entidades publicas como CDTI o ENISA hasta banca tradicional (con la dificultad afiadida de acceder a este
tipo de financiacién por esta tipologia de proyectos, que se analizard en el punto b), pasando por el
acceso a financiacion por business angels en régimen de coinversion.

Existen sin embargo también otro tipo de micro empresas centradas en sectores mas “tradicionales”, que
en algunos casos minoritarios pueden llegar a autofinanciarse con su propia tesoreria o cuando han
acudido a financiarse a la banca tradicional han aportado garantias familiares.

Clientes rentables

Las pymes con garantias de repago y con historial de crédito (en general, empresas solventes) son
potenciales demandantes de micro-créditos para pequeias inversiones o necesidades puntuales de
liquidez.

En definitiva, en el segmento de la microfinanciacién, Castilla-La Mancha se enfrenta a los siguientes
fallos de mercado:
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e Existe un elevado numero de parados de larga duracidon (159.122 personas) que, en caso de
guerer comenzar una actividad econdmica por cuenta propia, tendran grandes dificultades para
acceder a financiacidon con la que llevar a cabo sus proyectos.

e Asimismo existe un numero considerable de empresas de reciente creacidon (unas 10.000
empresas) con poco historial de crédito y que requeriran garantias adicionales para acceder a la
financiacion, sobre todo en fases de vida iniciales.

b) Financiacidn para proyectos de I+D
En Castilla-La Mancha hay 120 empresas cuya actividad principal es la investigacién y el desarrollo.

En lo que concierne a los proyectos de investigacién, desarrollo e innovacion, el acceso a la financiacién
estd estrechamente ligado a la curva de madurez del proyecto. O’Sullivan (2005) identifica dos “Valles de
la muerte”. El primero se produce en la fase de start-up, durante el desarrollo de los primeros prototipos
y el segundo en la fase en la que una innovacién técnica comienza a producirse para ser comercializada.

Los principales fallos de mercado a los que se enfrentan las empresas que realizan actividades de 1+D son
los siguientes:

Problema de adecuacion entre la oferta y demanda de mano de obra, existiendo una oferta todavia
escasa de capital humano cualificado como el que demandan este tipo de empresas

Clima de negocios

Proteccion de los derechos de propiedad intelectual compleja y costosa
desfavorable para

proyectos I+D+i Falta de infraestructura para investigadores publicos y privados, con un ecosistema regional de |+D+i
todavia limitado

Falta de coordinacidn entre en la investigacion primaria y las necesidades del sector productivo

La totalidad de entidades financieras consultadas durante el trabajo de campo han expresado la dificultad
de financiar actividades innovadoras, principalmente si tienen un componente tecnoldgico. Esto se debe
fundamentalmente a que este tipo de proyectos suelen solicitar financiacion para financiar intangibles
(servicios tecnoldgicos y de innovacion), que son dificiles de comprender y su viabilidad econdmica es
dificil de valorar por la banca tradicional. Tras el proceso de reestructuracién bancaria producido en
Castilla-La Mancha, los servicios ofrecidos por ésta son mas generalistas y menos especializados, de forma
que los equipos humanos con los que cuentan las entidades para valorar este tipo de inversiones carecen
de conocimientos técnicos que les permitan valorar la viabilidad de estas inversiones de base tecnoldgica.
Por ello, las operaciones crediticias que se alejen de las actividades econdmicas tradicionales tienen
dificultades adicionales para acceder a la financiacién tradicional. Esto ocasiona que a la hora de
financiarse, los proyectos de I+D+i suelan acudir a entidades publicas especializadas como CDTI.

¢) Financiacién para pymes y auténomos

En concreto, cuando hablamos de financiacion a empresas, hay dos tipos de fallos de mercado
fundamentales: acceso a la financiacion limitado para las empresas y un clima para los negocios
desfavorable. Las causas mds comunes de ambos tipos de fallos se relacionan a continuacion:

Fallo de mercado

Clima de negocios Escaso apoyo a las Pyme
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Fallo de mercado

desfavorable Métodos de gestién y estructuras de gobernanza ineficientes (especialmente relevante en

microempresas)

Acceso limitado a mercados y clientes

Dificultades para cumplir aspectos regulatorios y barreras administrativas

Dificultades a la hora de atraer y retener talento

Escaso atractivo territorial para la inversién privada y extranjera

Dificultades para internacionalizar la actividad econdmica

Capacidad fisica y financiera insuficiente

Baja tasa de supervivencia de las microempresas

Oferta insuficiente de productos financieros

Informacién asimétrica, incluyendo los problemas principal-agente

Acceso limitado a Altos costes de transaccién (mayores en caso de microfinanzas)

financiacion

Escasa capacidad para proveer de garantias a las Pyme (especialmente en el caso de las
microempresas)

Retornos insuficientes o impredecibles

Las entrevistas realizadas durante el trabajo de campo han detectado los siguientes fallos de mercado
para las pymes de la region:

e (Casila totalidad de las empresas de la regidn son pymes, y de ellas la gran mayoria son pequefias
y micro y en su mayor parte tienen una estructura familiar (detectandose en algunos casos falta
de relevo generacional) y su productividad esta por debajo de la media nacional.

o Eltamaiio de las empresas es en si mismo una restriccidn de tipo estructural a la hora de acceder
a la financiacidn tradicional, debido a la dificultad de aportar colaterales, incluso en un contexto
de exceso de liquidez con bajos tipos de interés como el actual.

e Gran parte de los proyectos de inversién acometidos en las Ultimas décadas, han estado muy
condicionados por la posibilidad de conseguir subvenciones o ayudas no reembolsables,
vinculadas a la inversion.

Una vez los fallos de mercado han sido identificados, hay que valorar si existe una situacion de inversién
subdptima, representado por un tipo especifico de fallo de mercado para el que los instrumentos
financieros son particularmente apropiados (la rentabilidad es positiva) y no han sido aplicados en el
pasado. Esta se manifiesta en la existencia de una brecha entre oferta y demanda de financiacién, que
puede ser de tres tipos:

o De viabilidad: el retorno de la inversién esta por debajo del nivel de mercado.
e De financiacion: hay una demanda de financiacion insatisfecha.

e Una combinacién de viabilidad y financiacion.
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3.4. Analisis de la brecha entre oferta y demanda de financiacion
3.4.1. La oferta de financiacion empresarial en Castilla-La Mancha

Para analizar la posible existencia de una brecha o diferencial positivo entre la oferta y la demanda de
financiacién, comenzaremos estudiando la oferta de financiaciéon empresarial en Castilla-La Mancha.

3.4.1.1. Contexto del sector financiero

El andlisis de la oferta de financiacidn tanto de cardcter privado como publico ha de enmarcarse en el
contexto econdmico existente en los ultimos afios, desde 2007 a 2016.

Dicho contexto se caracterizé por una situacion de crisis generalizada (2007-finales de 2014) que tanto en
Espafia como en la region de Castilla-La Mancha ha tenido especial impacto en el sector financiero y
empresarial, conllevando un descenso generalizado de la actividad y el consumo, y un proceso de
desapalancamiento generalizado de todos los sectores desde 2008, seguido de un periodo de inicio de la
recuperacion de la actividad econdmica que se ha empezado a consolidar a partir de finales de 2014.

En los ultimos cinco afios se ha producido un proceso de restructuracion, concentraciéon y saneamiento
del mapa bancario en Espafia y Castilla-La Mancha, que deja el sector en manos de unas pocas entidades.

La crisis subprime que se inicid en 2007, junto con el colapso de un sector inmobiliario fuertemente
endeudado y la reduccion de los volimenes de actividad empresarial y de consumo ha impactado al
sector financiero forzando su reforma y reestructuracion.

Este periodo se ha caracterizado por un proceso de reestructuracién bancaria a través de la constitucién
del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) para inyectar capital en entidades con
problemas y que ha tenido como consecuencia la nacionalizacién o intervencién de entidades financieras
por el Banco de Espafia, la puesta en marcha de medidas para el saneamiento de exposiciones al sector
inmobiliario con la creacidén de un “banco malo” (SAREB) que aglutina los activos problematicos de las
entidades financieras, la implementacién de medidas de asistencia financiera del Eurogrupo, la
aprobacién de mayores requerimientos de solvencia y una reforma del sector de las Cajas de Ahorros a
partir del cual un nimero de cajas han desaparecido, han sido absorbidas por otras entidades, o bien se
han convertido en bancos.

En relacién con este ultimo punto, y segin datos publicados por la Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA)Q, desde comienzos de 2010, 43 cajas de ahorro de un total de 45 se han visto involucradas
en un proceso de consolidacién que ha tenido como resultado que el sector haya pasado de contar con 45
entidades, con un tamafio medio de 29.440 millones de euros (diciembre de 2009), a estar formado por
11 entidades o grupos de entidades, con un volumen medio de activos de 91.189 millones (diciembre de
2014).

Asi, en Castilla-La Mancha, en el contexto de crisis y consolidacién del sector, las 2 principales entidades
con origen local existentes (Caja de Guadalajara y CCM) fueron absorbidas por otras entidades vy, en el
caso de CCM, intervenida por el Banco de Espaiia. Caja Castilla-La Mancha fue absorbida por Cajastur, con
lo que CCM pasé a ser Banco Castilla-La Mancha, y posteriormente el negocio fue traspasado y paso a ser
una filial de Liberbank. Por su parte, la Caja de Guadalajara fue absorbida por la caja andaluza Cajasol,

o Proceso de reestructuracion Sector Cajas de Ahorro, Informe de avance, 10 abril 2015. CECA
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luego Banca Civica y definitivamente Caixabank, cuya marca adopté en 2012 y sigue usandola, junto con
el logotipo de La Caixa, en las sucursales procedentes de la antigua caja de ahorros situadas la provincia
de Guadalajara. Aunque la marca es propiedad de Cajasol, que se ha convertido en fundacién de caracter
especial, Caixabank puede seguir empleandola para el negocio bancario.

El nuevo panorama bancario en Espafia y Castilla-La Mancha no sélo supone un menor numero de
agentes con capacidad para financiar proyectos privados y publicos, empresas y familias, sino que
conllevan asimismo cambios en los centros de toma de decisiones, interlocutores, politicas internas de
gestion del crédito.

Durante la crisis financiera se incrementaron los requerimientos de capital a las entidades financieras con
Basilea Il y, al mismo tiempo, crecid la aversidn al riesgo por la subida de la morosidad. Todo ello generé
una importante restriccién al crédito para las empresas en Espaiia, que tuvieron que iniciar procesos de
desapalancamiento.

Segun datos de BBVA Research’, el crédito OSR (otros sectores residentes) se ha reducido de forma
generalizada, con caidas notables en todas las carteras, especialmente en el crédito a empresas, con
una reduccién acumulada del 36% desde 2008, y mas aun en la cartera de crédito para actividades
de construccion y promocién inmobiliaria (-61%).

Sin embargo desde finales de 2014 Espaiia estd asistiendo en términos generales a la recuperacion
progresiva del sector financiero™ empujada por el afianzamiento de la recuperacién econémica del pais.
En este sentido se mantiene la tendencia positiva iniciada a finales de 2013 de las nuevas operaciones de
crédito a pymes (estimado por aproximacion, teniendo en cuenta el crédito a empresas por importe
inferior al millén de euros), que registraron un crecimiento del 9,1% en 2014 y del 12,8% en 2015.

En el acumulado de 2015 todas las carteras de crédito registran crecimientos notables, incluyendo
el crédito a empresas de mds de un millon de euros, asociado con las grandes empresas. Estas
empresas han podido recurrir durante la crisis a otras fuentes de financiacion, como los mercados de
capitales o el crédito intragrupo, pero ante las buenas condiciones del crédito estan retornando a solicitar
financiacién a la banca.

Por otro lado, disminuye la mora del sistema, que llegd a su maximo en 2013, reduciendo notablemente
la deuda en balance y el ratio créditos/depdsitos hasta niveles mas sostenibles y se refuerza la solvencia y
se incrementa el beneficio neto del sector.

De acuerdo a las previsiones de BBVA Research (2016), es de esperar que el nuevo crédito continle
aumentando en los préximos trimestres, tanto por razones de demanda como de oferta. Por el lado
de la demanda, y a la espera de disipar las incertidumbres econdmicas, la mejor situacion
econdmica de las empresas (especialmente en el caso de las que exportan) y los menores precios del
crédito animaran las solicitudes de crédito. Por el lado de la oferta, la mejora experimentada en
las condiciones de liquidez (gracias a la unién bancaria y a la politica ultraexpansiva del BCE), el menor
riesgo de las carteras y los avances en la reestructuracidn bancaria serdn fuerzas positivas.

En sentido contrario, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) esta realizando actualmente
una ambiciosa revisién de los APR (Activos Ponderados por Riesgo, denominador de los ratios de capital)
gue podria tener un impacto significativo tanto en los requisitos minimos de capital como en los ratios de
capital reportados. Se espera que las nuevas normas globales se hayan completado a finales de 2016 y

ituacion Banca, marzo 2016. Unidad de Sistemas Financieros, BBVA Research
" Sjtuacion Banca, marzo 2016. Unidad de Sistemas Financieros, BBVA Research
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entren en vigor en 2019. Un incremento en los requisitos minimos de capital en el medio-largo plazo
podria conllevar una desaceleracion del crédito bancario.

El instrumento financiero que se disefie, por tanto, habrad de tener en cuenta el caracter ciclico de la
economia y las posibles restricciones del crédito a lo largo del periodo de programacion. La actual
situacidon de exceso de liquidez de sistema financiero espafiol es consecuencia, en gran parte, de la
politica de tipos de interés laxa del BCE (en abril de 2016 el tipo es el 0%), y que a su vez produce que el
tipo de interés interbancario mantenga valores negativos en la zona euro desde mayo de 2015™. Es, por
tanto, una situacién coyuntural del ciclo econémico actual, y no un factor estructural de la economia. El
instrumento habrd de adaptarse a situaciones como la actual, pero también habrd de hacer frente a
situaciones de restriccién del crédito una vez los tipos de interés estén mas altos, la aversion al riesgo
crezca, o los requerimientos de capital a las entidades financieras sean mayores.

3.4.1.2. La financiacién de la banca tradicional

Como se ha sefnalado en el epigrafe anterior, la nueva actividad a pymes (préstamos a sociedades no
financieras por debajo del milldn de euros) se ha recuperado desde el afio 2013, alcanzando en 2015 los
165,5 miles de millones de euros para el conjunto de la economia espafiola, tal y como se muestra en la
ilustracién a continuacion.

Grafica 22: Crédito a empresas: operaciones hasta 1 Millon €, 2010-2015 (miles de millones de euros)

210,3

1344

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Situacién Banca, marzo 2016. Unidad de Sistemas Financieros, BBVA Research

En 2013 y 2014, segun datos del Banco de Espafia, el crédito a otros sectores residentes (OSR) en Castilla-
La Mancha ha representado de forma constante un 2,8% del total nacional®. Por tanto, suponiendo que
la nueva actividad en préstamos a pymes sigue la misma distribucién que el crédito OSR, las pymes
castellano-manchegas habrian recibido entre 2010 y 2015 una media de 4,56 miles de millones de euros
de financiacion al afio.

12 Fuente: Banco de Espafia
B Fuente: Banco de Espafia
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Grafica 23: Estimacion de crédito a empresas en Castilla-La Mancha (nueva actividad),
en miles de millones de euros.

5,9
4,9
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I | I
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2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BBVA Research (2016) y Banco de Espaiia

Las empresas espafiolas estan actualmente en un proceso de desapalancamiento, lo que supone una
disminucién constante en el saldo vivo de la actividad crediticia, descenso que ha continuado a pesar del
incremento de la nueva actividad de los dos ultimos periodos. La financiacién dedicada a actividades

productivas (saldo vivo) ha descendido desde diciembre de 2011 hasta diciembre de 2015 en 326.490
millones de euros™.

El descenso mas pronunciado se ha producido en la financiacién de actividades productivas en el sector
de la construccidn y de las actividades inmobiliarias (-55%), seguido de la industria (-23%). Las actividades
que menor descenso en el riesgo vivo desempefian entre 2011 y 2015 son los servicios (servicios

excluyendo las actividades inmobiliarias; -18%), y las actividades primarias (agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; -17%).

Grafica 24: Crédito para financiar actividades productivas de las empresas y de los empresarios individuales. .
Detalle por la actividad principal (miles de millones de euros). 2011-2015.
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" Fuente: http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest4.html
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Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia. Detalle del crédito y de los depdsitos de las entidades de crédito (4.18)

Los créditos dudosos, por otro lado, sumaban en diciembre de 2015 un riesgo vivo de 94.151 millones de
euros, estando el 71% concentrado en el sector servicios, fundamentalmente en actividades relacionadas
con servicios inmobiliarios. El saldo vivo en dudosos ha descendido desde diciembre de 2011 hasta
diciembre de 2015 en un 14%.

Suponiendo, de nuevo, que la distribuciéon geografica del saldo vivo en financiacion de actividades
productivas es similar a la distribucion del crédito OSR, Castilla-La Mancha sumaria un 2,8% de la actividad
crediticia. Bajo esta hipodtesis, el saldo vivo en financiaciéon de actividades productivas en la regién en
diciembre de 2015 seria de 18.040 millones de euros, y el saldo vivo en dudosos seria de 2.636 millones
de euros.

Por tanto, pueden estimarse las siguientes cifras de oferta de financiacidn en Castilla-La Mancha por parte
de las entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito:

Saldo vivo en actividades productivas (dic 2015) 18.040 millones de euros
Saldo en dudosos en actividades productivas (dic 2015) 2.636 millones de euros
Nueva actividad de financiacién a pymes en 2015 (total .

.. s 4.600 millones de euros
actividad™)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparfia y de BBVA Research

A continuacion se ofrece una relacion de las principales entidades de crédito que operan en Castilla-La
Mancha en lo que a financiaciéon de pymes se refiere. De todas ellas, se sefialan en color verde las
entidades que han participado en el trabajo de campo desarrollado para este estudio, a través de
entrevistas en profundidad sobre la base de unos cuestionarios previamente elaborados.

Principales entidades financieras que

operan en Castilla-La Mancha

Banco Santander

BBVA

La Caixa

Banco de Sabadell

Banco Popular

Global Caja

Caja Rural de Castilla-La Mancha
Liberbank

Bankia

15 ) . . ) o -
Incluye inversiones productivas y financiacion para liquidez.
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3.4.1.3. Financiacion por parte de financiadores publicos
a) Instituto de Crédito Oficial

El ICO ofrece financiacidn directa a medianas y grandes empresas, y financiacién a través de lineas de
mediacidon a pymes, auténomos y emprendedores. Las lineas de mediacién funcionan como banca de
segundo piso, donde el ICO aporta el capital y las entidades de crédito colaboradoras analizan las
operaciones y asumen el riesgo.

Durante el contexto de crisis financiera la figura del ICO se ha relevado como un agente esencial en la
economia para contrarrestar las situaciones de restriccion del crédito. En el afio 2008 el saldo vivo del ICO
en las lineas de financiacion era de 17.980 millones de euros, y en 2011, cuando alcanzé su maximo
historico, el saldo vivo era de 47.840 millones de euros.

Durante estos 4 afios (2008-2011), las entidades financieras espafiolas sufrieron procesos de
reestructuracion y de consolidacién de sus balances. Asimismo, el incremento de la morosidad supuso
también una mayor aversion al riesgo y la necesidad por parte de las entidades de incrementar sus
provisiones, por lo que se contrajo fuertemente el crédito.

Las entidades financieras recurrieron entonces a las lineas de mediacién del ICO. Ademas, el Instituto, que
hasta entonces solo financiaba inversiones productivas, aprobd en el afio 2010 la linea de liquidez, en la
gue ofrecia a las entidades de crédito la posibilidad de asumir un 50% del riesgo.

Desde 2011 el riesgo vivo se ha reducido paulatinamente con un descenso especialmente significativo en
2015, en el que se han concedido un total de 9.671 millones de euros y el saldo vivo a 31 de diciembre era
de 26.830 millones de euros en las lineas de mediacion.

Las empresas castellano-manchegas han recibido en 2015 321,7 millones de euros en 7.283 operaciones a
través de las lineas de mediacion del ICO. Es decir, la financiacién del ICO ha supuesto en 2015
aproximadamente un 7% del volumen formalizado en el afio por las pymes de la regidn.

Tabla 7: Formalizaciones de las lineas de mediacion del ICO en 2015

ALBACETE 63,9 1.550
CIUDAD REAL 63,7 1.597
CUENCA 31,5 797
GUADALAJARA 43,6 637
TOLEDO 119,0 2.702

Fuente: Principales magnitudes del ICO a 31 de diciembre de 2015 (disponible en: https://www.ico.es/web/ico/informacion-inversores)

Por lineas de mediacidn, destaca la linea ICO-Empresas y Emprendedores, que permite financiar liquidez e
inversiones en activos a pymes y auténomos.

Tabla 8: Distribucion de los préstamos formalizados en las lineas de mediacion a nivel nacional (cifras reales)
y en Castilla-La Mancha (cifras estimadas), en 2015
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ICO Empresas y emprendedores 6.528,3 217,2
ICO - Garantia SGR 25,3 0,8
ICO Internacionalizacion 171,1 5,7
ICO Exportadores 2.394,4 79,6
Otros 11,9 0,4
Total mediacion 9.670,9 321,7

(*) Se ha supuesto una distribucidn en lineas de mediaciéon en CLM similar a la de Espafia

Fuente: Principales magnitudes del ICO a 31 de diciembre de 2015 (disponible en: https://www.ico.es/web/ico/informacion-inversores)

b) Instituto de Finanzas de Castilla-La Mancha

El Instituto de Finanzas de Castilla-La Mancha (ICMF) otorgaba financiacién hasta el afio 2011 a pymes
castellano-manchegas para proyectos desarrollados en la regién a través de:

e Lineas de mediacidn (linea PYME-FINANZAS, AGRO-PYME y PYME-DESARROLLO RURAL)
e Ayudas para bonificaciones del diferencial del tipo de interés (linea PYME-EMPRENDEDORES)

e Participaciones en capital y/o préstamos directos (linea Fondo Finanzas y Fondo CLM inversion
empresarial)

Actualmente el saldo vivo en las lineas Pyme es de 19,84 millones de euros. En los 5 ultimos afios en los
que se aprobaron operaciones (2007-2011), se formalizaron, de media, 78 operaciones al afio por un
volumen de 17,43 millones de euros al afio, lo que supone que el préstamo medio era de 224.166,83
euros.

Desde el afio 2003, las operaciones formalizadas con cargo a las lineas pyme han generado una inversién
inducida de 564 millones de euros.

Grafica 25: Importe formalizado, en millones de euros, y nimero de operaciones en las lineas pyme,
2003-2011
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A través de la linea Fondo Finanzas se formalizaron préstamos hasta el afio 2011 (10 operaciones entre
2007 y 2011 por importe de 8,5 millones de euros) y se invirtié en el capital de empresas (2 operaciones
entre 2007 y 2011 por importe de 10,6 millones de euros). El volumen de estas operaciones era muy
variable, siendo la minima inversion de 50.000 euros y la maxima de 11,46 millones de euros. Las
empresas financiadas pertenecen a los siguientes sectores: aeronautico, hosteleria, inmobiliario, textil,
industria, agroalimentario, automocion, medioambiente y fotovoltaico.

Por otro lado, el Fondo CLM de inversion empresarial en Castilla-La Mancha es un fondo gestionado por
Sepides Gestién, dirigido a aportar financiacién a empresas de nueva creacidn o existentes, en fase de
desarrollo inicial o expansién, con un proyecto innovador y que conlleven creacion de empleo y riqueza, y
que localicen su inversién en Castilla-La Mancha. La finalidad del fondo es realizar una participacion
minoritaria en el capital (entre el 5% y el 45%) y temporal (maximo 5 afios), o bien financiar inversiones
mediante préstamos.

Entre 2007 y 2012 se han formalizado 2 préstamos por importe de 1,18 millones de euros y 8
participaciones en capital por importe de 5,95 millones de euros. Actualmente los 2 préstamos estan
completamente amortizados y el capital vivo de las participaciones es de 2,5 millones de euros. Las
operaciones formalizadas con el Fondo CLM de inversion empresarial han generado una inversion
inducida de 89,9 millones de euros.

3.4.1.4. Inversiones en capital

a) Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla-La Mancha, S.A. (SODICAMAN)

SODICAMAN tiene como objetivo promover las pymes mediante préstamos y participaciones en capital.
Desde 1996 gestiona una subvencién global cofinanciada con los fondos FEDER. En su actividad no se
excluye ningun sector especificamente, si bien no operan en los sectores inmobiliario, financiero ni
agroalimentario. Los instrumentos que gestiona SODICAMAN adoptan las siguientes formas:
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e Através de participaciones en el capital: SODICAMAN participa en el capital social de sociedades

de nueva creacidn o ya existentes, que vayan a acometer un plan de expansién. El porcentaje de
participacion esta comprendido entre un 5% y un 45% del capital social, con un maximo del 30%
de la inversidn, por un periodo no superior a 10 afos, siendo lo habitual 5 o 6 afios.

e A través de préstamos participativos: El préstamo participativo es un préstamo a largo plazo

especialmente dirigido a las empresas que ponen en marcha nuevos proyectos de inversion. Su

retribucion comprende dos tramos: uno compuesto por un tipo de interés anual fijo, y otro

variable que se encuentra vinculado a los resultados de la empresa.

A continuacién se muestran los instrumentos de los que dispone SODICAMAN para la financiacién de las

pymes castellano manchegas:

CAPITAL SEMILLA

Financiacién para proyectos viables, innovadores, con alto potencial de
crecimiento, de creacion de empleo y escalabilidad, que aporten alguna
diferenciacion, a través de participaciones minoritarias en el capital social de la
empresa (entre el 5% y el 45% del capital social) y temporales (maximo 10 afios), a
riesgo, es decir, la salida del capital de la compaiiia se realiza a valor de mercado.

CAPITAL RIESGO Y
PRESTAMOS PARA
NUEVAS INVERSIONES

Financiacién para proyectos viables de empresas nuevas o existentes, que vayan a
acometer un plan de expansién o vayan a iniciar la puesta en marcha de un nuevo
proyecto de inversion en activos fijos “nuevos”, tangibles o intangibles, localizados
en CLM, via participacion minoritaria en el capital (entre el 5% y el 45% del capital
social) y temporal (maximo 10 afios), En caso de préstamo directo a la inversion,
sera sin garantias personales y con un plazo de amortizacion de hasta diez afios y
carencia maxima de hasta tres . Coste Total: Euribor + 4 puntos

FONDO INGENIO CLM

Gestionado por Sepides Gestidon, se dirige a empresas de nueva creacion o
existentes, que estén en fase de desarrollo o expansion y que dispongan de un
proyecto innovador y viable, que conlleve creacién de empleo y riqueza, y que
localicen su inversion en Castilla-La Mancha. SODICAMAN ha comprometido la
aportacion de 4 millones de euros al fondo, representando un 50% del total.
Objetivo de participacion de 1.000.000 euros por proyecto, minoritaria (5% - 45%
del capital social) y temporal (maximo 7 afios), y/o préstamos. La rentabilidad
esperada por los participes es del 6%.

PRESTAMOS I+D+i e
INTERNACIONALIZACION

Financiacion reembolsable y en condiciones de mercado a las empresas que
desarrollen su actividad en Castilla-La Mancha y que ejecuten planes de |+D+i con el
objetivo de mejorar la posicion competitiva de las empresas, o que ejecuten planes
de internacionalizacién dirigidos a la exportacion y a la expansién de sus negocios
en nuevos mercados fuera de Espafia.

Préstamos entre 10.000 y 100.000 euros, sin superar los fondos propios de la
prestataria, sin garantias personales, con un plazo maximo de amortizaciéon de 7
afios y 2 afnos de carencia maxima, y con un tipo de interés de Euribor mas
diferencial de entre el 1,5% y el 3%, segun el importe del préstamo.

En lo que se refiere a la participacidén en sociedades, SODICAMAN ha participado hasta la fecha en 115

desembolsando cerca de 55 millones de euros. que desde 1996 han sido cofinanciados por el FEDER. La
cartera actual esta integrada por 39 participadas, de las cuales han vencido 13 operaciones, por importe
de cerca de 12 millones de euros. Las operaciones estan repartidas entre todas las provincias, si bien la

mayor concentracion se da en las provincias de Ciudad Real y de Toledo.

Entre las operaciones mencionadas, 16 corresponden a operaciones de capital semilla, todas ellas
formalizadas en el afio 2015, han resultado en un desembolso de 500.000 euros.
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En cuanto a los préstamos, SODICAMAN ha otorgado a lo largo de su historia cerca de 29 millones de
euros de principal, de los que actualmente mantiene un saldo vivo de 9,5 millones de euros, repartidos en
préstamos para inversién y préstamos para circulante. Los préstamos tienen un periodo de carencia de
entre 0y 2 afios y un plazo de amortizacion de entre 5y 7 afios. En la cartera de circulante el saldo vivo es
de 1,8 millones de euros en 13 operaciones, todas ellas con un plazo de amortizaciéon de 6 afios y un
periodo de carencia de 3 afios. Todos los préstamos de circulante se formalizaron entre los afios 2010 y
2011. Entre los préstamos mencionados, SODICAMAN cuenta con una linea para desarrollar actividades
de 1+D+i, que incluye 7 operaciones por un total de 640.000 euros, y una linea de préstamos para
internacionalizacidn con 4 operaciones aprobadas que suman 315.000 euros.

b) ENISA

Organizacion Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA)

Objetivo Empresa publica —dependiente del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a través de la
Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa que tiene como mision
fomentar la creacién, crecimiento y consolidacién de laempresa espafiola, participando
activamente en lafinanciacidn de proyectos empresariales viables e innovadores y en la
dinamizacién del mercado de capital riesgo.

Lineas de crédito Linea ENISAJAvenes Emprendedores: financiacion a pymes de reciente constitu-
cién, creadas por emprendedores de hasta 40 afios.

Linea  ENISA Emprendedores: financiacion a pymes de reciente  constitucion,
promovidas por emprendedores sin limite de edad

Linea ENISA Competitividad: proyectos empresariales enfocados a la expansion y mejora
competitiva.

Linea Agenda Digital dirigida a favorecer la aparicién de ideas empresariales innovadoras con
fuerte componente tecnoldgico.

el (MaleININMERIEEGIM El instrumento financiero mas utilizado por Enisa es el préstamo participativo, dirigido a
emprendedores y pymes con proyectos empresariales viables e innovadores

Importe de los N . .
En el aflo 2014, los importes se situan entre 25.000 € y 1.500.000 €

préstamos

Capital riesgo ENISA participa de forma directa en entidades de capital riesgo que inviertan principalmente en
fases iniciales y de arranque en proyectos empresariales con base en Espafia, viables y con alto
potencial de crecimiento.

A través del Spain Start up Co-investment fund invierte en start ups, promoviendo el Desarrollo y
consolidacién de la industria financiera

Operaciones en En 2014, 25 de los préstamos participativos concedidos por Enisa se otorgaron en Castilla-La
Castilla-La Mancha Mancha, por un importe del 1,4% del total.

c) AXIS

AXIS es una gestora de capital riesgo participada al 100% por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que pone
a disposicion de las empresas instrumentos de capital y cuasi-capital para financiar su crecimiento. Desde
su creacién en 1986, ha invertido un importe superior a los 840 M€ en el crecimiento de mas de 160
compaiiias y fondos.

Cuenta con 4 productos: FOND-ICO Global, FOND-ICOpyme, FOND-ICOinfraestructuras y Fondo Isabel la
Catolica.
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A través de FOND-ICO Global, el objetivo es servir de catalizador para la creaciéon de fondos de capital
riesgo con mayoria de capital privado con el fin ultimo de facilitar a las pymes financiacion alternativa a la
bancaria. Inscrito en la CNMV desde el pasado 24 de mayo de 2013, es el primer “Fondo de Fondos”
publico de capital riesgo que se crea en Espafia, dotado actualmente con 1.500 millones de euros, con el
objetivo de promover la creacién de fondos de capital riesgo de gestidn privada, que realicen inversiones
en empresas espafiolas en todas sus fases de desarrollo.

Este Fondo de Fondos serd el catalizador de la creacién de mas de 40 nuevos fondos privados de capital
riesgo, movilizando un total aproximado de 5.000 millones de euros.

A través de FOND-ICOpyme, se pretende apoyar a las compafiias en sus planes de expansién para
contribuir al desarrollo del tejido empresarial, a la creacién de empleo y la dinamizacién de la economia.
Ademas, se busca la movilizacién de la mayor cantidad posible de recursos del sector privado. Este fondo
cuenta con una dotacién de 250 millones de euros.

Para lograrlo, los recursos de este Fondo se emplean de dos formas:

e Inversion directa: En el crecimiento de las compaiiias, lideres en su segmento de mercado, a
largo plazo, siempre con criterios financieros, sin sustituir al emprendedor/equipo directivo y
principalmente en régimen de coinversién.

e Indirectamente: Mediante los fondos en los que FOND-ICOpyme a su vez participa, para lograr
una mayor capilaridad en la distribucién de sus recursos.

FOND-ICOpyme se dirige principalmente a las empresas consolidadas de tamafio mediano, a las que esta
previsto que se destine el 70% de su cartera. Los primeros estadios ocupardn el otro 30% (20% a través de
otros fondos).

El objetivo de FOND-ICOinfraestructuras, dotado con 250 millones de euros, es mejorar la calidad y
seguridad de las infraestructuras en Espafia como pieza clave en el crecimiento econdmico y
modernizacién del pais.

El Fondo Isabel la Catdlica es una iniciativa promovida por el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y AXIS, y
estd gestionado por el FEI. Tiene como propdsito promocionar y apoyar la colaboracién internacional
entre Business Angels y Family Offices, contribuyendo a que estos inversores no institucionales se
conviertan en una verdadera alternativa de capital para emprendedores y empresas de caracter
innovador. El Fondo trabaja conjuntamente con los Business Angels ampliando su capacidad inversora en
Espafia coinvirtiendo con ellos en empresas en fases semilla, early stage o expansién.

El Fondo FOND-ICO pyme actualmente participa en 16 empresas pertenecientes a sectores diversos
(agroalimentario, industria, energia, transporte y logistica, IT y telecomunicaciones, salud y gestion de
residuos)®®. A 31 de diciembre de 2015 el patrimonio comprometido era de 249,9 millones de euros,
suscrito y desembolsado en 122 millones de euros®’. La duracién del fondo es hasta 2022.

FOND-ICOinfraestructuras se constituyd en 2011 con una duracion de 22 afios. A 31 de diciembre de 2015
su patrimonio total comprometido era de 250 millones de euros, suscrito y desembolsado en 66,24
millones de euros®,

18 Fuente: http://www.axispart.com/cartera/cartera-de-fespyme/cartera-de-empresas/ (consultado el 18 de mayo de 2016)
7 Euente: Memoria de las cuentas anuales 2015 (disponible en http://www.axispart.com/wp-content/uploads/2011/pdf/2015.pdf)
18

Idem
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Por ultimo, FOND-ICOglobal, cuyo objeto social es realizar inversiones en otras sociedades de capital
riesgo, tenia a 31 de diciembre de 2015 un patrimonio total comprometido de 1.500 millones de euros,
suscrito y desembolsado en 154 millones de euros™.

d) Red GOBAN de Business Angels

La Red Goban ha sido otro de los actores que han participado en el trabajo de campo, en forma de una
entrevista personal en profundidad sobre la base de un cuestionario con unos puntos de reflexion
previamente definidos. La red fue creada en 2008 por iniciativa de los CEElI de Albacete, Ciudad Real y
Talavera de la Reina, incorporandose en 2011 el CEEl de Guadalajara. La direccidn de la Red es asumida
por el primero de ellos, y no tiene personalidad juridica propia, sino que es una linea de actuacién de
dichas Fundaciones sin animo de lucro, que a su vez forman parte del sistema regional de innovacién de
Castilla-La Mancha.

La Red lleva a cabo actividad de formacidon de emprendedores a través de la Goban Academy y dos foros
de inversién anuales de forma rotatoria.

Actualmente forman parte de Goban 65 business angels. La plataforma Goban Invierte es la herramienta
a través de la que los inversores y los proyectos entran en contacto. Los proyectos deben registrarse y
pasan un filtro de validacion. Como rasgo general todos los proyectos que se presentan tienen un alto
componente de innovacién como requisito imprescindible y mds del 50% de encuadran en el sector de las
TICs. Otros elementos del proyecto que se valoran de cara a su validacidn son su rentabilidad, potencial
de internacionalizacién y crecimiento.

Algunos de estos proyectos se seleccionan para presentarse bianualmente en los Foros de Inversion que
organiza la red, que es el punto de encuentro principal entre los proyectos y los inversores y a partir de
los cuales se suelen materializar los acuerdos entre unos y otros. Los proyectos que se presentan suelen
tener ya algun producto en el mercado pero necesitan apoyo para comercializarlo e internacionalizarse.

La forma habitual de inversion consiste entrar a formar parte del capital de la empresa que plantea el
proyecto en un porcentaje no mayoritario y en régimen de coinversion junto a otros business angels, de
forma temporal (normalmente menos de cinco afios). El importe maximo de financiacidén suele ser de
entre 60.000 y 75.000 euros por business angel. Muchos de los proyectos que acuden a la Red, dan de
alta su proyecto en la Plataforma y los presentan en los Foros ya cuentan con otras fuentes de
financiacién como préstamos de ENISA, CDTl o SODICAMAN.

El business angel aporta capital inteligente a las empresas, conocimientos de gestion y contactos en un
determinado sector, ya que él mismo suele ser también un emprendedor y participa activamente en la
toma de decisiones en ellas al haber entrado a formar parte del capital social de la misma. Desde la
creacion de la Red Goban se han financiado de esta manera 20 proyectos y se han celebrado 15 foros de
inversiones.

Desde la red se detecta que este tipo de empresas y proyectos de componente innovador deben acudir a
este tipo de fuentes de financiacién “alternativas” a las ofrecidas por la banca tradicional puesto que
encuentran muchas dificultades para financiarse por éstas. En cuanto a las empresas que acuden a la Red,
también se detecta que la obtencién o no de financiacidén es el elemento clave que determina la
supervivencia de las empresas, sobre todo si se encuentran en las fases iniciales de su ciclo de vida.

19
Idem
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3.4.1.5. Sociedades de Garantia Reciproca

El Sistema de Garantia estd compuesto por CERSA y las sociedades de garantia, que incluye a las 20
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) y SAECA (Sociedad Andnima Estatal de Caucidn Agraria).

Las sociedades de garantia tienen como objeto ofrecer garantias personales, normalmente en forma de
avales, a proyectos empresariales viables que debido a su dimensidon o caracteristicas, encuentran
dificultades de acceso a la financiacion.

Las sociedades de garantia tienen en general un dmbito de actuacidn regional. En Castilla-La Mancha
opera AVAL CLM.

AVAL CLM es una Sociedad de Garantia Reciproca sin animo de lucro, supervisada por el Banco de Espafia,
con dos tipos de socios, protectores y participes, que proporciona a emprendedores, autébnomos y pymes
de Castilla-La Mancha las garantias necesarias para acceder a financiacién en mejores condiciones de tipo
de interés, mayores plazos y porcentajes de financiacion, para:

e Nuevas inversiones.

e Circulante.

e Avales técnicos.
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Los avales se conceden con las siguientes condiciones:

Importe maximo 300.000 euros por socio

L Entre el 0,50% y el 2,00% anual sobre el riesgo vivo, segun el tipo de aval y el
Comision anual de aval . ..
riesgo de la operacion.

Comision de estudio 0,5%

Capital a suscribir por el socio 2,5% del importe avalado

Desde 2010 hasta marzo de 2016 (ultima fecha de datos disponible) se han formalizado avales en Castilla-
La Mancha por parte de Aval CLM por un importe total de 17,14 millones de euros, siendo Toledo la
provincia que mayor importe ha recibido

Provincia 2010 2011 2012 2013 2014 2015 mar-16 Total general % por prov.
ALBACETE 38.070 634.498 185.694  1.015.101 882.915 707.141 136.800 3.600.220 21%
CIUDAD REAL 141.023  1.014.215 491.304 1.352.506  1.150.656 237.000 37.000 4.423.704 26%
CUENCA 372.500 120.000 375.000 765.000 246.000 1.878.500 11%
GUADALAJARA 424.115 471.025 172.612 43.941 64.000 100.000 1.275.694 7%
TOLEDO 1.326.269 520.112 1.750.000 1.778.120 385.000 200.400 5.959.901 35%
Total general 179.093 3.771.597 1.788.135 4.665.219 4.620.632  1.604.141 474.200  17.173.019 100%

Fuente: Aval CLM

Por sectores, la industria y los servicios son los que mas avales han recibido. Por importe avalado,
destacan la hosteleria, la avicultura, la educacidn, la fabricacién de productos electrénicos de consumo, la
construccién de edificios residenciales y el comercio al por mayor de equipos electrénicos. Por nUmero de
operaciones destacan los servicios técnicos de ingenieria, la educacidn, la construccidén de puentes y
tuneles y la hosteleria.

Grafica 26: Porcentaje avalado por sectores, seguin importe total avalado, 2010-2016

Fuente: AVAL CLM
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Las sociedades de garantia reciproca cuentan también con un sistema de reaval, a través de la empresa
publica Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento, S.A. (C.E.R.S.A.). La cobertura aportada por este
sistema, ademds de dar soporte financiero a las operaciones de las sociedades de garantia reciproca,
favorece la adecuada gestidn de los riesgos asumidos y la mejora de su calidad.

CERSA tiene un capital social de 141 millones de euros. El capital suscrito se distribuye entre los siguientes

accionistas:
Patrimonio del Estado 73,3%
ICO 24,2%
Otras entidades financieras privadas 1,3%
Sociedades de Garantia Reciproca 1,2%

Fuente: CERSA. Informe anual 2014

El Sistema de Garantias acumulaba a diciembre de 2014 un riesgo vivo por avales otorgados y en vigor de
4.691 millones de euros a nivel nacional, de los que se benefician 51.761 pyme y auténomos, con 506.459
empleos apoyados. El 82% de esta cifra de avales corresponde a avales financieros y 18% a avales no
financieros.

El tamafio medio de los avales por pyme en vigor es de 90.643 euros. La parte de este riesgo por avales
cubierta por CERSA asciende a 1.734 millones de euros, alcanzando a 33.771 pyme y auténomos. La
cobertura de CERSA del riesgo de las operaciones afectas a su reafianzamiento asciende al 55%.

La operativa de CERSA permite hacer una comparacion a nivel regional sobre la utilizacidn del sistema de
garantias en la geografia nacional, tal y como se muestra en la tabla a continuacion.

Tabla 9: Avales formalizados y riesgo vivo, 2014

Avales formalizados afio 2014 (euro) Riesgo vivo 31.12.2014 (euro)
Distribucion geografica Formalizado Importe Formalizado Importe
<GR % reavalado por % <GR % reavalado por %

CERSA CERSA
Andalucia 79.370.074 8% 24.865.940 7% 464.516.534 | 10% 184.808.321 | 11%
Aragon 92.085.633 9% 15.400.873 4% 228.830.579 5% 38.591.886 2%
Canarias 11.083.744 1% 3.779.287 1% 75.932.199 2% 26.641.020 2%
Cantabria 5.913.892 1% 2.301.765 1% 22.641.952 | 0% 8.907.498 | 1%
Castillay Leon 144.625.934 | 14% 58.994.515 | 17% 547.888.338 | 12% 240.564.536 | 14%
Castilla-La Mancha 24.223.101 | 2% 7.578.163 2% 70.840.404 | 2% 15.444.364 | 1%
Cataluia 147.302.793 | 15% 60.756.751 17% 474.888.690 | 10% 193.361.876 | 11%
Ceuta 182.500 | 0% 132,375 0% 1.631.557 | 0% 1.001.543 | 0%
Melilla 113.389 0% - 0% 143.204 0% - 0%
C. Valenciana 9.005.769 1% 2.853.203 1% 422.488.413 9% 100.169.144 6%
Extremadura 14.681.811 1% 4.484.670 1% 69.549.829 1% 18.730.702 1%
Galicia 52.477.583 | 5% 22.565.732 6% 282.817.547 | 6% 128.697.950 | 7%
Islas Baleares 31.826.301 | 3% 17.334.162 5% 154.939.133 | 3% 87.195.745 | 5%
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Avales formalizados afio 2014 (euro) Riesgo vivo 31.12.2014 (euro)
Distribucion geografica . Importe . Importe
Formalizado Formalizado
% reavalado por % % reavalado por %
SGR SGR
CERSA CERSA
La Rioja 8.079.416 1% 2.791.414 1% 27.847.873 1% 13.470.813 1%
Madrid 115.523.736 | 12% 48.960.342 14% 526.822.422 | 11% 189.372.941 | 11%
Navarra 27.028.144 3% 6.307.230 2% 156.655.275 | 3% 63.331.811 | 4%
Pais Vasco 224.594.621 | 22% 71.173.118 | 20% 971.345.713 | 21% 351.717.267 | 20%
Asturias 7.629.251 1% 3.004.947 1% 40.645.641 | 1% 15.381.864 | 1%
Murcia 7.526.377 1% 190,776 0% 151.378.129 3% 57.080.407 3%
TOTAL 1.003.274.068 | 100% 353.475.264 | 100% 4.691.803.431 | 100% 1.734.469.687 | 100%

Fuente: CERSA. Informe anual 2014

La utilizacién de garantias en Castilla-La Mancha por parte de las pymes y auténomos es baja, en
comparacién a otras regiones. Las garantias otorgadas por las SGR suponen un 2,4% del total, si bien el
PIB de la regidon supone un 3,5% del PIB nacional y la financiacién OSR en Castilla-La Mancha es un 2,8%
del total del pais.

3.4.1.6. Otras fuentes publicas de financiacién

Destacan principalmente las lineas de financiacién publica que ofrece el Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (CDTI), en particular para la financiacién de proyectos de 1+D a través de préstamos
y bonificaciones de los intereses. Destacan en particular lineas de crédito como el Programa Innvierte, la
linea destinada especificamente a Proyectos de investigacidon y Desarrollo (PID), las ayudas en el marco
de la iniciativa INNVOLUCRA o la Linea de Innovacién Global.

Otras fuentes de financiacién publica, son las que provienen de otras entidades publicas como la
Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo (COFIDES, S.A.) o de otras férmulas, si bien mas
minoritarias de financiacién, como la que proviene del Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad
Programa de Apoyo Empresarial a las Mujeres (PAEM), SEPI Desarrollo Empresarial (SEPIDES), entre otros.

3.4.1.7. Puntos relevantes a destacar sobre la oferta de financiacion

Del trabajo de campo realizado tanto con las entidades financieras como con las entidades publicas
consultadas, asi como del andlisis documental llevado a cabo por el lado de la oferta de financiacién, se
pueden destacar los siguientes puntos, que vienen a corroborar y ampliar la informacién anterior:

e Existe una falta de cultura financiera en las empresas castellano manchegas (en muchas ocasiones no
existe la figura del director financiero) y falta de profesionalizacién que se manifiesta en la dificultad
de elaboracién de un plan de negocio riguroso, imprescindible cuando se esta buscando financiacién.
Seria, por tanto, necesaria la sensibilizacion y formacién en la materia.

e En el momento actual se solicita mayoritariamente financiacién para financiar el circulante o para
renovacién de maquinaria y nuevas instalaciones. Se demandan sobre todo los instrumentos mas
sencillos o tradicionales: préstamos, pdlizas y lineas de descuento. No obstante desde el segundo
trimestre de 2016 han detectado un incremento de demanda de financiacién para proyectos nuevos
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(inversiones). La financiacién con destino a la internacionalizacién empresarial, muchas veces es
impulsada por las propias entidades financieras que “aconsejan” a las empresas que ya estan
realizando alguna actividad de exportacidn sobre productos para cubrir el riesgo de divisa. Esto es de
aplicaciéon a empresas que ya tienen acceso a la financiacidn tradicional por tratarse de empresas
consolidadas.

Existe un problema para la obtencién de garantias, especialmente en las fases iniciales de la vida de las
empresas y particularmente para los emprendedores. La percepcion por parte de algunas entidades
financieras es que a veces las SGR no son operativas porque exigen garantias mas estrictas que el
propio banco y es esta falta de garantias el principal obstdculo para otorgar financiaciéon por las
entidades financieras.

Dificultad de financiar proyectos del ambito de la I+D+i: es dificil para la banca tradicional apostar por
operaciones innovadoras sin garantias, cuando lo que van a financiarse son intangibles. Este tipo de
empresas nacen con vocacién de internacionalizacidén desde su concepcidn, por lo que la financiacién
para su consolidacion y crecimiento, necesariamente debe incluir apoyo financiero a su
internacionalizacion. Los proyectos de creacion e internacionalizacidn de nuevas empresas incipientes
o start-ups en el ambito de la [+D+i, asi como los proyectos de pymes que potencien el e-commerce,
que mediante una inversion discreta les permiten internacionalizarse, son opciones temdticas a las
que podria orientarse el apoyo publico a través de un instrumento financiero, al encontrar dificultad
de financiarse de forma tradicional.

En algunas ocasiones los proyectos para los que se solicita financiacién por parte de las PYMES, tienen
un alto componente innovador, son de un volumen mayor y van orientados a temdticas novedosas con
posibilidad de repercusion en el territorio (ej. energias alternativas, nuevas tecnologias que no estan
en el mercado etc). Este tipo de proyectos se consideran “estratégicos” desde el sector publico, por
estar alineados con algunas de las estrategias regionales como la Estrategia Regional de
Especializacion Inteligente de Castilla-La Mancha. Asimismo, suelen comportar un riesgo superior y
muchas veces encuentran dificultad de financiarse a través de sistemas tradicionales. Una
participacién publica en su capital, por ejemplo a través de un Instrumento Financiero, les aportaria
un sello de calidad y garantia de solidez y confiabilidad, ademas de poder ayudarles a conseguir
ampliar su mix de financiacién, por ejemplo a través de la banca comercial.

Los nuevos proyectos que se promueven desde el emprendimiento y el autoempleo, también
encuentran dificultades en acceder a la financiacién tradicional, especialmente por las garantias a
aportar, por lo que un potencial apoyo publico podria ayudarles a superar sus primeras fases de vida y
poder consolidarse.

El proyecto tendria que ser viable y para ello juegan un papel muy importante el porcentaje de
recursos propios. En este punto tanto la Red Goban de business angels como SODICAMAN estan
llamados a desempefiar un papel muy destacado.

Es necesario que el Instrumento que se disefie permita que el producto sea viable en el tiempo (por
ejemplo: tendria que haber también préstamos para cuando el crédito esté mas restringido). Las
condiciones del producto tendrian que revisarse periédicamente (como minimo 6 meses) para lo que
se hace necesario articular vias de reestructuracion en el IF que se disefie.
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3.4.2. La demanda de Financiacion empresarial en CLM

A la hora de caracterizar la demanda de financiacidn en Castilla-La Mancha deben considerarse una serie
de cuestiones clave:

1. ¢Qué tipos de productos financieros utilizan actualmente de las Pymes en la regién?

2. ¢Para qué tipo de inversiones buscan financiacién las PYME?

3. éQué dificultades experimentan actualmente las PYME en su busqueda de financiacion?
4. ¢{Cuanta financiacion van a necesitar las PYME en un futuro préximo?

Para analizar estas cuestiones y siguiendo la metodologia de triangulacion de las fuentes de informacién
seguida a lo largo de todo este estudio, se han analizado por un lado fuentes documentales y estadisticas
tanto a nivel nacional como regional, se han realizado entrevistas en profundidad a empresas a cuya
seleccion han contribuido desde las Direcciones Provinciales de la Consejeria de Economia, Empresas y
Empleo de la Junta de Comunidades de Castilla-la Mancha y se ha realizado una encuesta on line dirigida a
una muestra proporcional de las PYMES castellano manchegas.

1. ¢Qué tipos de productos financieros utilizan actualmente de las Pymes en la region?

Con respecto a la pregunta primera, en linea con el resto de la economia espafiola, las empresas
de Castilla La Mancha recurren en su mayor parte a financiacién ajena a corto plazo, en concreto, a
préstamos y lineas de crédito con bancos y cajas de ahorro. Siete de cada diez empresas han contado con
este tipo de financiacion, siendo las empresas de Cuenca y Ciudad Real las que menos financiacion han
recibido por esta via. En segundo lugar destaca el acceso a la financiacidn que proporcionan las diferentes
lineas del Instituto de Crédito Oficial (ICO). Algo mas de uno de cada tres encuestados (36,6%) han sido
beneficiarios de préstamos del ICO. Las empresas de Albacete y Toledo son las provincias con mas
empresas que han disfrutado de alguna de estas lineas. En tercer lugar se sitian los préstamos con
entidades financieras pero con un horizonte temporal a largo plazo. Téngase en cuenta la drdstica
disminucidon que se produce cuando se compara los préstamos a largo y corto plazo, pasando de 7
empresas que reciben préstamos a corto plazo a tan sélo 3 empresas que también los reciben a largo
plazo. Este sigue siendo uno de los principales problemas en el acceso a la financiacién, ya que
imposibilita el desarrollo y la puesta en marcha de nuevas proyectos de inversién. No obstante, si se
pregunta a las empresas por sus necesidades de financiacién en los ultimos tres afios, las empresas se
encontraban con grandes problemas transitorios de tesoreria, derivados de la falta de pago de clientes,
entre otras. Esto también contribuye a explicar el elevado peso de los préstamos a corto plazo. En cuarto
lugar se situa la financiacion lograda con las empresas de leasing o renting y a menor distancia el
descuento de efectos en empresas de factoring.

Por otro lado, puede ocurrir que las empresas no hayan necesitado financiacion ajena (17%),
debido a contar con recursos propios suficientes o a la autofinanciacion. Asi, atendiendo al patrimonio
neto, el resto de financiaciéon senalada por los empresarios son la concesién de subvenciones o
donaciones (14,6%), la ampliacidn de capital (9,76%) y las aportaciones de familiares y amigos al capital
de la empresa (7,3%). También es poco relevante el papel que juegan las sociedades de garantia reciproca
con la concesion de avales y garantias, que sélo son usadas por una de cada diez empresas (12,2%).

2. ¢Para qué tipo de inversiones buscan financiacién las PYME?
Con respecto al tipo de inversiones para las que las empresas solicitan financiacién el objetivo principal

para las empresas tanto encuestadas como entrevistadas en el trabajo de campo, es un objetivo de
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crecimiento interno, destinado a renovar o modernizar sus instalaciones productivas, adquiriendo nuevas
maquinas e instalaciones (53,7%). Seguidamente, la financiacion solicitada es para hacer frente a
problemas transitorios de liquidez, para asi poder pagar los factores corrientes, tales como las materias
primas, ndminas, etc (39%). Esta financiacion es consecuencia de los efectos que aun sigue generando la
crisis econdmica entre las empresas. En tercer lugar se sitlan dos destinos de la financiacion, en concreto:
estrategias de desarrollo de producto destinado a lanzar nuevos productos o servicios (19,5%) y el inicio
del proceso de internacionalizacion, a través de un proceso de expansion exterior, ya sea via
exportaciones o via establecimiento de filiales propias en el extranjero (19,5%). El cuarto destino es de
caracter inmobiliario, ya que el 14,6% argumentan que tienen previsto adquirir terrenos o locales. El resto
de destinos, de forma mas minoritaria, se reparten entre los siguientes: inversiones en Investigacién y
desarrollo (12,2%), consolidar la deuda o crecer adquiriendo otras empresas. Destacar, que sélo una parte
muy minoritaria de las empresas consultadas no tiene previsto acometer inversiones en el futuro
préximo, por lo que no solicitaran financiacion.

Es destacable que ninguna empresa consultada haya obtenido financiacidn procedente de
préstamos o participaciones de SODICAMAN, fondos de capital riesgo, financiacion de Business Angels o
microcréditos. Esto pone de manifiesto que los empresarios a la hora de obtener financiacién han optado
por los sistemas e instrumentos tradicionales. Esto muestra que las empresas desconocen los
instrumentos publicos de financiacién y optan en mayor medida por los sistemas cldsicos frente a las
fuentes de financiacién alternativas. Esta opcién posiblemente se explica por el tipo de empresa
consultada, que en su mayoria son empresas ya consolidadas y por el perfil del empresario.

3. éQué dificultades experimentan actualmente las PYME en su busqueda de financiacion?

En cuanto a las dificultades o impedimentos que han experimentado las empresas en su proceso de
busqueda de financiacion, los principales problemas manifestados por las empresas consultadas son, en
primer lugar, las garantias exigidas, ya sean personales o hipotecarias. No obstante, esto contrasta con la
baja utilizacidn de los avales y garantias por parte de los empresarios en los Ultimos tres afios. Esto puede
deberse a lo ya comentado en el punto anterior sobre el desconocimiento de las empresas acerca de los
instrumentos publicos de financiacién. Asimismo, también podria deberse a que los empresarios tengan
un cierto desconocimiento sobre el acceso a los avales de las sociedades de garantia reciproca en la
region. En segundo lugar, los empresarios sitan como dificultad de acceso a la financiacién los elevados
tipos de interés exigidos por las entidades bancarias, pese a tener en estos Ultimos anos minimos en tipos
de interés. En tercer lugar, el 26,8% de los consultados pone de manifiesto los inconvenientes asociados a
tener que contratar otro tipo de productos financieros, como seguros, para poder acceder a la
financiacién. En cuarto lugar, pero ya a mayor distancia (12,2%) se situa el bajo nivel de financiacién
concedido y las dificultades burocraticas (7,3%). No obstante, es significativo que el 26,8% de los
empresarios manifiesten que han tenido pocos o ningliin impedimento con las entidades con las que han
negociado.

En el caso de Castilla-La Mancha, debido a sus propias caracteristicas territoriales y socio-demograficas
existen zonas con determinadas caracteristicas singulares (entre otras y sin animo de exhaustividad: zonas
con niveles elevados de despoblacién y nucleos urbanos de reducidas dimensiones, algunas con
caracteristicas territoriales que condicionan su acceso a los servicios publicos, posibles clientes o incluso
su conectividad a internet, caracteristicas imprescindibles para el desarrollo de un negocio). Las pymes y
emprendedores ya existentes o que deseen establecerse en algunas de estas zonas se enfrentan a una
serie de dificultades singulares y especificas a la hora de acceder a la financiacidn, susceptibles de ser
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abordadas mediante Estrategias de Desarrollo Territorial Integrado (ITIS) que pueden recibir
cofinanciacion por parte de FEDER. En el momento de elaboraciéon de la presente evaluacién ex ante, se
encuentra en realizacién un estudio encargado por parte del ICMF para el estudio de estas especiales
dificultadas y la consiguiente valoracién de la posibilidad y oportunidad de constitucién de ITIS en el
territorio castellano-manchego. De llevarse finalmente a cabo, el Instrumento Financiero que se articule
en la regién, deberd tener esta circunstancia en cuenta y reservar parte de sus fondos para realizar
aportaciones y dotar las mismas, asi como discriminar positivamente los proyectos que en éstas se
generen, con el fin de también atajar estas dificultades que afrontan las Pymes de dichas zonas.

4. {Qué volumen de financiacién buscan las PYME? ¢Cudnta van a necesitar en un futuro préoximo?

Respecto a su futuro mas préximo y teniendo en cuenta sus expectativas de negocio, se les pregunté a los
encuestados sobre una posible estimacién del volumen de financiacién que necesitarian en el futuro para
acometer sus politicas empresariales futuras. En términos medios, las empresas de la muestra estiman
477.000 euros por empresa. Sin embargo, algo menos de la mitad de la muestra (47,5%) necesita
financiacién hasta 100.000 euros, el 37,5% demandard entre 100.000 y 300.000 euros, mientras que el
restante 15% necesitard financiacién superior, entre uno y cinco millones de euros. Por sectores, estas
grandes necesidades son demandadas por la industria agroalimentaria y la industria tradicional. La moda
en estas regiones sera solicitar entre 100.000 y 500.000 euros. Por tamafios empresariales, las pequefias y
medianas empresas son las Unicas que solicitan estas cantidades. En las microempresas el nivel de
financiacidn se situa entre 10.000 y 100.000 euros.

Estos datos estan en total consonancia con los aportados por las empresas entrevistadas.

Como puntos mas relevantes a destacar sobre la demanda de financiacién en Castilla-la Mancha
podemos sefalar los siguientes:

- Existe un elevado peso de las pequefias empresas del sector tradicional y agrarias, caracterizadas
por un elevado arraigo temporal en el tejido empresarial. Se encuentran en una fase de madurez
y aun no se han planteado su proceso de internacionalizacidn. Esto se debe a la caracterizacién
de la muestra.

- En cuanto a las necesidades de financiacion, la mayoria de las empresas opta por los productos
financieros clasicos (préstamos) que son concedidos en su mayor parte por las entidades
bancarias. Aun asi se percibe como necesario reducir el nivel de garantias que se exigen para su
otorgamiento.

- En un futuro las empresas castellano manchegas necesitardn fuentes de financiacién para
mejorar su proceso productivo y por detras de esto, para hacer frente a problemas transitorios
de liquidez y después desarrollar estrategias de producto destinado a lanzar nuevos productos o
servicios y el inicio del proceso de expansidon en el exterior, ya sea via exportaciones o via
establecimiento de filiales propias en el extranjero.

3.4.3. Caracterizacion de la brecha entre la oferta y la demanda

Para justificar la intervencidn publica a través de la puesta en marcha de Instrumentos Financieros, es
necesario, como se ha comentado previamente en este Informe, demostrar la existencia de fallos de
mercado, situaciones de inversidn subdptimas y, por tanto, necesidades de inversién no satisfechas. Una
vez identificadas estas circunstancias, la valoracién de hasta qué punto la movilizacién de recursos
adicionales es necesaria para reducir la brecha financiera identificada suele ser el detonante que impulse
la implementacion de los Instrumentos Financieros.
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Una vez los fallos de mercado han sido identificados (abordados en apartados anteriores), hay que valorar
si existe una situacién de inversion subdptima, representada por un tipo especifico de fallo de mercado
para el que los instrumentos financieros son particularmente apropiados (la rentabilidad es positiva) y no
han sido aplicados en el pasado. Esta se manifiesta en la existencia de una brecha entre oferta y demanda
de financiacién. Para caracterizarla, debe tenerse en consideracién la siguiente cuestion:

¢Pueden las necesidades de financiacion manifestadas por las empresas ser satisfechas a través de la

oferta existente de productos financieros?

En el apartado anterior se llegaba a la conclusién de que la oferta de financiacién estimada en Castilla-La
Mancha por parte de las entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito era la siguiente:

Saldo vivo en actividades productivas (dic 2015) 18.040 millones de euros

Saldo en dudosos en actividades productivas (dic 2015) 2.636 millones de euros

Nueva actividad de financiacién a pymes en 2015 (total | 4.600 millones de euros

actividadzo)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparia y de BBVA Research

En cuanto al volumen de la demanda potencial, una vez que se conoce la estructura y las necesidades de
financiacién de las empresas de la muestra consultada a lo largo del trabajo de campo, se ha procedido a
realizar una extrapolacion de los resultados al conjunto de las empresas. Teniendo en cuenta las
necesidades de financiacion que han manifestado las empresas, en términos globales se estima que se
necesitaran para el total de empresas a nivel regional la cantidad de 5.084.197.242 euros en los préximos
tres afos. Esto supone por término medio un valor de financiacion medio de 371.055 euros por empresa.
Esta cifra ha de tomarse con cautela y a meros efectos de aproximacién, debido al reducido nivel de la
muestra estudiada con respecto a las empresas que componen la poblacién. Ademas, las empresas de la
muestra a la que se ha tenido acceso en el trabajo de campo (encuesta y entrevistas realizadas) estan
formadas en su mayoria por pequefas empresas, que légicamente tienen necesidades de financiacion
superiores a las microempresas. Por esta razén, estas cantidades deben ser consideradas con mucha
precaucion y sélo son validas para obtener una primera aproximacion a las necesidades de financiacién de
las empresas.

Para poder comparar las cifras de oferta y demanda de financiacién, a fin de determinar la posible
existencia de una brecha de financiacion, debemos en primer lugar equipararlas para que sean
efectivamente comparables.

La demanda potencial de financiacién a un afio serd entonces, aplicando la proporcionalidad, de
1.694.732.414 de euros. Hay que sefialar que este calculo es a efectos exclusivamente tedricos puesto
gue no se estan teniendo en cuenta contingencias de tipo exdgeno que puedan hacer que la cifra de
volumen de demanda varie a lo largo de los tres afios.

20 . . . ) L -
Incluye inversiones productivas y financiacidn para liquidez.
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La oferta de financiacidn para nueva actividad de financiaciéon a pymes a un afio, como se ha visto en el
cuadro anterior, es de 4.600 millones de euros. Esta cifra incluye tanto inversiones productivas como
inversiones para liquidez. Para determinar la oferta de financiaciéon para inversiones productivas21
podemos partir de la hipdtesis de que la oferta se comporta igual que la demanda, por tanto:

El 39% de la oferta anual ird destinada a financiar necesidades de circulante y, en consecuencia, para
financiacidn de actividades productivas la oferta sera de (4.600 M€ * 0,61)=2.806 millones.

La comparacién de ambas cifras permite concluir que a priori, no existiria una brecha en cuanto a
volumen de financiacién en el sentido de una oferta insuficiente de financiacion para atender las
necesidades de las empresas. No obstante, es preciso contextualizar este dato relativo a la demanda de
financiacién. En el trabajo de campo realizado se ha coincidido tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda en que la demanda de financiacion destinada a inversiones se ha mantenido discreta
en anos anteriores y solamente es a partir del segundo trimestre de 2016 cuando se estd empezando a
apreciar un repunte de ésta, coincidiendo con la incipiente recuperacién de la actividad econémica y la
mejora de la confianza empresarial, que estd solo empezando a producirse.

En este sentido, el instrumento financiero que se articule ha de enfocarse al largo plazo, ya que la
demanda de financiacion relativamente mas baja es previsiblemente coyuntural motivada por la situacion
econdmica, dado que Espafia apenas empieza a salir de la crisis y que la confianza empresarial aun no se
ha recuperado plenamente.

Adicionalmente, de la caracterizacidn de la oferta y la demanda a partir de las opiniones manifestadas por
todos los actores del trabajo de campo puede concluirse que hay una parte de la demanda que no esta
satisfecha porque los productos ofertados no se adectan a sus necesidades y también por la exigencia de
garantias que las empresas, especialmente las que se encuentran en fases iniciales del ciclo de vida, o las
que se enfocan en actividades de I+D+i no pueden aportar. Esto redunda en que este tipo de empresas no
acudan a la banca tradicional para financiarse sino a fuentes de financiacién alternativas como lineas
publicas especializadas o al capital riesgo a través de la red de business angels. Sin embargo, esta oferta
de financiacion alternativa si es insuficiente para atender las necesidades de financiacién y la banca
tradicional no llega a este tipo de empresas.

*! Articulo 37 del RDC: Cuando los instrumentos financieros concedan ayuda a la financiacién a empresas, incluidas las pyme, dicha ayuda
se destinard a la creacion de nuevas empresas, al capital para la fase inicial, es decir, el capital inicial y el de puesta en marcha, el capital de
expansion, el capital para el refuerzo de las actividades generales de una empresa o a la realizacién de nuevos proyectos, la penetracion de
las empresas existentes en nuevos mercados o nuevas actividades, sin perjuicio de las normas aplicables a escala de la Unién en materia de
ayudas de Estado y de conformidad con las normas especificas de los Fondos. Tal ayuda podra incluir inversiones en activos tanto
materiales como inmateriales, asi como capital de explotacion dentro de los limites que establezca la normativa aplicable de la Unién en
materia de ayudas de Estado y con miras a fomentar que el sector privado proporcione financiacion a las empresas. Podra asimismo incluir
los gastos de transmision de derechos de propiedad de las empresas a condicion de que dicha transmisidn tenga lugar entre inversores
independientes.

El capital circulante solo podra financiarse en forma de préstamos cuando esté relacionado con actividades de desarrollo o expansion que
sean auxiliares de las actividades mencionadas en la letra a) anterior y estén vinculadas con ellas (son inversiones en activos materiales e
inmateriales, incluida la transferencia de derechos de propiedad de empresas, a condicidon de que dicha transferencia tenga lugar entre
inversores independientes) y cuyo caracter auxiliar se pondra de manifiesto, entre otras cosas, mediante el plan de negocio de las pymes y
el importe de la financiacién.
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En este sentido y por todo lo anterior, si puede concluirse que existe una situacion de inversién
subdptima manifestada en un desajuste de tipo estructural entre la oferta y demanda de financiacion en
Castilla-la Mancha.
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4. Fase B: Valor anadido de los Instrumentos Financieros

4.1. Valor anadido de los Instrumentos Financieros

En la medida en que la situacion de fallo de mercado identificada en el apartado anterior puede paliarse
con distintos instrumentos, en el actual se va a identificar cudl es la forma mds adecuada para atender el
objetivo principal: mejorar el acceso a la financiacién de las pymes castellano-manchegas.

El andlisis debera efectuarse desde una doble dimensidn cuantitativa y cualitativa que permita valorar los
beneficios de desarrollar el instrumento financiero. La dimensidon cuantitativa necesariamente debera
abordarse cuando se conozca el nivel de apalancamiento de los recursos del Programa Operativo de
FEDER de Castilla-La Mancha concedidos mediante el Instrumento Financiero que se articule, respecto a
las ayudas en forma de subvencidn con la misma finalidad. Para el analisis se considerara tanto el caso de
las subvenciones directas como el de los productos financieros en forma de préstamo y garantia, teniendo
en cuenta el cardcter rotatorio de los mismos (efecto “revolving”).

El articulo 140 del Reglamento Financiero de la UE28 exige que la ayuda prestada con cargo al
Presupuesto General de la UE con forma de instrumentos financieros produzca un efecto palanca, es
decir, que la contribucién de la UE movilice una inversion global superior a dicho volumen (idealmente
entre 4y 5 veces). A este respecto, se denomina coeficiente de apalancamiento al ratio entre el total de la
inversién realizada respecto de la parte que ha sido financiada publicamente, de modo que el valor
afiadido del instrumento debera ser:

e Inversamente proporcional a la intensidad de la ayuda.
e Directamente proporcional al ratio de apalancamiento.

El estudio de este punto, en aras de garantizar la coherencia en la lectura de este documento, se aborda
en la Fase siguiente (Fase C), en concreto en su Subetapa 3.2 “Estimacion del nivel de apalancamiento del
Instrumento Financiero”, tras el analisis de la estimacidn de los recursos publicos y privados adicionales al
Instrumento Financiero, también incluido en dicha fase y que se abordan con cardcter previo a la
estimacion del nivel de apalancamiento.

La dimension cualitativa del analisis del valor anadido del Instrumento Financiero deberd tener en
consideracion factores estructurales de la financiacién empresarial y de caracter transversal:

Asi, en el analisis desde la perspectiva cualitativa, se consideran los siguientes factores:

e Liquidez. Mientas que las ayudas a fondo perdido se desembolsan, como regla general, una vez
terminada la inversion (y justificada y verificada), la financiacidn se anticipa, total o parcialmente.
En los casos en los que los costes elegibles se refieren a gastos operativos, contribuye a atenuar
otras necesidades de las empresas, mejorando su aceptacion.

e Calidad y sostenibilidad de los proyectos. Las subvenciones suelen concederse en el marco de
procesos competitivos, asegurando que se financian las mejores solicitudes. No obstante, como
norma general, se centran en que un proyecto se ejecute, sin prestar atencién a la continuidad
del mismo tras la justificacion de la realizacidn técnica y financiera. Por su parte, el fundamento
de la inversiéon a través de instrumentos financieros es distinto, pues el destinatario de la
financiacién es el primer interesado en que el proyecto se mantenga en el tiempo y produzca
beneficios para permitir devolver la financiacién y pagar las primas o intereses. Es decir, por su
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propia configuracién, los instrumentos financieros tienden a asegurar una sostenibilidad en el
tiempo prolongada y sus beneficiarios procuran una mayor calidad técnica de la inversion, en la
medida que afecta a sus beneficios. Finalmente, la financiacion obliga a la entidad concedente a
analizar con mayor rigurosidad los riesgos de la empresa beneficiaria y la viabilidad técnica y
comercial de la inversion.

Captacion de capital privado. Ambas formas de ayuda permiten disminuir en cierta medida el
riesgo de las inversiones, dado que con menor inversion de capital privado se pueden conseguir
los resultados esperados. Si las subvenciones con fondos publicos cofinancian un porcentaje
elevado de los costes del proyecto, permiten atraer financiacién privada adicional, por la alta
seguridad en conseguir los fondos. Los proyectos apoyados con instrumentos financieros se
preparan para captar inversion, por lo que estdan mas proximos a la visién de los inversores.
Ademas, los proyectos financiados se conciben para generar beneficios econdmicos (ya sean
ingresos nuevos o ahorros de costes que permiten pagar primas o intereses), lo que no siempre
sucede en los casos de las actuaciones subvencionadas.

Dependencia de la disponibilidad de fondos publicos. Las lineas de subvencién a fondo perdido
pueden estar mas expuestas a las restricciones presupuestarias para la contencion de déficit.
Atraccion a las empresas a la modernizacion e implantaciéon de las nuevas Tecnologias de la
Informacién y de las comunicaciones. Uno de los principales objetivos del Programa Operativo
de FEDER para Castilla-La Mancha es favorecer el desarrollo, crecimiento y consolidacion de las
Pymes, en particular, y en concreto para el Objetivo Especifico dentro del que se contempla la
posibilidad de articulacién del Instrumento Financiero (OE 3.4.1) se persigue facilitar la iniciativa
emprendedora, apoyar nuevas formas comerciales de organizacién y especializacién,
modernizacién e implantacién de TICs, fomento del e-commerce, mejora y creaciéon de marcas,
asi como la facilitacién del acceso a la financiacién, a través de la participaciéon en capital y
otorgamiento de préstamos y ayudas para la creacidn, desarrollo y promocién de proyectos de
franquicia.

No obstante, el lapso de tiempo entre la ejecucion fisica del proyecto y el desembolso de la
subvencion (tras la verificacidon técnica y financiera), puede reducir su efectividad. De acuerdo
con la normativa nacional de subvenciones, las bases de éstas deben establecer expresamente la
posibilidad de anticipar la subvencién y las exigencias de garantias correspondientes. Por su
parte, los instrumentos financieros incentivan en menor medida la inversién empresarial. Sin
embargo, hay dos factores que matizan esto. Por una parte, los instrumentos financieros son
aceptados cuando se dirigen a una necesidad real de las empresas. Por otra, la posibilidad de
combinarlos con subvenciones en forma de bonificaciones del tipo de interés, asi como la
naturaleza de los costes subvencionables para este tipo de inversiones (principalmente, gastos de
personal) incrementa la aceptacion por las empresas.

4.2. Consistencia con otras formas de intervencion publica

Estrechamente vinculada a la evaluacion del valor afiadido esta la necesidad de garantizar la coherencia

con otras formas de intervenciones publicas, incluidas las subvenciones e intervenciones en otros niveles
politicos.
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La evaluacién principal con respecto a la consistencia trata de determinar si existen elementos en
conflicto o si la intervencidn del IF podria solaparse con otras formas de intervencion publica en el mismo
segmento de mercado.

El anadlisis de la oferta de financiacién en Castilla-la Mancha ha puesto de relieve una importante
presencia de instrumentos publicos de financiacién a nivel regional que utilizan recursos de los Fondos
Estructurales y de Inversion de la Comision Europea (entre ellas las tres Subvenciones Globales
gestionadas hasta la fecha en cada periodo de programacion por SODICAMAN, si bien sus importes han
sido modestos, del orden de 58 millones de euros en los tres periodos). Asimismo, se ha comprobado la
utilizacion de otras lineas publicas nacionales orientadas a sectores especificos manifestadas sobre todo
en préstamos (ej. CDTI en el caso de proyectos de I+D+i). No se han aplicado Instrumentos Financieros en
el sentido de los previstos y articulados por el BEl en periodos anteriores (caso de Jeremie, Jessica o
Jasper).

Asimismo, la red Goban de Business Angels o iniciativas como UCLM Emprende (en el periodo 2007-2013,
previéndose su continuidad en el actual 2014-2020) se orientan unas fases entre capital semilla y start up
en los sectores de 1+D+i a través del capital riesgo.

Por otro lado se encuentra la banca tradicional, que opera en fase ya de crecimiento y madurez
empresarial, con algln apoyo inicial, si bien subvencionado (lineas FEI/BEI).

En cuanto a garantias y a nivel regional destaca el papel de la Sociedad de Garantia Reciproca regional
Aval CLM.

Un ejercicio de mapeo como el que se presenta a continuacidon trata de proporcionar una mejor
comprension del papel de los instrumentos de apoyo a PYMEs en la region en sus distintas articulaciones.
La figura presenta gréficamente la diferente financiacién publica nacional y regional destinada a
proporcionar recursos de apoyo a la competitividad de las PYME en Castilla-la Mancha. Un ejercicio de
mapeo como el ilustrado a continuacién puede ser Gtil para evitar el riesgo de solapamientos, en la fase
posterior de diseiio concreto del Instrumento Financiero que vaya a articularse.

Red Goban

UCLM Emprende

SODICAMAN

CDTI, ICO, ENISA, SODICAMAN

Préstamos

Bancatradicional

Garantias Aval CLM
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4.3. Ayudas de Estado

La Union Europea ha construido su mercado interior sobre la base de la libre competencia entre
empresas, entendidas en sentido amplio como toda estructura que desarrolle una actividad econdmica en
el territorio de la Unién. Los articulos 107 y 108 del Tratado Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)
establecen que toda ayuda publica que venga a falsear el juego de la libre competencia atribuyendo una
ventaja a una empresa sera considerada contraria a la regulacién comunitaria y tendra la consideracién
de “ayuda de estado”.

A efectos de la aplicacién de esta definicidn, tanto el Tribunal de Justicia de la Unidn Europea como la
Comision Europea han ido perfilando y concretando los cuatro requisitos que debera reunir de forma
acumulada una medida de financiacion para ser considerada ayuda de Estado, a saber: (1) generar una
ventaja econdmica al que la recibe; (2) ser otorgada por el Estado o a través de fondos estatales; (3)
tener caracter selectivo; y (4) afectar a la competencia y los intercambios entre Estados miembros.

El mismo tratado prevé sin embargo una serie de excepciones que permitirdn a los poderes publicos
establecer una serie de ayudas de estado a ciertas empresas que no se considera que vulneren las reglas
de la libre competencia. Desde el punto de vista practico, la Comisidn Europea ha establecido una serie de
medidas dirigidas a eximir ciertas formas de ayudas de la obligacion de notificacion y autorizacidén
impuesta por el TFUE. Estas medidas se han concretado, en particular, en la aprobacion del Reglamento
(UE) N.2 1407/2013, de la Comisidn, de 18 de diciembre de 2013, relativo a la aplicacién de los articulos
107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a las ayudas de minimis («Reglamento de
minimis») y del Reglamento (UE) N.2 651/2014, de la Comisién, de 17 de junio de 2014, por el que se
declaran determinadas categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacién de los
articulos 107 y 108 del Tratado («Reglamento de Exencidn»).

El Reglamento de Exencidn constituye un elemento basico de la politica de ayudas de Estado en la medida
en que identifica aquellos supuestos de ayuda que la Comisién Europea considera compatibles con el
mercado interior sin necesidad de autorizacidn previa, de forma que la legalidad de estos supuestos
queda supeditada exclusivamente al cumplimiento de los requisitos materiales del Reglamento y a la
observancia de varios tramites formales.

En cuanto a la llamada “exencién de minimis”, parte de la premisa de que determinado tipo de ayudas,
por su escasa cuantia, no tienen entidad suficiente para afectar a la competencia entre los Estados
miembros de la UE. Por ello, incluso aunque reunan los cuatro requisitos del articulo 107 del Tratado, la
Comision Europea ha establecido que cualquier ayuda por debajo de un cierto umbral debe considerarse
exenta de notificacion, siempre que dicho umbral no se supere en un periodo determinado.

En enero de 2014 un nuevo conjunto de directrices sobre ayudas de estado, las Directrices sobre Riesgo
Financiero, se adoptaron para abordar especificamente las medidas de riesgo financiero relacionadas con
el acceso de las PYME a la financiacién. Estas normas tienen por objeto mejorar los incentivos de los
inversores del sector privado - incluidos los inversores institucionales - para invertir y aumentar sus
actividades de financiacion en el ambito de la financiacién de las PYME. La Comisién aplicara los principios
establecidos en estas Directrices a las medidas financieras que no cumplan todas las condiciones
establecidas en el Reglamento general de exencidn.

En el marco de las ayudas a empresas articuladas a través de Instrumentos Financieros, por ejemplo,
cualquier empresa puede recibir un maximo de € 200.000 de ayuda estatal acumulada durante tres afios
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consecutivos bajo el reglamento de la Comisidn n2 1407/2013 de 18 de diciembre que regula las ayudas
de minimis, sin necesidad de ser notificado. Esta cuantia podra ser de 500.000 € para una compafiia que
proporciona servicios de interés econémico general cuando la operacidn cumpla los criterios definidos
por la jurisprudencia comunitaria.

El Documento que establece las Condiciones de la Ayuda (DECA), que serd entregado a cada beneficiario
para cada actuacion cofinanciada, informara expresamente, en el caso de que la ayuda para la operacién
sea ayuda de Estado, de si es de aplicacion el Reglamento 1407/2013, de minimis, o el Reglamento
651/2014 de exencidn de categorias, o de si cuenta con autorizacion previa de la CE.

Al objeto de determinar si los instrumentos financieros que se articulen constituyen una ayuda de Estado
en el sentido del articulo 107.1 del TFUE, entendemos que el analisis debe centrarse en determinar si
estos comportarian una ventaja econdmica, puesto que los otros tres requisitos enunciados al principio
de este epigrafe parece que, en principio, se cumplirian.

Sélo en el caso de que algun instrumento comporte una ventaja econdmica en el sentido del articulo
107.1 del TFUE y se cumplieran el resto de los requisitos, constituird una ayuda de Estado y procedera
examinar si la medida cumple los limites establecidos en alguno de los Reglamentos de Exencién por
categorias o, en caso de no cumplirlos, si puede ser declarada compatible con el mercado comun en base
al articulo 107.3 del TFUE. Para poder determinar si el instrumento supone una ventaja econdmica, se
deberia calcular la “subvencién bruta equivalente”, ya que toda financiacién otorgada con cargo a fondos
de la UE es considerada ayuda en sentido amplio, sin importar la forma en la que esta se otorgue, es
decir, en este caso, si se trata de subvenciones o instrumentos financieros, si bien diferenciando entre
préstamos y participaciones en capital.

Se aplicara el nombre de ayudas de minimis a aquellas ayudas cuyo Equivalente Bruto de Subvencion
pueda calcularse previamente con precisidn, sin necesidad alguna de efectuar una evaluacién del riesgo,
esto es “ayuda transparente”. Este calculo puede realizarse con precision por ejemplo en el caso de las
subvenciones, las bonificaciones de intereses, las exenciones fiscales limitadas u otros instrumentos que
llevan asociado un tope que garantiza que no se supere el limite maximo pertinente.

El importe total de las ayudas de minimis concedidas por un Estado miembro a una Unica empresa no
excederd de 200 000 EUR durante cualquier periodo de tres ejercicios fiscales, limite maximo por debajo
del cual la ayuda no estara sujeta al procedimiento de notificacion.

e Ayudas consistentes en préstamos:
Las ayudas consistentes en préstamos se consideraran ayudas de minimis transparentes si:

a) El beneficiario no esta incurso en un procedimiento de insolvencia colectiva. En el caso de
grandes empresas, el beneficiario deberd encontrarse en una situacién comparable a una
calificacidn crediticia de por lo menos B-.

b) El préstamo estd garantizado por una garantia que abarque al menos el 50% del mismo y
ascienda bien a 1.000.000 € a lo largo de cinco afios, bien a 500.000 € a lo largo de diez afios; si el
préstamo concedido es de cuantias inferiores a las indicadas o/y tiene una duracidn inferior a
cinco o diez afios, respectivamente, su equivalente de subvencién bruta se calculard como una
parte proporcional del limite maximo pertinente establecido.
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¢) El equivalente de subvencién bruta se ha calculado sobre la base del tipo de referencia aplicable
en el momento de la concesion.

Para el calculo del Equivalente Bruto de Subvencion de los préstamos se aplicaran los tipos de referencia
de acuerdo a la Comunicaciéon sobre tipos de referencia de la Comisién Europea relativa a la revisién del
método de fijacidn de los tipos de referencia y de actualizacién (2008/C 14/02).

El ahorro de intereses derivado de la diferencia entre la cantidad de intereses a pagar bajo condiciones de
mercado y la cantidad de intereses a pagar segln condiciones del Instrumento Financiero constituye el
equivalente bruto de subvencion (EBS) y éste no podra superar los 200.000 euros.

e Ayudas consistentes en garantias:
Las ayudas consistentes en garantias se tratardn como ayudas de minimis transparentes si:

a) El beneficiario no esta incurso en un procedimiento de insolvencia. En el caso de grandes
empresas, el beneficiario debera encontrarse en una situacion comparable a una calificaciéon
crediticia de por lo menos B-.

b) La garantia no excede del 80 % del préstamo subyacente y bien el importe garantizado es
1.500.000 €, y la duraciéon de la garantia es de cinco afios, bien el importe garantizado es 750.000
€ vy la duracidn de la garantia es de diez afos; si el importe garantizado es inferior a estos
importes y/o la garantia tiene una duracidn inferior a cinco o diez afios, respectivamente, el
equivalente de subvencidn bruta de la garantia se calculard como una parte proporcional del
limite maximo pertinente establecido.

¢) El equivalente de subvencidn bruta se ha calculado sobre la base de primas refugio establecidas
en una comunicacidén de la Comision.

Para el calculo del Equivalente Bruto de Subvencion (EBS) en el caso de las garantias para establecer el

|”

tipo de interés reducido, se utilizara la “prima refugio anual” de acuerdo a la Comunicacién de la Comisién
relativa a la aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas estatales otorgadas en forma de
garantia (2008/C 155/02). Este tipo de interés viene derivado de la calificacidn crediticia de la empresa,
asi, por ejemplo, la prima refugio de una empresa con calificacidn crediticia equivalente a BB, es decir, con

una capacidad de pago vulnerable a condiciones adversas, sera de un 2%.

La diferencia del coste financiero de la garantia a precios de mercado y el coste financiero de la garantia al
aplicar la prima refugio, constituye el EBS. Dicho EBS no podra superar los 200.000 euros.

e Ayudas consistentes en capital:

Las ayudas consistentes en aportaciones de capital no deben considerarse ayudas de minimis
transparentes, salvo si el importe total de la aportacién publica no sobrepasa el limite maximo de minimis.
Las ayudas consistentes en medidas de financiacion de riesgos que adopten la forma de inversién de
capital o cuasicapital privado, segun se establece en las directrices sobre financiacion de riesgos (DO C 194
de 18.8.2006), no deben considerarse ayudas de minimis transparentes, a menos que la medida en
cuestion aporte una cantidad de capital que no sobrepase el limite maximo de minimis.
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5. Fase C: Analisis de los recursos publicos y privados adicionales

Esta fase consiste en analizar los recursos publicos y privados que el IF puede movilizar,
fundamentalmente mediante el reparto de riesgos. Su importancia es mayor en situaciones de
restricciones presupuestarias o cuando los inversores privados muestran aversion al riesgo, ya sea debido
al riesgo de mercado o a su limitada capacidad de asumir riesgo.

Estimacidn de los recursos publicos adicionales

El instrumento financiero no va a financiar en ningun caso la totalidad de las inversiones, por lo que hay
que tener en cuenta los recursos externos que se atraerdn para los distintos proyectos. De esta manera,
por un lado, se va a asegurar que se cubre la cofinanciacién exigida para la regién a través de las
contribuciones nacionales previstas y, por otro lado, se va a analizar la financiacion de capital privado
necesario para cofinanciar los costes elegibles de los proyectos empresariales o de las inversiones de
capital en las empresas.

A continuacion se presenta la estimacién de los recursos publicos adicionales que, como maximo y a
modo de umbral superior, se van a aportar al Instrumento Financiero, desglosados en cada uno de los
productos financieros a los que van a destinarse, dentro de las Lineas estratégicas en las que se va a
articular el disefio del mismo (ver Fase E: Estructura del Instrumento Financiero):

Dentro de la Linea 1: Proyectos pequeiios a desarrollarse en varios ambitos tematicos

e Proyectos de apoyo al emprendimiento y el autoempleo, cuando los beneficiarios sean
empresas individuales (auténomos) o empresas colectivas sin personalidad juridica
(Comunidades de Bienes, Sociedades Civiles), el ICMF prevé destinar de sus fondos un importe
total de en torno a 2M EUR en total hasta 2020 para préstamos al emprendimiento y autoempleo
de una cuantia maxima de 25.000 euros por proyecto.

e Linea de financiacidon para empresas con el objetivo de apoyar su implantaciéon en poligonos
industriales de CLM. El ICMF financiara a las empresas que adquieran suelo en los poligonos
promovidos por los ayuntamientos financiados por el propio ICMF. Dicha financiaciéon podrd ser
del 100% del precio de adjudicacién o compra. La cuantia destinada por parte del ICMF a este
propdsito sera como maximo de 40 M EUR. Este objetivo persigue generar un atractivo adicional
a dichos poligonos, facilitando su venta y por tanto la implantacion de empresas en estos
municipios, fortaleciendo el tejido empresarial de la region.
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Estimacidn del nivel de apalancamiento del IF

Antes de analizar el nivel de apalancamiento del instrumento financiero se va a efectuar un analisis
cuantitativo que permita obtener una valoracién global del valor afiadido que representa cada tipo de
ayuda y poder valorar asi los beneficios de desarrollar el instrumento.

VALOR ANADIDO DE LOS IF: Dimensién cuantitativa

En este punto se va identificar, desde una dimensién cuantitativa, cudl es la forma mds adecuada para
atender el objetivo principal: mejorar el acceso a la financiacion de las pymes castellano-manchegas.

El andlisis cuantitativo se basa en la comparacién del apalancamiento de los recursos del Programa
Operativo FEDER de Castilla-La Mancha concedidos mediante el Instrumento Financiero que se articule,
respecto de las ayudas en forma de subvencidn con la misma finalidad.

Para el andlisis se considerard el caso de las subvenciones a fondo perdido y el de los productos
financieros en forma de préstamo, garantia y capital riesgo teniendo en cuenta el caracter rotatorio de los
mismos (efecto “revolving”).

El articulo 140 del Reglamento Financiero de la UE exige que la ayuda prestada con cargo al Presupuesto
General de la UE con forma de instrumentos financieros produzca un efecto palanca, es decir, que la
contribucion de la UE movilice una inversion global superior a dicho volumen (idealmente entre 4 y 5
veces). A este respecto se denomina coeficiente de apalancamiento al ratio entre el total de la inversién
realizada respecto de la parte que ha sido financiada publicamente, de modo que el valor afiadido del
instrumento deberad ser:

e Inversamente proporcional a la intensidad de la ayuda
e Directamente proporcional al ratio de apalancamiento

Para realizar la valoracién cuantitativa del Instrumento Financiero, se calcula el EBS para los distintos
instrumentos partiendo del mismo supuesto: una hipotética inversidon en activos fisicos con un coste de
100.000¢, siendo éste el total del volumen subvencionable.

Con la finalidad de mostrar el valor afiadido de los préstamos, garantias y capital riesgo sobre las
subvenciones a fondo perdido, se compara el efecto apalancamiento en los cuatro casos:

a) Préstamo con tipos inferiores a los de mercado:

A continuacidén se analiza un proyecto empresarial previsto a través de un préstamo con las siguientes
caracteristicas:
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Financiacion a través de Préstamo
Concepto Condiciones
Coste del proyecto 100.000 €
T.i. mercado 5%
T.i. IF 2%
Carencia de principal 2 afios
Amortizacion 7 afos
Costes no elegibles 0€
Apoyo préstamo 60% de los costes elegibles

Fuente: Elaboracion propia

Los tipos de interés a precio de mercado se han calculado de acuerdo a la Comunicacién sobre tipos de
referencia de la Comisidn Europea relativa a la revision del método de fijacidén de los tipos de referencia y
de actualizacion (2008/C 14/02), con objeto de medir el equivalente de subvencidn de una ayuda.

A continuacién, se realiza una comparativa de la cantidad de intereses a pagar bajo condiciones de
mercado y la cantidad de intereses a pagar segun las condiciones del Instrumento Financiero. La
diferencia entre una cantidad y la otra es el equivalente bruto de subvencién (EBS), el cual va a reflejar el
ahorro de intereses que servird para poder obtener una estimacién de la intensidad de la ayuda
comparable con las cuantias de las subvenciones a fondo perdido.

Préstamo a tipo de interés de mercado Préstamo a tipo de interés aplicable con el IF
) CPOta., Pago de | Amortizacion Amortizacion Cl.mta., Pago de [Amortizacion Amorizacion
Periodos de pago | (Amortizacion +| . - acumulada del |(Amortizacion +]| . o acumulada del
intereses |  principal . intereses | principal o
Intereses) principal Intereses) principal
0
1 3.000 3.000 0 0 1.200 1.200 0 0
2 3.000 3.000 0 0 1.200 1.200 0 0
3 15.000 3.000 12.000 12.000 13.200 1.200 12.000 12.000
4 14.400 2.400 12.000 24.000 12.960 960 12.000 24.000
5 13.800 1.800 12.000 36.000 12.720 720 12.000 36.000
6 13.200 1.200 12.000 48.000 12.480 480 12.000 48.000
7 12.600 600 12.000 60.000 12.240 240 12.000 60.000
TOTAL 75.000 15.000 60.000 66.000 6.000 60.000
Diferencia 0 EBS 9.000
Apalancamiento 13,89

Fuente: Elaboracion propia
En el ejemplo practico se obtendria un EBS de 9.000 €.

Si consideramos que el IF cofinancia el 80% del EBS, esto es 7.200 € y que el resto es financiado por
ayudas publicas, 1.800 €, el apalancamiento, calculado como el coste subvencionable entre el EBS
cofinanciado por el IF, es de 13,89 veces la inversion.

Por otro lado, si se tiene en cuenta el cardcter rotatorio de los préstamos (efecto “revolving”), el efecto
palanca aumenta ya que los reembolsos del principal permiten ir disponiendo de nuevos fondos:

69



ECORYS A

EFECTO ROTATORIO EN UN PRESTAMO

Importe del préstamo 60.000 €
Importe cuota anual 12.000 €
Valor tedrico de la cuota a perpetuidad 240.000 €
Importe disponible 300.000 €
Multiplicador 5
Apalancamiento 13,89
Valor total del apalancamiento a perpetuidad 69,45

Fuente: Elaboracion propia

El valor tedrico de la cuota a perpetuidad se ha calculado como la suma de descuento de flujos generados
por el Instrumento Financiero previstos en toda su vida con una tasa de descuento del 5%.

El efecto rotatorio del préstamo hace que aumente su apalancamiento en 5 veces, lo que implica un valor
total de apalancamiento a perpetuidad de casi 70 veces. Esto es, un valor afiadido igual al producto de la
bonificacion del tipo de interés con el efecto rotatorio.

b) Garantias con prima aplicada inferior a la de refugio:

Se analiza un proyecto empresarial apoyado por una garantia con las siguientes caracteristicas:

Proyecto apoyado por una garantia
Concepto Condiciones
Coste del proyecto 100.000 €
T.i a precio de mercado (prima refugio) 2%
T.i concedido por el IF (prima aplicada) 1%

Carencia de principal 2 afos

Amortizacion 7 anos

Costes no elegibles 0€

Apoyo garantia 80% de los costes elegibles

Fuente: Elaboracion propia

El tipo de interés a precio de mercado (prima refugio) se ha calculado de acuerdo a la Comunicacién de la
Comision relativa a la aplicacidn de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas estatales otorgadas en
forma de garantia (2008/C 155/02). Este tipo de interés viene derivado de la calificacion crediticia de la
empresa, asi, por ejemplo, la prima refugio de una empresa con calificacidn crediticia equivalente a BB, es
decir, con una capacidad de pago vulnerable a condiciones adversas, sera de un 2%.

Dicha Comunicacién establece para las garantias una cobertura de riesgo maxima del 80%, considerando
que al menos un porcentaje del 20% no cubierto por la garantia estatal debe correr a cargo del
prestamista para asegurar correctamente sus préstamos y minimizar el riesgo.

En este caso, el EBS se calcula como la diferencia entre el tipo de interés a precio de mercado (prima
refugio) y el tipo de interés concedido por el instrumento financiero (prima aplicada), obteniendo un valor
de 4.000 €, tal y como se observa a continuacion:
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Garantia calculada con prima
Garantia calculada con prima refugio aplicada
Cancelacion Cancelacion
. (Comision + | Comision | Cancelacid | (Comisién + | Comision | Cancelacid
Periodos de pago 9 . : L . i
Cancelacion | de riesgo | n del riesgo | Cancelacion | de riesgo | n del riesgo
riesgo) riesgo)
0
1 1.600 1.600 0 800 800 0
2 1.600 1.600 0 800 800 0
3 17.600 1.600 16.000 16.800 800 16.000
4 17.280 1.280 16.000 16.640 640 16.000
5 16.960 960 16.000 16.480 480 16.000
6 16.640 640 16.000 16.320 320 16.000
7 16.320 320 16.000 16.160 160 16.000
TOTAL 88.000 8.000 80.000 84.000 4.000 80.000
Diferencia o
EBS 4.000
Apalancamiento 31,25

Fuente: Elaboracion propia

Si consideramos que el instrumento financiero va a cofinanciar un 80% del EBS, se obtiene un
apalancamiento de 31,25.

Al igual que en los préstamos, si se tiene en cuenta el caracter rotatorio de las garantias, los reembolsos
periddicos del principal del producto financiero permitiran disponer de nuevos fondos, y esto hara que el
efecto palanca de este producto aumente:

EFECTO ROTATORIO EN UNA GARANTIA

Importe del aval 80.000 €
Importe cancelacion riesgo anual 16.000 €
Valor tedrico de la cuota a perpetuidad 320.000 €
Importe disponible 400.000 €
Multiplicador 5,0
Apalancamiento 31,25
Valor total del apalancamiento a perpetuidad 156,25

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, el efecto rotatorio de la garantia aumenta el “leverage” en 5 euros adicionales por cada euro
de ayuda, esto hace que el total de apalancamiento a perpetuidad o valor afiadido sea de 156 veces.

Para el cdlculo del valor tedrico de la cuota a perpetuidad se ha aplicado el mismo supuesto que los
préstamos y con un coste de capital del 5%.

c) Capital riesgo:
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A continuacién se analiza el escenario para el esquema de financiacién previsto a través de un capital
riesgo, basado en las siguientes caracteristicas:

Proyecto apoyado por capital-riesgo

Concepto Condiciones
Coste del proyecto 100.000 €
TIR estimada 10%
Carencia 2 afos
Plazo 7 afos
Costes no elegibles 0€
Apoyo capital riesgo 50% de los costes elegibles

Fuente: Elaboracién propia

A diferencia de los préstamos y garantias a los que se les aplican las comunicaciones de la Comisidn
2008/C 14/02 y 2008/C 155/02 respectivamente, en esta clase de instrumentos financieros se aplicaran
las condiciones de mercado.

La financiacién de las inversiones realizadas con arreglo a la medida de capital riesgo debe ser
proporcionada al menos en un 50% por inversores privados.

Segun las normas sobre ayudas regionales para PYME, se pueden autorizar ayudas que no superen una
subvencion equivalente a un porcentaje fijo de ciertos gastos de la empresa beneficiaria, esto es, los
costes elegibles.

Sin embargo, en la practica, algunas medidas de capital riesgo no son compatibles con las normas
generales, debido a las dificultades siguientes:

. el establecimiento de un “equivalente de subvencidn” del capital en acciones;
. las complicaciones de establecer un vinculo con los costes elegibles;
. la ausencia de marco legal para autorizar dichas ayudas cuando se trata de medidas que prestan

ayuda a los inversores.

Por otro lado, y a diferencia de los préstamos y garantias, las ayudas consistentes en medidas de capital
de riesgo no deben considerarse ayudas transparentes. Las ayudas transparentes son aquellas respecto a
las cuales se puede calcular previamente con precision el equivalente bruto de subvencion de la ayuda ex
ante, sin necesidad de efectuar una evaluacidn del riesgo.

Para poder mostrar el valor afiadido del capital riesgo sobre las subvenciones a fondo perdido, se
compara el efecto apalancamiento como los recursos totales entre los fondos aportados por el FEDER. Si
consideramos que el IF cofinancia el 80% y que el resto es financiado por ayudas publicas, y teniendo en
cuenta los costes elegibles, el apalancamiento, calculado como el coste subvencionable entre el
cofinanciado por el IF, es de 2,50 veces la inversion

En el caso del capital riesgo como forma de intervencion hay que considerar también el efecto “revolving”
de las inversiones, el cual permite disponer de nuevos fondos, y esto hard que el efecto palanca sea
superior. Al igual que en los préstamos, para el calculo del valor a perpetuidad se ha supuesto un coste de
capital del 5%.

El efecto rotatorio del capital riesgo aumenta su apalancamiento hasta 5 euros adicionales por cada euro
FEDER, lo que hace que se obtenga un apalancamiento total a perpetuidad de 12,50 veces:
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EFECTO ROTATORIO EN UN CAPITAL RIESGO
Importe de la participacion 50.000 €
Importe cuota anual 10.000 €
Valor tedrico de la cuota a perpetuidad 200.000 €
Importe disponible 250.000 €
Multiplicador 5,00
Apalancamiento 2,50
Valor total del apalancamiento a perpetuidad 12,50

Fuente: Elaboracién propia

La ayuda estatal al capital riesgo debe dar como resultado un incremento neto de la disponibilidad de
capital riesgo para las PYME, apalancando, en particular, las inversiones por parte de inversores privados.

d) Subvencion a fondo perdido:

En el caso de la subvencién a fondo perdido, el porcentaje maximo de ayuda total sobre el coste total del
proyecto es del 80%, debido a que Castilla-La Mancha tiene la consideracién de Regidn en Transicidn.

SUBVENCION A FONDO PERDIDO
Concepto Condiciones
Coste del proyecto 100.000 €
% maximo de ayuda 80%
Apalancamiento 1,25

Fuente: Elaboracion propia
Se consideran todos los costes como subvencionables, obteniendo un apalancamiento financiero de 1,25.

La subvencion a fondo perdido supone la ausencia de riesgos pero también la ausencia de efecto
“revolving” y de captacioén de recursos privados.

Se representa a continuacién, el equivalente bruto de subvencién para el caso de los préstamos y
garantias, en comparacion con la subvencién a fondo perdido en caso de la subvencién:
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Por otro lado, referente a la ayuda consistente en capital riesgo, al no poderse calcular previamente el
Equivalente Bruto de Subvencién, se compara en la siguiente grafica el efecto apalancamiento del capital
riesgo con la subvencién a fondo perdido:
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Del estudio comparativo realizado puede observarse, en términos cuantitativos, que tanto el préstamo
como las garantias y el capital riesgo disponen de mayor valor afiadido frente a las subvenciones, ademas
de las ventajas que ofrecen frente a estas uUltimas:

- Generacién de mayores retornos (efecto “revolving”) y, por tanto, mayor eficiencia en la
utilizacion de los recursos y disponibilidad para reinvertirlos.
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- Apalancamiento de los recursos, es decir, atraccidon de inversores privados con una pequefia
proporcidn de financiacién publica.

- Otorgamiento de la financiacién con caracter previo a la realizacion de la inversiéon, disminuyendo
riesgos de financiacion de los proyectos.

- Mejora de la calidad de los proyectos financiables, al otorgarse a aquéllos que cumplen ciertos
estandares, son financieramente viables, sostenibles y “bancarizables”.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento se calcula como los recursos adicionales movilizados, publicos y privados, divididos por
el nominal de los Fondos Estructurales aportados. En términos generales, cuanto mayor es el
apalancamiento, mayor es el impacto del IF.

De acuerdo con el articulo 140 del Reglamento financiero y el articulo 223 del Reglamento de Aplicacion,
el efecto multiplicador de fondos de la Unidn serd igual a la cantidad de financiacién a los destinatarios
finales elegibles dividido por la cantidad de la contribucién de la Unidn, esto es la parte aportada por el
FEDER.

El calculo del apalancamiento del instrumento financiero no va a coincidir necesariamente siempre con la
consideracion cuantitativa del valor afiadido, ya que esta ultima tiene en cuenta los costes no elegibles.

Teniendo en cuenta que en la valoracién cuantitativa no se han contabilizado costes no elegibles, se
realiza el cdlculo del apalancamiento financiero para cada uno de los productos: préstamos, garantias,
capital riesgo y subvencion,

Préstamo Garantia [ Capital Riesgo | Subvencion

2,08 1,56 2,50 1,25

Apalancamiento
financiero
Fuente: Elaboracion propia

Para el célculo del apalancamiento financiero se ha tenido en cuenta los recursos totales entre los fondos
aportados por el FEDER, asi, por ejemplo, para el caso de los préstamos donde el nivel de ayuda es del
48% (60% de costes elegibles por 80% de cofinanciacién), se obtendrd un apalancamiento de 2,08 €, es
decir, por cada euro de ayuda FEDER se atraeran 2,08 €.

A continuacion se muestra graficamente el detalle del grado de apalancamiento en cada uno de los
instrumentos:
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

B Ayuda FEDER B Contribucién nacional ~ E Aportacion privada

Préstamo Garantia Capital Riesgo Subvencién

Al igual que en la fase cuantitativa, las distintas formas de intervencién, a excepcién de la subvencién,
tienen como ventaja el efecto “revolving” de las inversiones, que permite disponer de nuevos fondos, lo
gue se traduce en una capacidad para apalancar recursos de otras fuentes de financiacion.

El valor afadido es el producto del apalancamiento financiero por el efecto multiplicador. Para el calculo
de este Ultimo y en aras de homogeneizar los distintos productos financieros aqui descritos, se ha
realizado el supuesto tedrico de que todos tienen un coste de capital del 5% al igual que en los préstamos,
por lo que aplicando este coste se obtiene un multiplicador de 5 veces para el caso de los préstamos y
para el resto de productos, a excepcion de la subvencidn, se obtendria como minimo un multiplicador de
5, siendo, por tanto en todos ellos superior.

Préstamo Garantia [Capital Riesgo| Subvencién

Apa_lanca_mlento 2.08 1,56 2,50 1,25
financiero
Valor afiadido 10,42 7,80 12,50 1,25

Fuente: Elaboracion propia

Movilizacién de recursos privados adicionales

El instrumento financiero en ninguln caso va a financiar el 100% de las inversiones, por lo que se estima
que el beneficiario final (en este caso las Pymes), debera financiar parte de la inversiéon con sus propios
recursos o con recursos procedentes de otras fuentes de financiacion.

El éxito del instrumento financiero radica en conseguir mas financiacién del sector privado a través del
efecto palanca que produce la intervencion publica. Asi, el instrumento puede atraer recursos privados a
través de los tres productos previstos para canalizar las ayudas del Programa Operativo: préstamos,
garantias y capital riesgo.
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Partiendo del andlisis comparativo de los productos del instrumento financiero, realizado anteriormente,
y del apalancamiento financiero, se pueden extraer algunas indicaciones cuantitativas relativas a la

captacidn de capital privado a favor de las pymes castellano-manchegas:

Préstamo Garantia Capital-riesgo |Instrumento Financiero
Ayuda FEDER 48% 64% 40% 45,71%
Contribucién publica nacional 12% 16% 10% 11,43%
Aportacion privada 40% 20% 50% 42,86%
Presupuesto ayuda FEDER 11.928.000 € 7.952.000 € 19.880.000 € 39.760.000 €
Inversion total esperada 24.850.000 € 12.425.000 € 49.700.000 € 86.975.000 €
Indice de captacion de
recursos privados 0.75

Fuente: Elaboracién propia

El indice de captacidn de recursos privados indica que, para el conjunto del instrumento financiero, se van
a atraer 0,75 € de capital privado por cada euro de inversidn procedente de la ayuda FEDER. Si se tiene en
cuenta que las distintas formas de intervencién tienen como ventaja el efecto “revolving” de las
inversiones, se obtendria un mayor indice de captacidon de recursos privados, al permitir disponer de
nuevos fondos. Asimismo, debe tenerse en cuenta que al que estar realizando un cdlculo tedrico, no se
estd teniendo en cuenta el valor de los recursos publicos adicionales que podrian aportarse al IF, que
como se ha visto anteriormente, podrian llegar tener un importe maximo de 40 millones de euros, lo que
originaria que dicho indice de captacion de recursos privados fuera muy superior a la cifra indicada en el
cuadro, situandose en el entorno de lo que sugiere la normativa europea.

Para el calculo se ha partido en todo caso del supuesto tedrico que los Fondos FEDER se prestan en un
esquema como el siguiente: 30% en forma de préstamo, un 20% en garantias y un 50% en capital riesgo.

El capital privado va a garantizar un mayor apalancamiento del FEDER y, por tanto, un mayor valor
afiadido del instrumento financiero.
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6. Fase D. Lecciones aprendidas

El conocimiento de experiencias pasadas es fundamental para capitalizar las lecciones aprendidas, tanto
de cara a aplicar buenas practicas y no repetir los fracasos ya cometidos, como a la hora de disefar un IF.
En este sentido, serd importante conocer los resultados de otros IF y las evaluaciones ex-ante llevadas a
cabo con el objetivo de identificar las lecciones aprendidas reflejadas en los factores de éxito y principales
retos a la hora de implementar un Instrumento Financiero, que puedan ser aplicadas en la regién de
Castilla-La Mancha®. El objetivo sera mejorar la eficacia y desempefio de los IF en lo relativo a aspectos
como la gobernanza y estructura de los IF, la estrategia de inversién y su eficacia, las operaciones, el
comportamiento de los IF, la estructura de costes del IF o los resultados a obtener, entre otros.

En general, los puntos fuertes de estos instrumentos y el valor afiadido que aportan se centran en los
siguientes aspectos:

- Su efecto “palanca” y multiplicador, al ser instrumentos revolving que se pueden colocar varias veces
en el mercado;

- La sostenibilidad de estos instrumentos al reinvertirse los potenciales beneficios, por contraposicién
a las tradicionales subvenciones;

- El fomento de la corresponsabilidad: al tratarse de ayudas reembolsables, quien aporta la otra parte
del capital sabe que estd asumiendo un riesgo, que consiste en la obligatoriedad de la devolucién del
préstamo, es decir, por contraposicion a las subvenciones a fondo perdido, se corresponsabiliza e
implica al beneficiario del éxito del proyecto al tener éste que ser rentable y susceptible de generar
un retorno.

Las buenas practicas que pueden extraerse de la experiencia de la aplicacién de estos Instrumentos a
nivel nacional son:

1. Laimportancia de capitalizar el conocimiento ya existente y disponible en el territorio a la hora de
elegir la estructura de gestion. En el caso por ejemplo del Instrumento Jeremie en Catalufia
(articulado con cargo al PO regional 2007-2013), la eleccién de una institucién como el Instituto
Catalan de Finanzas (ICF), que poseia un amplio conocimiento financiero y contaba con la estructura
de gestion adecuada, representd un factor clave para el éxito en la implementacién de ese IF. En el
caso particular de Castilla-La Mancha, la elecciéon de Sodicaman como gestor del IF, se apoya en la
amplia experiencia que éste ha acumulado en la gestién de la subvenciéon global con cargo al
Programa Operativo regional de FEDER a lo largo de tres periodos de programacion.

2. La relevancia de contar con el apoyo firme de los gobiernos a nivel local, regional y nacional, que
supone el respaldo determinante y ha contribuido al éxito de la puesta en marcha del instrumento
en otras regiones;

3. La necesidad de contar con un disefio flexible de la estrategia de inversion, que permita el trasvase
y adecuacién de los fondos de unas lineas a otras para adecuar la oferta a la demanda. En el caso de
Jeremie en Cataluiia, esta adecuacidon se produjo con el trasvase desde las lineas de los
microcréditos, cuya dotacidn inicial se comprobd que estaba por encima de la demanda, hacia la

22 Fuentes: Final Report Jessica Catalunya 2014-2020 (EIB), Executive Summaries of Evaluations Studies on SME Access to Finance in EU
Member States/Regions carried out by EIF in the Context of the JEREMIE Initiative from 2006 to 2008 (EIF), Financial Instruments for Innovative
Firms (Spain)-Case Study, Technology Start up Fund (Saxony-Germany)-Case Study, SAS Jeremie Languedoc-Roussillon-Case Study, First Loss
Portfolio Guarantee (Bulgaria)-(DG REGIO- EIB. Publicados por Fi-compass).
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linea de capital riesgo, que superd sus previsiones iniciales de demanda. La flexibilidad en el disefio
es un dato clave, puesto que el disefio del Instrumento Financiero se realiza con vista a un periodo
de siete afios.

De esta experiencia en la aplicacidn de los IF también se pueden extraer una serie de recomendaciones
acerca de puntos que podrian mejorarse de cara a la introduccién del instrumento Financiero que se
disefie en Castilla-La Mancha en el periodo de programacion 2014-2020. En concreto, a través del proceso
de consulta llevado a cabo en el marco del estudio “Instrumentos Financieros: un ejercicio de balance de
la situacion en preparacion para el periodo de programacion 2014-2020”, estudio realizado por Ecorys
para la Comisién Europea en 2013, se han podido identificar una serie de lecciones aprendidas vy
recomendaciones que pueden resultan relevantes en el marco de la definicidn del PO FEDER de Castilla-La
Mancha 2014-2020 en todo lo referente a la incorporacién del IF a disefiar:

1. Existe un desconocimiento generalizado del funcionamiento y la gestidén de estos instrumentos, por
lo que es necesario incrementar su conocimiento desde el principio mediante el fomento y mejora
de las actividades de informacidon desde el nivel nacional y regional. En este sentido, podria
considerarse la opcion de apoyarse en Asistencias Técnicas (que podrian financiarse a través del eje
de Asistencia Técnica del PQO), para facilitar un asesoramiento financiero (apoyo al disefio e
implementacion de IFs; estructuracion de productos; etc.) y/o no-financiero (evaluaciones de los
mercados; marketing y promocién; asesoramiento legal; sobre el cumplimiento de las ayudas
estatales y los Reglamentos de la UE; seleccion de proyectos; etc.) a los gestores y beneficiarios del
PO;

2. Es preciso hacer un esfuerzo de simplificacion y clarificacion de las normas que rigen estos
instrumentos, para evitar una posible inseguridad juridica, desde sus sistemas de gestién y control
hasta el procedimiento de firma de los contratos por parte de los beneficiarios;

3. Es necesario adecuar la intensidad de los controles y la supervision al volumen de los fondos que
reciben los beneficiarios ultimos (en el caso del IF en CLM, las pymes), ya que actualmente no se
diferencia en funcién de esta variable, lo que introduce una dificultad adicional en este tipo de
ayuda. El grado de supervisidn, adicionalmente, deberia adaptarse al tipo de entidad;

4. Crear capacidades es necesario en todos los niveles: desde la gestién administrativa de los fondos,
para lograr una mejor comprension del papel y de los actores que estdn implicados en este ambito,
al apoyo al beneficiario por parte de expertos financieros para garantizar la viabilidad de sus
proyectos y ayudarles a definir claramente sus planes financieros, asi como apoyar al beneficiario a la
hora de la puesta en marcha efectiva, puesto que las actividades de gestién y control van a requerir
de asistencia experta en la materia;

5. La implementacién de estos IF debe estar fundamentada en un andlisis de las necesidades del
mercado y serd efectiva sélo si se basa en un fuerte conocimiento del mismo.

A nivel regional de Castilla-La Mancha, se pueden extraer las siguientes conclusiones sobre las principales
fortalezas y debilidades experimentadas a nivel regional hasta el momento actual en la gestion y puesta
en marcha de los instrumentos financieros articulados hasta la fecha con cargo a la subvencidén global.
Todo ello constituye una serie de lecciones aprendidas que pueden aplicarse a la hora de disefiar el IF,
para mejorar su rendimiento:

Factores de éxito:
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La experiencia en la ejecuciéon de instrumentos financieros con cargo a Fondos Europeos
desarrollada por Sodicaman a través de la gestiéon de la subvencion global del Programa
Operativo regional de FEDER, a lo largo de los tres periodos de programaciéon anteriores
constituye la principal fortaleza de la articulacién de un IF de este tipo.

Reduccion del riesgo de gobernanza y gestion del IF: el hecho de que el proceso de seleccién lo
realice Sodicaman garantiza que se tenga un mayor control sobre el IF y se evita la seleccién
adversa. Al ser Sodicaman (y en algunas lineas concretas el ICMF) quien va a realizar toda la
gestidn, se permite asegurar de forma efectiva el cumplimiento normativo respecto a cada
operacion.

Reduccion del riesgo del tipo de interés: los tipos de interés ofreceran ventajas con respecto a los
de mercado Reduccidn del riesgo organizacional: las lineas que se van a poner en marcha dentro
del IF presentan un esquema relativamente sencillo y por lo tanto mas facil de definir, regular y
controlar. Asimismo y precisamente debido a ello, se prevé que no sean complicados de entender
para el mercado y los beneficiarios finales, lo que puede mejorar su ratio de utilizacion.

En cuanto a los principales retos que se han detectado, se presentan a continuacién, junto a la estrategia
ya ideada por Sodicaman como gestor principal del IF a articularse, para ser afrontados con éxito:.

Existia un limite cuantitativo para la participacion en el capital del 30% del total de los activos,
que no esta establecido estatutariamente sino que se optd por introducirlo internamente a modo
de mecanismo de control desde las anteriores subvenciones globales que ha gestionado
Sodicaman. Este limite se ha percibido en algunas ocasiones como demasiado escaso,
dependiendo de la naturaleza y cuantia del proyecto por lo que, en este nuevo periodo, podria
flexibilizarse.

Dificultad de valoracién de los intangibles en la inversidn publica. A la hora de financiar proyectos
muy innovadores en fases muy iniciales del ciclo de vida de la empresa (por ejemplo start-up), la
financiacién de intangibles constituye un riesgo debido a su propia naturaleza, que hace
complicado estimar su valor real. Esto no obstante, son este tipo de empresas las que pueden
acudir con mas frecuencia y pueden ser beneficiarias de algunas de las lineas que van articularse
dentro de este tipo de Instrumentos Financieros, al encontrar precisamente mas dificultades en
lograr financiacién en las entidades financieras tradicionales.

La posibilidad de continuar financiando circulante en una inversién cofinanciada con cargo a
FEDER a través de un Instrumento Financiero suponia una duda de cara a este nuevo Periodo de
Programacién al haberse producido modificaciones reglamentarias en este sentido. Este punto ha
sido aclarado en el Informe de Evaluacién de las Fases A y B de la Evaluacion ex ante (Articulo 37
del RDC:

Cuando los instrumentos financieros concedan ayuda a la financiacion a empresas, incluidas las
pyme, dicha ayuda se destinard a la creacion de nuevas empresas, al capital para la fase inicial, es
decir, el capital inicial y el de puesta en marcha, el capital de expansion, el capital para el refuerzo
de las actividades generales de una empresa o a la realizacion de nuevos proyectos, la
penetracion de las empresas existentes en nuevos mercados o nuevas actividades, sin perjuicio de
las normas aplicables a escala de la Union en materia de ayudas de Estado y de conformidad con
las normas especificas de los Fondos. Tal ayuda podrd incluir inversiones en activos tanto
materiales como inmateriales, asi como capital de explotacion dentro de los limites que
establezca la normativa aplicable de la Unién en materia de ayudas de Estado y con miras a
fomentar que el sector privado proporcione financiacion a las empresas. Podrd asimismo incluir
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los gastos de transmision de derechos de propiedad de las empresas a condicion de que dicha
transmision tenga lugar entre inversores independientes.

El capital circulante solo podrd financiarse en forma de préstamos cuando esté relacionado con
actividades de desarrollo o expansion que sean auxiliares de las actividades mencionadas en la
letra a) anterior y estén vinculadas con ellas (son inversiones en activos materiales e inmateriales,
incluida la transferencia de derechos de propiedad de empresas, a condicion de que dicha
transferencia tenga lugar entre inversores independientes) y cuyo cardcter auxiliar se pondrd de
manifiesto, entre otras cosas, mediante el plan de negocio de las pymes y el importe de la
financiacion.)
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7. Fase E. Estrategia de inversion propuesta

Escalay Foco del IF

El objetivo de la Fase E es, de acuerdo con los resultados obtenidos en las fases anteriores, seleccionar los
instrumentos financieros mas adecuados en linea con los objetivos planteados y las condiciones de
mercado preexistentes. La estrategia de inversion que se proponga ha de ser consistente con los
resultados de la evaluacion del mercado y de la evaluacidn del valor afiadido del IF, objeto de las Fases Ay
B de la evaluacién ex ante.

La estrategia de inversidn tiene como objetivo apoyar los objetivos del Programa Operativo Regional de
FEDER para Castilla-La Mancha 2014-2020, en particular de su Eje Prioritario 3, orientado a Mejorar la
competitividad de las PYME y dentro de éste, y a través de la Prioridad de Inversién 3.d (Favorecer la
capacidad de las pymes para crecer en mercados regionales, nacionales e internacionales, y sus procesos
de innovacidn) particularmente contribuir a la consecucién del resultado esperado asociado al Objetivo
Especifico 3.4.1: Crecimiento y consolidacidon de PYME, en particular para mejorar financiacién: Facilitar la
iniciativa emprendedora, apoyar nuevas formas comerciales de organizacidn y especializacidn,
modernizacidén e implantacién de TICs, fomento del e-commerce, mejora y creacién de marcas, asi como
la facilitacidon del acceso a la financiacion, a través de la participaciéon en capital y otorgamiento de
préstamos y ayudas para la creacion, desarrollo y promocion de proyectos de franquicia.

Para ello se ha ideado un esquema que se apoya mayoritariamente sobre las formulas de participaciones
en capital y /o préstamos para apoyo a pymes de nueva creacion, innovadoras y también en expansién e
internacionalizacién , asi como el fomento del emprendimiento y autoempleo, previéndose ademas, la
posibilidad de creacién de un Fondo de Garantia para el aval de proyectos de mayor cuantia en linea con
las estrategias de desarrollo territorial, todo ello combinado con la posibilidad de establecer lineas
especiales de bonificaciones de los intereses de los préstamos ofrecidos y bonificaciéon de las comisiones
de aval para favorecer el acceso a la financiacién y el crecimiento empresarial.

A continuacién se detallan las distintas lineas en las que va a subdividirse el Instrumento Financiero que
va a articularse en la regidn, incluyendo la tipologia de operacidn, asi como la entidad que va a gestionar
cada una de ellas y los potenciales beneficiarios para cada una de ellas.

0 Potenciales beneficiarios: PYMES castellano-manchegas que desarrollen proyectos de
pequefio tamafio en diversos dmbitos tematicos

0 Tipo de producto y gestion: Préstamos (ICMF y SODICAMAN) y participaciones en el
capital (SODICAMAN)

0 Los proyectos iran destinados principalmente a los siguientes ambitos de intervencion:

= (1) e commerce: negocios que con necesidad de una inversién no muy grande
permiten internacionalizarse (este tipo de proyectos estd expresamente
contemplado en el objetivo especifico 3.4.1 del Eje Prioritario 3).

= (2) Emprendimiento y autoempleo: nuevos proyectos promovidos desde el
emprendimiento y el autoempleo, que necesitan de financiacidn y garantias para
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superar las primeras fases de vida de la empresa: en el marco del Plan
Adelantate, en linea con el Plan Adelante, se va a articular por parte de la
Consejeria de Economia, Empresas y Empleo un mecanismo de apoyo tanto al
autoempleo como al emprendimiento que consta de dos vertientes: una primera
de acompafiamiento, consistente en el asesoramiento , formacién y analisis de
viabilidad del proyecto, cofinanciada con cargo al Fondo Social Europeo y una
subvencion a fondo perdido para cubrir los gastos de primer establecimiento. La
segunda vertiente serd la de financiacién, en la que participardn tanto
Sodicaman como el ICMF, tratandose en este ultimo caso de recursos publicos
adicionales que se aportan al IF. La gestidn se repartira entre ellas en funcién de
la tipologia de destinatario: si se trata de sociedades serd Sodicaman quien
realizard la financiacion a través de la formula de préstamos y/o participaciones
en el capital. Cuando los beneficiarios sean empresas individuales (auténomos) o
empresas colectivas sin personalidad juridica (Comunidades de Bienes,
Sociedades Civiles), el ICMF prevé destinar a esta linea fondos por un importe
total de en torno a 2M EUR en total hasta 2020 para préstamos al
emprendimiento y autoempleo de una cuantia maxima de 25.000 euros por
proyecto.

(3) Proyectos de internacionalizacion de empresas para apoyar su presencia y
expansién en mercados exteriores (la gestion correrd a cargo de Sodicaman a
través de su Linea de préstamos a la internacionalizacién). En este tipo de
operaciones no se aplica limitaciéon alguna sobre los activos fijos (se exigird
solamente no superar el volumen total de fondos propios de la empresa
destinataria). La financiacién publica, unida a un apoyo técnico vy
acompafiamiento por parte del organismo regional de apoyo a la
internacionalizacién (IPEX) pueden, primero, contribuir a detectar la potencial
necesidad de internacionalizarse las empresas al enfatizar las ventajas de este
proceso, asi como capacitarlas, facilitando asimismo el acceso a fuentes de
financiacién tradicionales en una fase posterior. Las empresas a apoyar podran
estar bien en fase de madurez, por lo que se necesitara que dispongan de un
Plan de Expansidn, o bien en fase inicial, a través del capital semilla.

(4) Proyectos de I+D+i: Start ups nuevas, innovadoras o del ambito de la I+D,
incluyendo dentro de éste los proyectos relacionados con la llamada economia
circular. La gestion sera desarrollada por Sodicaman en el marco de su Linea de
apoyo a la [+D+i. En este tipo de operaciones no se aplica limitacién alguna sobre
los activos fijos (se exigird solamente no superar el volumen total de fondos
propios de la empresa destinataria). De la fase de analisis del mercado realizada
previamente, y en particular tras la encuesta formulada a las empresas ha
podido observarse cdmo la solicitud de financiacidn para este tipo de actividades
no se encuentra entre los primeros destinos de la misma pero si se encuentra
entre los considerados como relevantes por las empresas en los préoximos tres
afos. Las ventajas de la internacionalizacidén a que se refiere el punto anterior,
pueden ser de especial relevancia en este tipo de proyectos, pudiendo incluso
combinarse ambos tipos de financiacion.
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= (5) Nueva implantacion empresarial en Castilla-La Mancha: Linea de
financiacién para empresas con el objetivo de apoyar su implantacion en
poligonos industriales de CLM. El ICMF financiara a las empresas que adquieran
suelo en los poligonos promovidos por los ayuntamientos financiados por el
propio ICMF. Dicha financiacion podra ser del 100% del precio de adjudicacién o
compra. La cuantia destinada por parte del ICMF a este propédsito podra alcanzar
hasta 40 M EUR. Este objetivo persigue generar un atractivo adicional a dichos
poligonos, facilitando su venta y por tanto la implantacidn de empresas en estos
municipios, fortaleciendo el tejido empresarial de la region.

0 Proyectos estratégicos: En segundo lugar, la otra linea en la que se va a enfocar el
Instrumento Financiero es el apoyo a proyectos considerados estratégicos realizados por
Pymes castellano-manchegas, en linea con las estrategias territoriales regionales (RIS3,
Plan Adelante...) de alto componente innovador y mayor volumen, lo que comporta un
mayor riesgo. En este caso, el apoyo institucional y por parte del Programa Operativo de
FEDER 2014-2020 a través de un posible instrumento financiero, puede servir de
catalizador para obtener otras fuentes financiacion en el mercado, al aportar un sello de
garantia y potenciar la marca del proyecto y de la empresa.

Tipo de producto y gestion: participaciones en el capital y préstamos (SODICAMAN) .

Participaciones en el capital y préstamos

En este sentido, cabe sefalar que la labor de financiacién de SODICAMAN ha venido
dirigida, especialmente en los ultimos afios, a atender aquellas fases vinculadas a la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion, especialmente en sus fases iniciales,
por tanto, de mayor riesgo. Tratdndose de empresas de nueva creacion, el acceso a las
fuentes de financiacion tradicionales encuentra dificultades, maxime cuando no se
aportan garantias. Cuando se trata de proyectos de expansion de empresas ya
existentes, la financiacién de SODICAMAN proporciona un cierto respaldo institucional al
proyecto de la mano de una sociedad publica de la administracion regional que, ademas
de confianza e imagen al proyecto, ofrece un efecto multiplicador para la entrada de
nuevos operadores financieros.

Ademas de los préstamos, entre los que se incluyen los de caracter participativo,
producto cuya oferta a nivel regional corresponde exclusivamente a SODICAMAN, es
especialmente valorada la financiacion via participacidén en capital, por la flexibilidad y
ventajas que ofrece de cara a la desinversién, el apalancamiento a través de fondos
propios en el balance y la presencia publica en el capital.

El perfil de la financiacidn ofrecida se ha situado en una horquilla entre los 100.000 euros
y los 2,4 millones de euros, en proyectos de muy diversos sectores, entre los que se
pueden destacar los vinculados a energias renovables, nuevas tecnologias, aerondutica,
etc. En algun caso, la financiacién aportada por SODICAMAN ha llegado hasta 3,5
millones de euros en un proyecto concreto. La practica totalidad de los proyectos
financiados corresponde a PYMES.

84



ECORYS A

Esta linea va a continuar dentro del presente periodo de programacién, previéndose un
volumen de inversién por proyecto similar al ejecutado hasta ahora.

Fondo de Garantia

Para el apoyo a este tipo de proyectos también se estudiara la posible articulacién de
una Linea de avales por encima de 300.000 euros, que sera articulada a través de un
Fondo de Garantia al que podran contribuir conjuntamente tanto SODICAMAN como el
ICMF.

Tanto por lo que respecta a la Linea 1 como a la Linea 2 anteriormente mencionadas, se valorara
la posibilidad en el medio plazo de articulacién de un Fondo de Garantia con una participacion
tanto de SODICAMAN como del ICMF. De hecho el Instituto de Finanzas ha realizado ya
aportaciones a la Sociedad de Garantia Reciproca Aval Castilla-La Mancha destinadas a
incrementar la capacidad de ésta de cara a la prestacion de garantias para las PYMES castellano-
manchegas. Dichas aportaciones, realizadas dentro del periodo de programaciéon 2014-2020,
serdn susceptibles de incorporacion al Fondo de Garantia que pudiera constituirse en el futuro
para contribuir a la consecucién del resultado esperado asociado al Objetivo Especifico 3.4.1 del
Programa Operativo Regional de FEDER para Castilla-La Mancha 2014-2020.

A lo largo de la vida del IF se estudiara también la posibilidad de puesta en marcha de una
tercera linea orientada a la bonificacidn de los tipos de interés de lineas de préstamos articuladas
dentro de los productos anteriores a desarrollarse en el marco del IF, asi como la bonificacién de
las comisiones de aval. De realizarse finalmente, se trataria de un caso de posible de combinacién
del IF con subvenciones, permitido por el Reglamento de Disposiciones Comunes a los Fondos
Estructurales y de Inversion.

Asimismo, se estudiara la utilizacién de otros vehiculos financieros como por ejemplo fondos de
capital riesgo, que permitan la incorporacién de otros operadores financieros al objeto de
alcanzar la suficiencia de recursos en el mercado financiero para asegurar la financiacion de
proyectos de las PYMES. En esta linea, y sin perjuicio de otros que se puedan constituir en
adelante, Sodicaman participa desde el afio 2014 en la constitucion de un Fondo de Capital
Riesgo (Fondo Ingenio CLM) para inversiones en empresas de Castilla-La Mancha, cuyo periodo
de inversion estd abierto y cuyos desembolsos comenzaron en el afio 2014 y podrdn extenderse a
lo largo del periodo de programacién 2014-2020.

Por ultimo y en linea con lo descrito en la Fase A, caracterizacién de la demanda de financiacién
de las Pymes castellano-manchegas, en caso de finalmente constituirse la formula de Estrategias
de Desarrollo Territorial Integrado (ITIS) en alguna zona del territorio regional para atajar las
especiales dificultades de financiaciéon de Pymes y emprendedores en dichas zonas, posibilidad
que actualmente estd siendo objeto de estudio, el Instrumento Financiero también contribuira a
las mismas, mediante la reserva de Fondos para su aportacion as, asi como posiblemente,
discriminando positivamente los proyectos que se generen en las ITls a través de la concesidn de
mayores niveles de ayuda.
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Estructura de gobernanza del IF

Con el fin de utilizar los recursos de una forma dptima, permitir mas control sobre los mismos y tomando
como fundamento la experiencia desarrollada en periodos de programacién anteriores, la gestion del IF
va recaer sobre SODICAMAN quien participard en el capital de proyectos y otorgara préstamos a los
proyectos y potenciales beneficiarios que cumplan con los criterios de elegibilidad establecidos.

Dentro de la Linea 1 del IF, el producto financiero de apoyo al emprendimiento y autoempleo a través de
préstamos a empresas en las que la responsabilidad en caso de impago es personal y no societaria (ej:
comunidades de bienes y auténomos) sera gestionada directamente por el ICMF y por SODICAMAN en el
resto de casos, dentro de esta misma linea.

Dadas las diferencias en finalidades de inversion y en beneficiarios potenciales de cada una de las lineas
estratégicas definidas en el apartado anterior, el IF estard, como se ha visto, compuesto por varios tipos
de productos financieros, cada uno de los cuales tendrd unas finalidades y unas tipologias de beneficiarios
elegibles definidas.

El publico objetivo general del IF seran las PYMES castellano-manchegas que puedan desarrollar
estrategias de supervivencia en primer lugar, y después crecimiento y consolidacién, atajando asi uno de
los principales problemas detectados en el tejido empresarial regional, como es su baja productividad.
Concretamente podran ser beneficiarias PYMES con sede social, sede operativa o que desarrollen un
proyecto en Castilla-La Mancha y que éste vaya destinado a mejorar su competitividad, crecer o
consolidar su posicidn, asi como a mejorar su capacidad productiva.

Asi, y atendiendo a lo dispuesto en el articulo 37 (4) del Reglamento de Disposiciones Comunes, se
considerardn elegibles aquellas empresas que realicen gastos en:

e Creacidn de nuevas empresas
e Capital inicial (fases inicial y de puesta en marcha)

e Capital de expansidon (por ejemplo destinados al crecimiento de la empresa, la expansion del
capital humano o del capital fijo)

e Realizacidén de nuevos proyectos, en particular en el ambito de la I+D+i (por ejemplo construccién
de instalaciones o campafias de marketing nuevas)

e Penetracién de nuevos mercados, tanto a nivel de producto como territorial (nacional o
internacional)

e Nuevos desarrollos de empresas ya existentes (productos nuevos, nuevas lineas o patentes)

e Podrd asimismo incluir los gastos de transmisiéon de derechos de propiedad de las empresas a
condicidn de que dicha transmisidn tenga lugar entre inversores independientes.

Por otro lado, los Il FF podran dirigirse tanto a inversiones en activos materiales o inmateriales como a
capital de explotacion o circulante.

Por ultimo, los proyectos que vayan a ser receptores de los recursos gestionados en el marco de los Il FF
deberan ser objeto, con caracter previo, del correspondiente analisis que permita tanto apreciar su
viabilidad como controlar la movilizacién de recursos privados hasta la completa financiacién de los
mismos.
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8. Fase F. Resultados esperados y coherencia con el Programa

Las Autoridades de Gestion y Organismos Intermedios de los PO, como es el caso de Sodicaman en el
marco del PO de Castilla-La Mancha 2014-2020, han de poder contar con mecanismos que les permitan
determinar y cuantificar, a través de una serie de indicadores, como los IF contribuiran al cumplimiento
de los objetivos especificos y los resultados esperados fijados en el Programa Operativo. Esto deberia
servir como marco para hacer un seguimiento del progreso y evaluar la eficacia de los IF.

Para ello se llevaran a cabo tres subetapas:

#  Subetapa 6.1: Cuantificacion de los resultados esperados del IF
“  Subetapa 6.2: Definicién de cémo los IF contribuirdn a alcanzar los objetivos estratégicos
F Y

Subetapa 6.3: Seguimiento y reporte

Subetapa 6.1: Cuantificacion de los resultados esperados del Instrumento Financiero

En primer lugar serd necesario que el Organismo Intermedio establezca y cuantifique, en el marco del PO,
los resultados esperados del IF a través de un sistema de indicadores.

El Programa Operativo de FEDER para Castilla-La Mancha para el periodo 2014-2020 sigue una orientaciéon
totalmente finalista tal como establece la Comisidn Europea en este periodo de programacién. Asi, se
establecen una serie de Objetivos Especificos para cada una de las prioridades de inversion a las que irdn
orientadas los recursos FEDER en el marco de unos Ejes Prioritarios seleccionados a nivel regional para
responder de la mejor manera posible a las necesidades y retos regionales, identificados tras una fase de
Diagndstico. Esta es la I6gica del Intervencidon que se ha seguido a la hora de definir la estrategia de
inversién del Programa Operativo del Fondo a nivel regional.

Los Obijetivos Especificos, siguiendo la orientacién finalista del Programa, deben ser entendidos como
resultados especificos que se espera conseguir a través de la asignacion de los recursos siguiendo las
prioridades seleccionadas.

Para poder medir los resultados esperados que pretenden conseguirse y hacer un seguimiento del grado
de cumplimiento del Programa, se han definido como novedad en este periodo de programacion una
serie de indicadores de resultados que, junto a los indicadores de ejecucion o indicadores de
productividad, seran objeto de revisién tanto intermedia (en 2018) como final (en 2023).

Adicionalmente, algunos de los indicadores de productividad, alimentan el Marco de Rendimiento del
Programa Operativo, que es de singular importancia, puesto que a su cumplimiento va ligada una
“Reserva de rendimiento” con un importe del 6% del total de los recursos asignados, que podria perderse
en caso de incumplimiento.

Los indicadores de resultado del programa van ligados a cada uno de los objetivos especificos, tal como
establece el Reglamento de FEDER (1303/2013). En particular para el OE 3.4.1 se ha establecido el
Indicador de Resultado R034 “Numero de Empresas entre 10 y 200 trabajadores”. El valor de referencia se
ha fijado en 4.500 en 2013, fecha a la que corresponden los ultimos datos disponibles en el DIRCE.

El valor meta fijado se ha establecido en 5.400 empresas en 2023, no habiéndose establecido un valor
intermedio en 2018. En cuanto a la fuente de datos, el Programa Operativo ha establecido que se
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extraeran del DIRCE del INE, en el que hay una clasificacion de empresas por CCAA y estrato de
asalariados. Se establece que los resultados estdn publicados en la pagina web del INE y se calculan
sumando los diferentes estratos de asalariados.

El IF que se va a establecer en Castilla-La Mancha debera contribuir, por tanto, junto con el resto de
actuaciones programadas en el marco del Objetivo Especifico, a la consecucion de ese Indicador de
Resultado, que implica un aumento de 900 en el numero de empresas que pasan de Micropymes (9 o
menos trabajadores) a PYMES (entre 10 y 200 trabajadores).

Asimismo, el indicador de productividad establecido para el Eje Prioritario es el CO01l: Numero de
empresas que reciben ayudas que se establece a nivel de Programa Operativo como objetivo que pasaran
de 2.647 en 2018 a 10.366 en 2023. A nivel de ese Eje Prioritario, por tanto, las empresas que se apoyen a
través del IF, se unirdn a las que también sean apoyadas a través del resto de actuaciones que se
programen dentro de ese mismo Eje Prioritario.

En la tabla a continuacion se proponen una serie de indicadores especificos para el IF, de cara a facilitar su
seguimiento.

Todo ello se recoge en el cuadro a continuacion. El IF, tal como se ha definido, se prevé que genere una
inversidn privada inducida de 37.275.000 €.

Indicadores especificos del IF 2018 2023

Indicadores de resultados

* Inversion privada inducida en la region (M EUR) 6,21 37,28

Indicadores de productividad

*  Empresas destinatarias 63 223

Indicadores de desempeiio

* Inversion adicional captada por el Instrumento Financiero 7,87 47,22

» Apalancamiento de los Fondos Estructurales 2,19 2,19

Subetapa 6.2: Contribucion de los Instrumentos Financieros a los objetivos estratégicos

En segundo lugar, sera necesario determinar cdmo los IF contribuiran al logro de los objetivos especificos
y resultados esperados incluidos en el PO.

El documento estratégico y programatico a nivel regional del Fondo FEDER para el Periodo de
programacién 2014-2020 en Castilla-La Mancha, es su Programa Operativo. En él se definen los grandes
objetivos a los que ha de contribuir la asignacidn de los recursos comunitarios en la regién en ese marco
temporal, que son los siguientes:

e Consolidar el Sistema regional de I+D+i, impulsando la inversiéon y fomentando la colaboracién entre
los agentes que constituyen el Sistema.

¢ Impulsar la Sociedad de la Informacidn, aprovechando el potencial de desarrollo que representan las
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TIC para garantizar la cobertura de internet de alta velocidad de todo el territorio.

* Mejorar la competitividad e internacionalizacion del tejido empresarial, especialmente
de las PYMES.

* Promover la sostenibilidad mediante el apoyo a las energias renovables, el incremento de la
eficiencia energética y la proteccidn del medio natural y los recursos.

*  Promocion de un rico patrimonio cultural con un claro potencial turistico.
¢ Aumento de la dotacidn de capital humano y mejora de capacidades.

Para la consecucidn del Objetivo estratégico de “Mejorar la competitividad e internacionalizacién del
tejido empresarial, especialmente de las PYMES”, se ha articulado un Eje Prioritario 3 con la dotacién
financiera mas importante de todo el programa. Dentro de éste, y en particular, en el marco de la
Prioridad de Inversidn 3.d, se establece un Objetivo Especifico 3.4.1 orientado a “Promover el crecimiento
y la consolidacién de las PYME, en particular mejorando su financiacidn, tecnologia y acceso a servicios de
apoyo avanzados”. Este Objetivo Especifico debe entenderse como un resultado especifico perseguido
por la asignacién de recursos del Programa Operativo, para cuya medicidn se estableceran una serie de
Indicadores tanto de productividad como de resultados.

El Instrumento Financiero a articularse en Castilla-La Mancha, estd previsto en dicho documento
programatico, en particular dentro del mencionado Objetivo Especifico dentro de unas tipologias de
acciones que, a titulo indicativo, podran llevarse a cabo y ser cofinanciadas por el Programa Operativo.
Estas acciones deberan contribuir de un modo directo a la realizacién del Objetivo Especifico de promover
el crecimiento y consolidacién de las PYME, en particular mediante el apoyo a la financiacién, a través de
la facilitacién del acceso a préstamos y subvencién del tipo de interés, garantizando asi una financiacién
mas ventajosa con respecto a la ofrecida por el mercado, como mediante el apoyo a través de
instrumentos financieros. El Instrumento Financiero que va a articularse en la regién, cumple por tanto
con las caracteristicas definidas en el PO que son el “Apoyo a la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversién, a través de apoyo técnico, en la gestion y apoyo a la financiacion mediante instrumentos
financieros distintos a las subvenciones, en particular, las correspondientes a prestamos participativos,
garantias y avales.”.

A través de estas acciones y siguiendo la orientaciéon plenamente finalista y totalmente orientada a
resultados que preside el Programa Operativo en este nuevo periodo de programacion, se prevé que éste
contribuirad a alcanzar el objetivo de consolidar el tejido empresarial existente en la regién apoyando el
desarrollo de las capacidades de innovacidn, tecnoldgicas y mejora de la posicidn competitiva, a través de
la mejora de los productos o procesos productivos de las pequefias y medianas empresas industriales de
la regidn, todo ello como generadores de actividad empresarial y productiva generando empleo y riqueza
en Castilla-La Mancha, promoviendo el crecimiento y la consolidacion de las PYMES y apoyando nuevas
formas comerciales de organizacién y especializacién, la modernizacién, asi como la implantacion de TICs
en el comercio tradicional, destacando entre otras el comercio electrdnico.

Como resultado, el PO FEDER Castilla- La Mancha 2014-2020, apoyara el crecimiento y consolidacién de
las PYMES, que constituyen el grueso del tejido empresarial en Castilla-La Mancha. Esto se lograra a través
del fomento de la iniciativa emprendedora y favorecimiento de la creacién de nuevos modelos
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empresariales y principalmente facilitando el acceso a la financiacién a todas las empresas de la region,
con el fin de que su actividad pueda crecer y consolidarse.

Asi, la consolidacion y crecimiento del tejido empresarial serd un resultado fundamentalmente de tres
factores concretos:

e Medidas de apoyo a la introduccion de nuevas férmulas organizativas

e Introduccién de las TICs, asi como el fomento de la férmula de la franquicia para el
fortalecimiento del tejido comercial de Castilla-La Mancha

e Mejora del acceso a la financiacion

Tal como se ha articulado el Instrumento Financiero en CLM (Ver Fase E: Estrategia de inversién
propuesta), la combinacién de participaciones en el capial y préstamos, asi como las opciones que se
plantean de desarrollar una linea especifica de bonificaciones de intereses orientadas a los sectores
tematicos definidos en cada una de las lineas estratégicas en las que se ha disefiado éste, contribuira a
mejorar el acceso a la financiacion de las PYMES castellano-manchegas, al centrarse en los sectores que
encuentran mas dificultades en el acceso a la financiacidn tradicional, asi como en sectores considerados
estratégicos, contribuyendo de este modo al resultado esperado de apoyar el crecimiento y consolidacion
del tejido empresarial regional, en el que las PYME son mayoritarias.

Subetapa 6.3: Seguimiento y reporte

La estructura y procedimientos de los Fondos Estructurales requieren disponer de informacién sobre el
funcionamiento de los programas que apoyan con el fin de conocer como estan utilizandose los recursos
presupuestarios que aportan.

Dada la creciente importancia otorgada a los IF en el periodo de programacion 2014-2020, ha sido
establecido en el articulo 46 del Reglamento de Disposiciones Comunes el requerimiento por parte de
todas las autoridades de gestién de remitir a la Comisidon Europea un "informe especial sobre las
actividades relacionadas con los IF” en la forma de un Anexo al informe anual de ejecucién. Por ello el
Organismo Intermedio ha de asegurarse de disponer de dicha informacién.

El proceso de seguimiento, por tanto, ha de ser definido al nivel del IF. El Organismo Intermedio, en este
caso SODICAMAN, tendra que definir con los beneficiarios la periodicidad y el formato del envio de la
informacidn que le sirva para la cuantificacién de los indicadores de resultado, entre otras cosas, con el
objetivo de asegurar una adecuada recopilacién de datos. Ademds, tendrd que contar con reportes de
informacidn operativa en los que se incluyan un andlisis del progreso realizado en comparacién con la
estrategia de inversién. Asimismo, también se hard necesario contar con un analisis financiero donde se
describa la informacidn contable y de gestion (en aras de garantizar rendicidon de cuentas). SODICAMAN
ya recaba de forma habitual esta informacién de las distintas operaciones financiadas y plasmandola
tanto en su sistema informatico interno como en los Informes de Seguimiento que lleva a cabo con
respecto a las actuaciones que son apoyadas en el marco del PO. Asimismo, ya posee su propio sistema
de contabilidad separada y su sistema de recogida y archivo de la informacién que sirve de soporte a las
actuaciones cofinanciadas con cargo a la subvencion global.
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De cara a cumplir las obligaciones de seguimiento e informacidn del IF establecidas reglamentariamente,
junto a la informacién financiera habitual que se recaba de los beneficiarios, una vez aprobada la
operacion de que se trate, previo estudio de viabilidad del Plan de Negocio presentado y verificacion de la
adecuacion del Proyecto a los criterios de seleccion de operaciones aprobados por el Comité de
Seguimiento del PO FEDER Castilla-La Mancha 2014-2020, debera solicitarse una informacién especifica
relativa a la cuantificacion de los Indicadores de Resultado del IF en cada una de ellas (ver cuadro de la
Fase F), al objeto de facilitar su cuantificacion agregada a nivel del Instrumento por parte de SODICAMAN.
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9. Fase G. Provisiones para la actualizacion y revision de la
metodologia de la evaluacion ex-ante

El analisis de la oferta y la demanda realizado en el marco de las Fases A y B de la Evaluacion Ex Ante,
proporciona una “instantanea” de las condiciones de mercado actuales y en todo caso de las relativas a
un marco temporal de corto plazo, sin tomar en consideracién los cambios a largo plazo ni el efecto de los
fondos reembolsables.

Por otro lado, si bien los IF se pondran en marcha en aquellos ambitos tematicos sobre los cuales se haya
podido demostrar que existe un nivel de inversidén subdptimo y una potencial demanda, puede ser posible
que, a lo largo del periodo de programacién y fruto de cambios en el contexto econémico o social, pueda
ser requerido la puesta a disposicién de IF en otros sectores.

En otras palabras, dado que las condiciones de mercado, las tendencias o las necesidades de inversion,
entre otros aspectos, pueden cambiar antes y durante la fase de implementacion del IF, sera preciso
disponer de provisiones para su revision y actualizacién, en caso de que los resultados no sean los
esperados. Asimismo, el gestor del Instrumento Financiero puede identificar durante el seguimiento de su
ejecucidn que no se estan consiguiendo los resultados previstos en el PO, al realizar el seguimiento de las
contribuciones Instrumento Financiero al Programa. Esto podra suceder durante el seguimiento continuo
de la gestion efectuado por SODICAMAN, en la preparacién de informes de ejecucién o bien durante la
realizacién de las correspondientes evaluaciones del PO, y las alertas podrdn darse principalmente por la
no consecucion, por exceso o por defecto, de los valores previstos en los indicadores especificos
relacionados con el IF y recogidos en la tabla correspondiente de la Fase anterior.

Ello podrd motivar una actualizacion y revisidn de la metodologia de la evaluacion ex-ante, pudiéndose
valorar la realizacion de una actualizacion de la misma (o de parte de ella), mediante un reporte o
seguimiento regular o a través de evaluaciones ad hoc o planeadas. Para ello a continuacion se establece
una lista de comprobacion de referencia incluyendo los principales criterios a tener en cuenta a la hora de
analizar si la evaluacién sigue cumpliendo su funcién (es decir, si sigue teniendo utilidad con respecto al
contexto de referencia y al objeto de evaluacidn) o si se ha quedado obsoleta en algunos aspectos.

e Comprobacién de falta de relacién entre los objetivos propuestos y los resultados observados, en
términos de complimiento inferior a lo previsto de los indicadores de resultados especificos del
IF.

e Volumen inadecuado del esquema de apoyo en comparacién con la demanda observada
(deteccion y valoracidn de su seguimiento operativo).

e Errores en el calculo del riesgo que puedan comprometer el retorno de la inversién y por tanto, el
apalancamiento (deteccion y valoracion de su seguimiento operativo).

e Indicadores de resultados del Programa Operativo en 2018 inferiores al 50% del objetivo
establecido.

De cara a realizar la evaluacion Final del IF en 2023, sera necesario por tanto:

e Evaluar el impacto alcanzado para determinar el valor afadido logrado, para ello serd preciso
realizar la cuantificacidon de los indicadores de resultado tanto generales a nivel de PO como
especificos de desemperio establecidos para el IF y contrastar los valores alcanzados con los
previstos.
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Determinar lecciones aprendidas y buenas practicas para la futura aplicacion de IF en Castilla-La
Mancha, lo que serd fundamental de cara a maximizar la experiencia adquirida y mejorar la
implementacién del IF, tal como se ha podido ver en la Fase D de la presente evaluacién ex ante.
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10. Conclusiones

e Las Fases A y B de la evaluacidén ex ante, correspondientes al articulo 37 del Reglamento de
Disposiciones Comunes a los Fondos Estructurales y de Inversién, se han orientado a medir el
mercado potencial en la regién en cuanto a la demanda y oferta potenciales de estos
instrumentos y a determinar el valor afiadido que éstos tienen con respecto a otras férmulas de
financiacién. Las siguientes Fases de la evaluacion (Fases C a G), se han orientado a analizar los
recursos tanto publicos como privados adicionales que puede atraer el Instrumento Financiero,
plantear una estrategia de inversion que tenga en cuenta las lecciones aprendidas de
experiencias anteriores y garantice la coherencia con el Programa Operativo regional de FEDER
para el periodo 2014-2020 y su contribucién a los resultados esperados, asi como a establecer
una serie de provisiones para la actualizacion de la evaluacidén ex ante.

e  Fruto del anadlisis del contexto socio econdmico, asi como de la estructura del tejido empresarial
regional se pueden evidenciar una serie de fallos de mercado en Castilla-La Mancha, tanto de
indole mas general como debilidades especificas que impactan en el clima de negocios, asi como
fallos de mercado especificos que afectan particularmente a las empresas que operan en el
ambito de la 1+D+i.

e Del trabajo de analisis realizado se han detectado asimismo los siguientes fallos de mercado que
afectan particularmente a las Pymes de la region:

0 Casi la totalidad de las empresas de Castilla-La Mancha son pymes, y de ellas la gran
mayoria son pequefias y micro y en su mayor parte tienen una estructura familiar, en las
que su productividad esta por debajo de la media nacional.

0 Eltamafio de las empresas es en si mismo una restriccién de tipo estructural a la hora de
acceder a la financiacién tradicional, debido a la dificultad de aportar colaterales, incluso
en un contexto de exceso de liquidez con bajos tipos de interés como el existente en el
momento de elaboracion del presente informe de evaluacion.

0 Gran parte de los proyectos de inversion acometidos en las Ultimas décadas, han estado
muy condicionados por la posibilidad de conseguir subvenciones o ayudas no
reembolsables, vinculadas a la inversion.

0 Las pymes y emprendedores ya existentes o que pretenden establecerse en
determinadas zonas con especiales caracteristicas socio-econdmicas y territoriales de la
region presenta una serie de dificultades adicionales a la hora de acceder a la
financiacién.

o Las empresas que se dedican a actividades innovadoras, principalmente si tienen un componente
tecnolégico alejandose de las actividades econdmicas tradicionales, tienen dificultades
adicionales para acceder a la financiacién tradicional. Esto ocasiona que a la hora de financiarse,
los proyectos mas enfocados al campo de la innovacién o de la 1+D+i suelan acudir a entidades
publicas especializadas. Ello se debe sobre todo a que en muchos casos se pueden identificar
dificultades para la comprensién y la determinacion de la viabilidad de propuestas de este tipo
por parte de la banca tradicional. En el caso de actividades de mayor volumen con componente
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innovador y mayor riesgo, la participacidon publica en su mix de financiaciéon les aporta un
refuerzo adicional, a modo de sello de garantia “confiable”, que refuerza el efecto catalizador de
estos proyectos, y a la vez facilita su acceso a la financiacidn tradicional.

La utilizacidn de garantias en Castilla-La Mancha por parte de las pymes y autdbnomos es baja, en
comparacién a otras regiones. Es precisamente la dificultad de obtencién de estas garantias el
mayor impedimento que manifiestan tanto empresas como entidades bancarias a la hora de
obtener/conceder financiacion.

La obtencién o no de financiacién es el elemento clave que determina la supervivencia de las
empresas, sobre todo si se encuentran en las fases iniciales de su ciclo de vida.

Del andlisis de la oferta y la demanda de financiacion en Castilla-La Mancha se desprende que si
existe una situacidn de inversidon subdptima manifestada en un desajuste de tipo estructural
entre ambas, que se produce a nivel regional.

El estudio pone de relieve asimismo que los Instrumentos Financieros presentan una serie de
ventajas tanto cuantitativas como cualitativas con respecto a las subvenciones que hacen idénea
su implementacion.

Se demuestra a priori en esta evaluacion la existencia de una situacion de inversidn subdptima en
la regidn y una brecha de tipo estructural entre la oferta y la demanda de financiacién susceptible
de ser atajada o cubierta mediante el establecimiento de un Instrumento Financiero dentro del
Programa Operativo de FEDER, que justificarian la idoneidad del establecimiento de un IF
destinado al apoyo a las PYME.

El IF que va articularse en Castilla-La Mancha va a estar gestionado por SODICAMAN, Organismo
Intermedio del Programa Operativo regional de FEDER, sobre la base de la experiencia
desarrollada en periodos de programacion anteriores, quien participara en el capital de proyectos
y otorgard préstamos a los proyectos y potenciales beneficiarios que cumplan con los criterios de
elegibilidad establecidos. Esta experiencia constituye ademas la principal fortaleza y factor de
éxito del Instrumento Financiero que va a articularse en la region.

Se prevé que el Instrumento movilice recursos publicos adicionales, en particular a través de la
aportacién de fondos del ICMF a dos productos concretos: (a) proyectos de apoyo al
emprendimiento y el autoempleo y (b) proyectos de financiacion para empresas con el objetivo
de apoyar su implantacién en poligonos industriales de CLM, financiando el ICMF la adquisicién
de suelo industrial.

Los recursos publicos adicionales que pueden movilizarse, unidos a que el IF tiene como ventaja
el efecto “revolving” de las inversiones que permite disponer de nuevos fondos, originaran que el
indice de captacién de recursos privados del Instrumento Financiero, es decir, el volumen de
atraccién de capital privado por cada euro de inversiéon procedente de la ayuda FEDER, se
acerque a lo sugerido por la normativa europea (que la contribucién de la UE movilice una
inversidn global superior a dicho volumen idealmente entre 4 y 5 veces).
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e la Estrategia de Inversidon del Instrumento Financiero se ha articulado en torno a dos lineas
estratégicas:

i Una linea destinada a financiar proyectos pequefios a desarrollarse en ambitos
tematicos como el e commerce, el emprendimiento y el autoempleo, proyectos de
apoyo a la internacionalizaciéon, proyectos de apoyo a la I+D y una linea de fomento
de la implantacién de empresas en poligonos industriales regionales. Esta primera
linea estratégica combinard las férmulas de préstamos y participaciones en el capital.

ii. Una segunda linea de apoyo a proyectos estratégicos de mayor cuantia, que sobre
todo se basara en la férmula de participaciones en el capital y préstamos.

e Para el caso de ambas lineas, se valorara la posibilidad en el medio plazo de articulacién de un
Fondo de Garantia con una participacion tanto de SODICAMAN como del ICMF, siempre con el
objetivo de contribuir a la consecucién del resultado esperado asociado al Objetivo Especifico
3.4.1 del Programa Operativo Regional de FEDER para Castilla-La Mancha 2014-2020, al que
podran incorporarse las aportaciones ya realizadas por el ICMF a la SGR Aval Castilla-La Mancha
en este periodo de programacion para reforzar su capacidad de otorgar garantias a las Pymes
castellano-manchegas.

e Asimismo, se estudiard también la posibilidad de creacién a futuro de nuevos vehiculos
financieros como por ejemplo fondos de capital riesgo, que permitan la incorporacién de otros
operadores financieros al objeto de alcanzar la suficiencia de recursos en el mercado financiero
para asegurar la financiacion de proyectos de las PYMES.

e Adicionalmente, en caso de finalmente constituirse la féormula de Estrategias de Desarrollo
Territorial Integrado (ITIS) en alguna zona del territorio regional para atajar las especiales
dificultades de financiacion de Pymes y emprendedores en dichas zonas (posibilidad que
actualmente esta siendo objeto de estudio) el Instrumento Financiero también contribuird a las
mismas, mediante la reserva de Fondos para su aportacién a dichas Estrategias, asi como
posiblemente, discriminando positivamente los proyectos que se generen en las ITls a través de
la concesion de mayores niveles de ayuda.

e El publico objetivo general del IF serdn las PYMES castellano-manchegas que puedan desarrollar
estrategias de supervivencia y crecimiento y consolidacion, atajando asi uno de los principales
problemas detectados en el tejido empresarial regional, como es su baja productividad.
Concretamente podran ser beneficiarias PYMES con sede social, sede operativa o que desarrollen
un proyecto en Castilla-La Mancha y que éste vaya destinado a mejorar su competitividad, crecer
o consolidar su posicion, asi como a mejorar su capacidad productiva.

e ElInstrumento Financiero, dada la orientacion finalista del Programa Operativo, debera contribuir
a la consecucion de una serie de Indicadores de Resultado propuestos por el mismo. Con fin de
facilitar su seguimiento tanto de cara a una evaluacién intermedia (2018) como una evaluacién
final (en 2023) del Programa, se han propuesto en la presente evaluacidn una serie de
Indicadores especificos del Instrumento. La informaciéon sobre su grado de alcance deberd ser
aportada por los beneficiarios de las actuaciones apoyadas por éste para facilitar su
cuantificacion agregada, seguimiento y reporte por parte del gestor del IF (SODICAMAN).
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10. Conclusiones

e Las Fases A y B de la evaluacidn ex ante, correspondientes al articulo 37 del Reglamento de
Disposiciones Comunes a los Fondos Estructurales y de Inversién, se han orientado a medir el
mercado potencial en la regién en cuanto a la demanda y oferta potenciales de estos
instrumentos y a determinar el valor afiadido que éstos tienen con respecto a otras férmulas de
financiacién. Las siguientes Fases de la evaluacion (Fases C a G), se han orientado a analizar los
recursos tanto publicos como privados adicionales que puede atraer el Instrumento Financiero,
plantear una estrategia de inversién que tenga en cuenta las lecciones aprendidas de
experiencias anteriores y garantice la coherencia con el Programa Operativo regional de FEDER
para el periodo 2014-2020 y su contribucién a los resultados esperados, asi como a establecer

una serie de provisiones para la actualizacion de la evaluacién ex ante.

e Fruto del andlisis del contexto socio econdmico, asi como de la estructura del tejido empresarial
regional se pueden evidenciar una serie de fallos de mercado en Castilla-La Mancha, tanto de
indole mas general como debilidades especificas que impactan en el clima de negocios, asi como
fallos de mercado especificos que afectan particularmente a las empresas que operan en el
ambito de la [+D+i.

e Del trabajo de analisis realizado se han detectado asimismo los siguientes fallos de mercado que
afectan particularmente a las Pymes de la region:

0 Casi la totalidad de las empresas de Castilla-La Mancha son pymes, y de ellas la gran
mayoria son pequefias y micro y en su mayor parte tienen una estructura familiar, en las
gue su productividad esta por debajo de la media nacional.

0 Eltamafio de las empresas es en si mismo una restriccién de tipo estructural a la hora de
acceder a la financiacién tradicional, debido a la dificultad de aportar colaterales, incluso
en un contexto de exceso de liquidez con bajos tipos de interés como el existente en el
momento de elaboracién del presente informe de evaluacidn.

0 Gran parte de los proyectos de inversiéon acometidos en las ultimas décadas, han estado
muy condicionados por la posibilidad de conseguir subvenciones o ayudas no
reembolsables, vinculadas a la inversion.

0 Las pymes y emprendedores ya existentes o que pretenden establecerse en
determinadas zonas con especiales caracteristicas socio-econdmicas y territoriales de la
region presenta una serie de dificultades adicionales a la hora de acceder a la
financiacién.

e Las empresas que se dedican a actividades innovadoras, principalmente si tienen un componente
tecnolégico alejandose de las actividades econdmicas tradicionales, tienen dificultades
adicionales para acceder a la financiacién tradicional. Esto ocasiona que a la hora de financiarse,
los proyectos mas enfocados al campo de la innovacién o de la I+D+i suelan acudir a entidades
publicas especializadas. Ello se debe sobre todo a que en muchos casos se pueden identificar
dificultades para la comprensién y la determinacion de la viabilidad de propuestas de este tipo
por parte de la banca tradicional. En el caso de actividades de mayor volumen con componente
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innovador y mayor riesgo, la participacidon publica en su mix de financiaciéon les aporta un
refuerzo adicional, a modo de sello de garantia “confiable”, que refuerza el efecto catalizador de
estos proyectos, y a la vez facilita su acceso a la financiacidn tradicional.

La utilizacidn de garantias en Castilla-La Mancha por parte de las pymes y autdbnomos es baja, en
comparacién a otras regiones. Es precisamente la dificultad de obtencién de estas garantias el
mayor impedimento que manifiestan tanto empresas como entidades bancarias a la hora de
obtener/conceder financiacion.

La obtencién o no de financiacién es el elemento clave que determina la supervivencia de las
empresas, sobre todo si se encuentran en las fases iniciales de su ciclo de vida.

Del andlisis de la oferta y la demanda de financiacion en Castilla-La Mancha se desprende que si
existe una situacidn de inversidon subdptima manifestada en un desajuste de tipo estructural
entre ambas, que se produce a nivel regional.

El estudio pone de relieve asimismo que los Instrumentos Financieros presentan una serie de
ventajas tanto cuantitativas como cualitativas con respecto a las subvenciones que hacen idénea
su implementacion.

Se demuestra a priori en esta evaluacion la existencia de una situacion de inversidn subdptima en
la regidn y una brecha de tipo estructural entre la oferta y la demanda de financiacién susceptible
de ser atajada o cubierta mediante el establecimiento de un Instrumento Financiero dentro del
Programa Operativo de FEDER, que justificarian la idoneidad del establecimiento de un IF
destinado al apoyo a las PYME.

El IF que va articularse en Castilla-La Mancha va a estar gestionado por SODICAMAN, Organismo
Intermedio del Programa Operativo regional de FEDER, sobre la base de la experiencia
desarrollada en periodos de programacion anteriores, quien participara en el capital de proyectos
y otorgard préstamos a los proyectos y potenciales beneficiarios que cumplan con los criterios de
elegibilidad establecidos. Esta experiencia constituye ademas la principal fortaleza y factor de
éxito del Instrumento Financiero que va a articularse en la region.

Se prevé que el Instrumento movilice recursos publicos adicionales, en particular a través de la
aportacién de fondos del ICMF a dos productos concretos: (a) proyectos de apoyo al
emprendimiento y el autoempleo y (b) proyectos de financiacion para empresas con el objetivo
de apoyar su implantacién en poligonos industriales de CLM, financiando el ICMF la adquisicién
de suelo industrial.

Los recursos publicos adicionales que pueden movilizarse, unidos a que el IF tiene como ventaja
el efecto “revolving” de las inversiones que permite disponer de nuevos fondos, originaran que el
indice de captacién de recursos privados del Instrumento Financiero, es decir, el volumen de
atraccién de capital privado por cada euro de inversiéon procedente de la ayuda FEDER, se
acerque a lo sugerido por la normativa europea (que la contribucién de la UE movilice una
inversidn global superior a dicho volumen idealmente entre 4 y 5 veces).
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e la Estrategia de Inversidon del Instrumento Financiero se ha articulado en torno a dos lineas
estratégicas:

i Una linea destinada a financiar proyectos pequefios a desarrollarse en ambitos
tematicos como el e commerce, el emprendimiento y el autoempleo, proyectos de
apoyo a la internacionalizaciéon, proyectos de apoyo a la I+D y una linea de fomento
de la implantacién de empresas en poligonos industriales regionales. Esta primera
linea estratégica combinard las férmulas de préstamos y participaciones en el capital.

ii. Una segunda linea de apoyo a proyectos estratégicos de mayor cuantia, que sobre
todo se basara en la férmula de participaciones en el capital y préstamos.

e Para el caso de ambas lineas, se valorara la posibilidad en el medio plazo de articulacién de un
Fondo de Garantia con una participacion tanto de SODICAMAN como del ICMF, siempre con el
objetivo de contribuir a la consecucién del resultado esperado asociado al Objetivo Especifico
3.4.1 del Programa Operativo Regional de FEDER para Castilla-La Mancha 2014-2020, al que
podran incorporarse las aportaciones ya realizadas por el ICMF a la SGR Aval Castilla-La Mancha
en este periodo de programacion para reforzar su capacidad de otorgar garantias a las Pymes
castellano-manchegas.

e Asimismo, se estudiard también la posibilidad de creacién a futuro de nuevos vehiculos
financieros como por ejemplo fondos de capital riesgo, que permitan la incorporacién de otros
operadores financieros al objeto de alcanzar la suficiencia de recursos en el mercado financiero
para asegurar la financiacion de proyectos de las PYMES.

e Adicionalmente, en caso de finalmente constituirse la féormula de Estrategias de Desarrollo
Territorial Integrado (ITIS) en alguna zona del territorio regional para atajar las especiales
dificultades de financiacion de Pymes y emprendedores en dichas zonas (posibilidad que
actualmente esta siendo objeto de estudio) el Instrumento Financiero también contribuird a las
mismas, mediante la reserva de Fondos para su aportacién a dichas Estrategias, asi como
posiblemente, discriminando positivamente los proyectos que se generen en las ITls a través de
la concesion de mayores niveles de ayuda.

e El publico objetivo general del IF serdn las PYMES castellano-manchegas que puedan desarrollar
estrategias de supervivencia y crecimiento y consolidacion, atajando asi uno de los principales
problemas detectados en el tejido empresarial regional, como es su baja productividad.
Concretamente podran ser beneficiarias PYMES con sede social, sede operativa o que desarrollen
un proyecto en Castilla-La Mancha y que éste vaya destinado a mejorar su competitividad, crecer
o consolidar su posicion, asi como a mejorar su capacidad productiva.

e ElInstrumento Financiero, dada la orientacion finalista del Programa Operativo, debera contribuir
a la consecucion de una serie de Indicadores de Resultado propuestos por el mismo. Con fin de
facilitar su seguimiento tanto de cara a una evaluacién intermedia (2018) como una evaluacién
final (en 2023) del Programa, se han propuesto en la presente evaluacidn una serie de
Indicadores especificos del Instrumento. La informaciéon sobre su grado de alcance deberd ser
aportada por los beneficiarios de las actuaciones apoyadas por éste para facilitar su
cuantificacion agregada, seguimiento y reporte por parte del gestor del IF (SODICAMAN).
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ANEXO AL INFORME DE 27 DE DICIEMBRE DE 2016 DE EVALUACION EX
ANTE PARA EL USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN CASTILLA-
LA MANCHA ORIENTADO A LA COMPETITIVIDAD DE LAS PYMES PARA

EL PERIODO 2014-2020 (Fases de la A a la G de la Evaluacién Ex Ante)

NOTA ACLARATORIA

En el Programa Operativo FEDER 2014-2020 para Castilla-La Mancha, aprobado en
febrero de 2015, SODICAMAN figuraba como Organismo Intermedio beneficiario de
una Subvencion Global para la puesta en marcha de Instrumentos Financieros.

El informe sobre la evaluacion ex ante de Instrumentos Financieros a que se refiere el
articulo 37.2 del Reglamento de Disposiciones Comunes (Reglamento (UE)
1303/2013, de 17 de diciembre de 2013), fue encargado por la Sociedad para el Desa-
rrollo Industrial de Castilla-La Mancha, S.A. (SODICAMAN) en marzo de 2015 para las
fases A y B, y en julio de 2016 para las fases C a G, siendo realizadas ambas por la
sociedad ECORYS ESPANA, S.L. El informe final comprensivo de todas las fases se
emitié con fecha 27 de diciembre de 2016 y el resumen de resultados y conclusiones
con fecha 16 de marzo de 2017.

Antes de la finalizacion de la evaluacién ex ante, en concreto a partir de mayo de
2016, SODICAMAN inicié el proceso para su designacion como Organismo Intermedio
en el PO 14-20 mediante la presentacion a la Autoridad de Gestidén de un primer bo-
rrador del documento de Descripcidon de Funciones y Procedimientos. Este proceso
finaliz6 mediante el Informe provisional de evaluacion, emitido con fecha 10 de abril de
2017, que fue desfavorable a la designacion de SODICAMAN y que fue emitido como
definitivo con fecha 26 del mismo mes y afio.

Sin solucién de continuidad, tras el informe desfavorable de SODICAMAN se inicié el
proceso para que la condicién de Organismo Intermedio en el nuevo periodo de pro-
gramacion recayera en el Instituto de Finanzas de Castilla-la Mancha, S.A. (IFCLM).
Ambas sociedades publicas estan adscritas a la Consejeria de Economia, Empresas y
Empleo de la Junta de Comunidades de Castilla-La Mancha y cuentan con una partici-
pacion de ésta en sus respectivos capitales sociales del 100% en el caso de la segun-
da y del 75,87% en el de la primera. Este proceso incluira la modificacién del propio
Programa Operativo para la designaciéon del IFCLM como Organismo Intermedio, tal y
como se ha planteado en el Comité de Seguimiento celebrado en el mes de junio de
2017.

Ha sido preciso modificar el documento de Descripcion de Funciones y Procedimientos
para adaptarlo al IFCLM. La Autoridad de Gestién, con fecha 28 de julio de 2017, emi-
tio un Informe provisional favorable respecto de dicho documento, en el que también
se especificaba que el IFCLM cumple los requisitos para ser designado Organismo
Intermedio del PO 14-20 y con fecha 31 de julio de 2017 el Director General de Fon-
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dos Europeos suscribié el Acuerdo por el que se designa al IFCLM como Organismo
Intermedio y se le atribuyen funciones, Acuerdo que fue aceptado por el IFCLM el dia
siguiente.

En consonancia con el documento de Descripcién de Funciones y Procedimientos del
IFCLM, el Acuerdo de designacion y de atribucion de funciones recoge dos Instrumen-
tos Financieros, uno denominado Préstamos ADELANTE para PYMES y emprendedo-
res, para el otorgamiento de préstamos ordinarios de caracter mercantil a cargo del
IFCLM y otro denominado Capital ADELANTE para PYMES y emprendedores, para la
participacion en capital y otorgamiento de préstamos de caracter participativos (cuasi
capital).

Ambos Instrumentos Financieros, sin perjuicio de otros adicionales que se puedan
poner en marcha en el futuro, se enmarcan en la evaluacion ex ante para el uso de
Instrumentos Financieros a que se ha hecho referencia y responden plenamente tanto
a los andlisis llevados a cabo como a las estrategias y acciones contenidas en la mis-
ma.

La presente nota aclaratoria no responde sino al deseo de dejar patente la plena vali-
dez de la evaluacién ex ante realizada, sin perjuicio de que las menciones particulares
que en el informe de evaluacion de 27 de diciembre de 2016 y en el resumen de resul-
tados y conclusiones de 16 de marzo de 2017 se contienen, tanto al IFCLM como a
SODICAMAN, en especial en los capitulos relativos a las fases D, E, F y G, deben
entenderse e interpretarse ahora a la luz del nuevo esquema aprobado para la gestion
de los Instrumentos Financieros, en el que el Organismo Intermedio que gestionara la
Subvencién Global es el IFCLM, en lugar de SODICAMAN.

Si, con arreglo a los procedimientos establecidos en la normativa nacional y comunita-

ria llegara a ser designado, SODICAMAN podria ejecutar en el futuro el papel de Or-
ganismo Ejecutor del Instrumento Financiero Capital ADELANTE.

29 de septiembre de 2017
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