™% ™
dnl] " -
Aezbir a da Murla » . |
* * g
* ,*
gggg N
Union Europea C-MURGIA

INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Resumen Ejecutivo

Evaluacion ex ante de los
Instrumentos Financieros FEDER
2014-2020 de la Region de Murcia

Encargo del Instituto de Fomento de la Region de
Murcia

Organismo Intermedio de la Subvencion Global

Fondo Europeo de Desarrollo Regional “Una manera de hacer Europa”



Ll

why .
Rezbap a ba Mumria 1

* o E

>
I

REGITH
L MURC]

Union Europea

Evaluacidn ex ante de los Instrumentos Financieros FEDER
2014-2020 de la Regién de Murcia

En el articulo 37 del Reglamento 1303/2013 se fija que la ayuda de los instrumentos
financieros se debe basar en una evaluacidn ex ante que demuestre la existencia de
deficiencias de mercado o situaciones de inversion subdptimas.

La evaluacién ex ante se ha llevado a cabo por parte de Red2Red - Afi-CAP por encargo
del Instituto de Fomento de la Regién de Murcia (en adelante, el INFO), que baraja la
posibilidad de emplear instrumentos financieros para articular parte del Programa
Operativo FEDER 2014-2020 de la Regidn de Murcia. La evaluacidon ex ante se compone
de dos grandes bloques: un estudio de mercado y un conjunto de provisiones para la
gestion de los instrumentos financieros.

Anaélisis socioeconémico de la Region de Murcia

El crecimiento del PIB en Murcia y Espafa durante el ejercicio 2015 fue superior al de la
media de la Unidn, con tasas del 3,1% vy 3,2% respectivamente. Por tanto, la Regidn de
Murcia ya ha dejado atras la recesion y de confirmarse las expectativas de crecimiento
para 2016 y 2017, se alcanzara el nivel de PIB previo a la crisis. No obstante, el crecimiento
en la Regién de Murcia y a nivel nacional se sustenta en factores coyunturales como el
bajo precio del petrdleo, el QE del Banco Central Europeo, o el tipo de cambio favorable
del Euro, que estan abocados a disiparse. La crisis todavia queda patente en el nivel de
riqueza per capita, el mercado laboral y en la estructura productiva de la Regién de
Murcia.

En cuanto al tejido productivo, la pérdida de empresas a causa de la crisis en la region ha
sido superior a la que ha tenido el conjunto nacional. No obstante, este deterioro se frend
durante 2014 y el numero de empresas en la Regidon de Murcia empezd a crecer de nuevo
en 2015. El 99,9% del total de empresas son Pyme, de las cuales el 955% son
microempresas, de las cuales la mayoria son empresas sin asalariados. En términos
generales, hay una mayoria de empresas en sectores vinculados tradicionalmente a una
produccién de menor valor affladido y menor renta como son aquellos vinculados al
comercio y hosteleria, aunque también existe una importante base industrial en la region
y de servicios empresariales. La importancia de la actividad turistica en la Regién de
Murcia viene constatada tanto por su peso en la economia murciana (9,8% de repercusion
directa e indirecta sobre el PIB regional) como en términos de empleo. Aun asi, el turismo
extranjero es menor a la media nacional y se trata de un sector con alto componente
estacional.

El gasto en |+D ha sido histéricamente inferior en la Regién de Murcia respecto a Espaia
y la UE. La evolucidn durante los aflos de mayor crecimiento fue muy positiva, aunque
esta tendencia creciente se estanca a partir de la llegada de la crisis econdmica. En 2014,
el gasto en |+D sobre el PIB fue del 0,9% en la Regién de Murcia, frente al 1,2% vy 1,9% de
Espafa y de la UE, respectivamente. Asimismo, cabe destacar que el gasto en I+D en
empresas ha sufrido una mayor contraccion que el gasto destinado a este fin por las
administraciones publicas o por los centros universitarios.

La Regidn de Murcia presenta una economia con una apertura al comercio internacional
mayor que el conjunto nacional, elemento este que se ha mantenido a lo largo de los
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ultimos affios de manera constante y que ha ido aumentando paulatinamente. No
obstante, pese a su elevada vinculacién con la economia internacional, la balanza
comercial de bienes en la Regidn de Murcia es deficitaria durante la mayoria del periodo
estudiado. Desde el punto de vista de los productos, las ventas exteriores demuestran la
pujanza sectorial de las empresas de la Regidn en productos agroalimentarios y en
combustibles y lubricantes, que suponen en su conjunto el 45% del total de productos
exportados.

La estructura demografica de la Regidn de Murcia, no presenta signos de envejecimiento
como si muestra el conjunto de Espafia. En 2016, la poblacién en edad laboral supone el
67% de la poblacidn total, mientras que se prevé que en 2029 la poblacidn en esa franja
de edad se mantenga (66%), lo que refleja una pujanza del componente poblacional de
la Regidn de Murcia.

Anadlisis de la situacion financiera de las empresas de la Region de Murcia

El coste financiero ha tenido una alta repercusién en los balances de las empresas de la
Regidn de Murcia, debido tanto al coste unitario de la misma como a su elevado volumen.
La caida de la demanda y la lenta recuperacion de la misma ha sido el principal factor
gue explica la caida de rentabilidades de las empresas de la Regién de Murcia.

Anélisis de la situacion actual del mercado financiero para las inversiones
empresariales en la Region de Murcia

La aplicaciéon de una metodologia de Red2Red - Afi-CAP ha permitido tipificar hacia qué
tipo de inversion se dirige la demanda de financiaciéon con un alto grado de definicidon
desde una doble perspectiva de oferta y demanda.

Anadlisis de la demanda de la financiacion empresarial

Casi el 80% de las empresas espafolas, incluyen inversiones en sus planes estratégicos.
La finalidad de la inversidon mas comun, inversiones en la actividad principal, se ha
mantenido a lo largo de la serie con un 61%. Atendiendo al destino de las inversiones
empresariales, los ultimos datos disponibles demuestran que ademas de invertir en
territorio nacional (43%), las empresas espafolas prefieren invertir en los demas paises
de Europa (19%) y en Sudamérica (17%).

El acceso a financiacion ha ido paulatinamente perdiendo peso como uno de los
problemas mas acuciantes de las Pymes. Si en 2009 un 34% de las empresas encuestadas
sefalaba este problema como su mayor obstdculo, a finales de 2015 el acceso a
financiacion solamente representaba un problema para aproximadamente un 10% de los
encuestados en Espafia. A pesar de ello, la percepcidn por parte de los empresarios de
dificultades en el acceso a la financiaciéon, ya sea bancaria o alternativa, es un indicador
de que la demanda no esta recibiendo respuesta adecuada por parte de la oferta. La
fuerte contraccion de crédito bancario al sector privado, se ha reflejado en el sector
empresarial de la Regidn de Murcia limitando su capacidad para poner en marcha nuevas
iniciativas y mejorar la competitividad. Los problemas financieros estdn siendo
reemplazados por otros condicionantes, ya que la gran mayoria de los encuestados
identifica la debilidad de la demanda interna en la Regién de Murcia como el principal
problema para su actividad empresarial. Otras fuentes indican también el aumento de la
competencia entre empresas como un factor limitante. También se observa que el grado
de colateralizacion solicitado a las empresas es mas elevado que en el marco de la
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Eurozona. Al igual, de una comparativa europea se desprende que los montos prestados
por la banca en Espafia todavia se encuentran por debajo de lo registrado en el conjunto
de la Unidn. Ademas, las empresas espafolas siguen pagando intereses relativamente
altos en comparacién con las empresas de los paises vecinos.

La financiacion bancaria es la fuente de financiacién principal para las Pymes, tanto en la
Unidn Europea como en Espafa y la Region de Murcia. Aunque la financiacién bancaria
es el canal mas solicitado entre las Pymes, existe una bolsa de empresas que no acuden
a ella principalmente por los tipos de interés demasiado altos y, en menor medida, la
disponibilidad de crédito bancario. Una muestra de la modesta sofisticacion del mercado
de la financiacidn empresarial espafola es el poco interés que despiertan los mercados
de capitales y renta fija. Cabe sefalar que el proceso de desapalancamiento
experimentado por la economia espafiola en los uUltimos afos parece que ha llegado a su
fin, puesto que el porcentaje de empresas que han aumentado su deuda es ligeramente
superior al de empresas que la redujeron, medido por el balance neto.

En términos de crédito al sector privado, cabe resefliar que a partir del afio 2009 se
registran tasas de variacion negativas, en linea con el comportamiento del crédito a nivel
nacional. Desde 2014 se detecta un punto de inflexion, dado que la serie repunta, pero
aun no se encuentra en terreno positivo a fecha de 2015. El ratio de liquidez estructural,
o la relacion entre depdsitos y créditos, evidencia las significativas afluencias de fondos
a la Region de Murcia. Este ratio ha ido aumentando paulatinamente en los afios de crisis
econdmica, con una aceleracidn en este comportamiento a partir de 2011. Aun asi, el ratio
es todavia a fecha de 2015 del 74%, considerablemente por debajo de la media nacional,
situada en el 89%.

Soélo un 6,7% de las empresas encuestadas reconocian utilizar fuentes de financiacion
alternativa, y una de cada cinco sefalaba que no tenian percepcion de que estas fuentes
de financiacion hubieran ganado importancia. Cabe matizar que la demanda de
financiacion alternativa a la bancaria se localiza fundamentalmente en las primeras fases
del proceso emprendedor puesto que la financiacién tradicional bancaria no suele estar
disponible hasta que el proyecto empresarial se ha consolidado lo suficiente como para
contar con garantias. Un factor que podria influir en la escasa actividad del mercado de
capital riesgo es el posible reducido volumen de iniciativas financiables, dada la
idiosincrasia del capital riesgo.

Anadlisis de la oferta de la financiacion empresarial

El proceso de reforma del sector de las Cajas de Ahorro ha resultado en la concentracion
y absorcion de su negocio bancario por parte de grupos bancarios. El Unico de estos que
tiene su sede en la Regidn de Murcia es Banco Mare Nostrum. En términos de
especializacidon de las grandes entidades bancarias en materia de financiaciéon al sector
privado existe cierta relacién negativa entre la presencia en el territorio y el enfoque
empresarial de las actividades de financiacion.

El capital riesgo y private equity tienen un peso modesto en la Regidn de Murcia. A fecha
de 2015, solamente habia una sociedad gestora con sede en la regidn, Murcia Emprende.
Aparte de los afos 2011 y 2013, en los cuales hubo operaciones de gran envergadura, el
numero de operaciones y su monto han descendido de niveles ya de por si reducidos a
un estancamiento del mercado. De este modo, entre 2008 y 2015 la inversién se redujo
en un 96% hasta poco mas de medio millén de euros desde los 18 millones de euros
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registrados antes de la crisis. Atendiendo particularmente a las inversiones en venture
capital, éstas se redujeron en la Regién de Murcia aproximadamente un 70% en 2015 con
respecto de 2014, aungue el numero de operaciones mantiene una tendencia al alza. Esto
se traduce en un montante medio de las inversiones consecuentemente menor, pasando
de 0,56 millones de euros en 2011 a 0,18 millones en 2015. En el plano del apoyo a
empresas en fase de formacidén y arranque, destaca también en el contexto de la Regidn
de Murcia la red de inversores privados MurciaBAN y el vehiculo de coinversion
WannaSeed, especializado en start-ups. Para completar el panorama, cabe destacar la
presencia del CDTI y de los créditos participativos de ENISA, que si bien no son
especificamente capital riesgo, son asimilables a financiacion mezzanine.

El principal actor en materia de garantias de crédito en la Regidén de Murcia es AVALAM.,
Se trata de una sociedad de garantia reciproca que opera en la Regidon de Murcia cuyo
objetivo es el otorgamiento de todo tipo de garantias en forma de avales, tanto técnicos
como financieros, asi como ofrecer asesoramiento para el acceso a la financiacion. El
riesgo vivo total ha ido disminuyendo paulatinamente en los ultimos afos, hasta alcanzar
en el afo 2015 un descenso del 50% con respecto al total en cartera cinco aflos antes.

El INFO es la agencia de desarrollo regional de la Regidn de Murcia y es un Ente Publico
Empresarial adscrito a la Consejeria de Empleo, Universidades y Empresa. A través de sus
tres oficinas en Murcia, Cartagena y Bruselas, su principal objetivo es fomentar el
crecimiento y el empleo en la Regidn de Murcia para lo que adopta medidas para impulsar
el desarrollo de las Pymes y mejorar la competitividad en general.

Matriz DAFO y estimacion de funding gaps

La informacién obtenida del estudio de mercado se ha sintetizado a través de una matriz
DAFO. El objetivo de dicha matriz es hacer una sintesis objetiva de la realidad de la
financiacion empresarial en la Region de Murcia. Se han tomado en consideracion factores
enddgenos a la financiacidon empresarial como la evolucion de variables y mercados, pero
también factores exdgenos que pueden influenciar en la financiacién empresarial, como
las condiciones macroecondmicas o sociales.

Junto con una extensa revision de la literatura empirica especializada, las conclusiones
de la matriz DAFO y las opiniones recabadas en el marco de de un taller con asistentes
del ambito empresarial han confluido en la delimitacién de diversos fallos de mercado:

1. Informacién asimétrica
2. Preferencias Adaptativas y aversion al riesgo
3. Externalidades e infra provision de recursos financieros para sectores especificos

Con el objetivo de estimar cuantitativamente las brechas de financiacién -funding gaps-
en estos tres ambitos, se ha realizado un ejercicio de proyeccion de necesidades de
financiacion publica adicional, hallando una brecha de 4,8 millones de euros para
emprendedores y empresas de base tecnoldgica, de 4,7 millones de euros para empresas
consolidadas y crecimiento y de 34,5 millones de euros en materia de crédito
garantizado. En el caso de la financiacién de la eficiencia energética no se ha constatado
una brecha que justifique la puesta en marcha de un instrumento financiero.
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Propuesta preliminar de Instrumentos Financieros
Basado en el analisis previo, se proponen los siguientes Instrumentos Financieros:

Prioridad de inversion Asignacion financiera
Instrumento Finalidad del PO FEDER 2014~ g ublica
2020 P
IF Capital Riesgo de gxltend%nr;?rl;ualmen;e
Coinversiéon-Early ) - 9 9ab 3.a 3.000.000 euros
identificado en capital
stage .
riesgo en early stage
Atender parcialmente
IF Capital Riesgo-Late gl _ fund/ng gap 24 4.000.000 euros
stage identificado en capital
riesgo en /ate stage
Atender parcialmente
el funding gap
IF Contra-Garantias \dentificado en el 3d 7.000.000 euros
mercado de créditos
garantizados de
inversiones
IF P_res_,tamos para el Atender parcialmente
crecimiento .
empresarial el funding gap
y identificado en el 3.d 10.000.000 euros
(condicionado a -
- o mercado de créditos
disponibilidad . .
- de inversiones
presupuestaria)

Funcionamiento y gestion de los Instrumentos Financieros FEDER 2014-2020

Se propone la constitucidn de Instrumentos Financieros independientes. Esta decision se
justifica, por un lado, por la necesidad de implementar los Instrumentos Financieros de
capital disefados por medio de intermediarios financieros independientes, con capacidad
de gestion profesional, con experiencia contrastada y especializada; diversificando con
ello las inversiones y el ambito de actuacidon de los mismos. Para ello se procederd a
confiar tareas de ejecucidn a un organismo de derecho privado de acuerdo a las
posibilidades ofrecidas en el Reglamento 1303/2013, articulo 38, aparado 4, letra b),
inciso iii).

Por otro lado, en lo que respecta a la puesta en marcha de los Instrumentos de
contragarantias y préstamos, se procederd a una ejecucién directa de acuerdo a las
posibilidades ofrecidas en el Reglamento 1303/2013, articulo 38, apartado 4, letra c).
Cabe resaltar que el Organismo Intermedio dispone de los conocimientos y experiencia
suficiente para desarrollar la labor de coordinacién y ejecucién que un gestor de fondo
de fondos independiente desarrollaria.
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AUTORIDAD DE GESTION
(MINHAP)

Organismo intermedio
(INF)

¥
Fondos P.O: 24 ME
(FEDER: 80%)

Contribucion 10 M€ Contribucidn T M€ Contribucion 7 M€

PRESTAMOS CAPITAL RIESGO CONTRA-GARANTIA

Gestidn directa ime s Gasildn adirects
Intermacians finansiers
. Intermadians financiers
Fima AcuerdoFinanciaciin Firma Acuerdo Financiacion
X . Iy F 1 . —
Préstamo . Mecanismo de Fondo de Venture Contra-garantias
| proyectos +D+i | Coinversion-Early Stage Capital-Late Stage competitividad
LF a medids I.F a medide I.F a medids I.F & medids

1. IF Capital Riesgo de Coinversion - Early stage
El Instrumento de capital riesgo propuesto es un instrumento disehado a medida
gue, sin embargo, parte en esencia del Instrumento de capital off-the-shelf,
denominado Mecanismo de Coinversion, plasmado en el Reglamento 2016/1157.

El Instrumento Financiero de Coinversién para etapas tempranas adoptara la
forma de un fondo de capital gestionado por un intermediario financiero que
invierta en Pymes. El Instrumento Financiero atraera inversiones adicionales a
través de un enfoque de asociacidén con coinversores privados operaciéon por
operacion.

El intermediario financiero seleccionado habrd de contribuir en el Fondo con al
menos una aportacion del 1% del total de los recursos. La aportacidn restante sera
a través de la contribucidn publica del Programa Operativo. El rango de
participacion del Fondo en la Pyme abarcard un rango maximo del 70%, ya que la
financiacion de inversores privados ha de alcanzar, al menos, el 30% por motivos
de ayudas de Estado.

El intermediario financiero firmara un Acuerdo de Financiaciéon con el INFO y sera
responsable de la identificacion, seleccidn, diligencia debida, documentacién y
ejecucion de las inversiones de capital o cuasicapital.
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IF Capital Riesgo - Late stage

Este Instrumento Financiero de invertird en Pymes con potencial de expansion. El
instrumento aportard un maximo del 33% del volumen total del fondo o vehiculo
de inversion, de manera que el intermediario debera garantizar la disponibilidad
de obtener al menos el 67% de los fondos a invertir por vias diferentes a las del
programa operativo.

El intermediario financiero firmara un Acuerdo de Financiacién con el INFO y sera
responsable de la identificacidon, seleccidn, diligencia debida, documentacion y
ejecucidn de las inversiones de capital o cuasicapital.

IF Contragarantias

Se prevé que el INFO conceda directamente las garantias a las empresas objetivo
en calidad de Organismo Intermedio. El INFO debera presentar previamente un
Documento de Estrategia que serd presentada a la Autoridad de Gestidn para su
presentacion en el Comité de Seguimiento.

El INFO vy la/s entidades objetivo seleccionadas mediante una licitacion firmaran
un contrato de reafianzamiento que estara vinculado de forma complementaria a
la existencia de forma previa de contrato de reafianzamiento de éstas con CERSA,
y a que este sea inferior al 75% de la garantia concedida por la entidad objetivo
seleccionada. El INFO concederd un reaval que implica una cobertura por
principal e intereses corrientes, a las operaciones de garantia a medio y largo
plazo otorgadas por las entidades objetivo seleccionadas. Los proyectos
financiables seran aquellos establecidos previamente en el contrato de
reafianzamiento con CERSA.

IF Préstamos para el crecimiento empresarial

Se prevé que el propio INFO conceda directamente los préstamos a las Pymes
objetivo, en el caso que exista disponibilidad presupuestaria en la prioridad de
inversion 3.d del Programa Operativo, de acuerdo con el Reglamento 1303/2013.
El INFO deberd presentar previamente un Documento de Estrategia que serd
presentada a la Autoridad de Gestidon para su presentaciéon en el Comité de
Seguimiento.

El Instrumento Financiero de Préstamos para Competitividad & Expansion se
dirige al mercado lower & middl/e tier, es decir, empresas en fase de consolidacion
o en fase de expansion y se financiaran proyectos de inversion en la Regién de
Murcia que contribuyan al crecimiento y a la competitividad empresarial,
generando y/o manteniendo empleos.

Se pretende ofrecer un producto de deuda a largo plazo, dado que esta tipologia
es la que se ajusta en mayor medida a los proyectos subyacentes que se
pretenden fomentar.
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