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AVISO LEGAL

Este documento ha sido elaborado con la ayuda financiera de la Unidn Europea. Las opiniones expresadas en el
presente documento no reflejan necesariamente la opinién oficial de la Unién Europea o del Banco Europeo de
Inversiones. Los autores son los Unicos responsables de las opiniones, interpretaciones o conclusiones contenidas en
este documento. Ni el Banco Europeo de Inversiones nila Comisiéon Europea nilas Autoridades de Gestidn representan
o garantizan ni la exactitud ni la integridad de la informacién contenida en este documento, y por tanto cualquier
responsabilidad por su parte queda excluida. El presente documento es meramente informativo. Ni el Banco Europeo
de Inversiones ni la Comisidn Europea garantizan que se proporcionen aclaraciones al documento o correcciones de
las inexactitudes que pueda contener. Los autores de este estudio son un consorcio de varias empresas formado por
Sweco (lider), t33, Universidad de Strathclyde - EPRC, Spatial Foresight e Infeurope.
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Introduccion

Alcance y propdsito de este manual

Este manual ofrece una visién general de las posibilidades de los instrumentos financieros para promover la inclusion,
el empleo sostenible y una mejor educacion.

El manual ayuda a las autoridades de gestién y a los interesados en el Fondo Social Europeo (FSE) a entender el
potencial que ofrecen los instrumentos financieros para aprovechar y aumentar la eficacia y la eficiencia de los
programas del FSE en sus objetivos especificos y prioridades de inversion.

Ademés, esta guia de referencia también esta dirigida a los intermediarios financieros:

« tanto los intermediarios tradicionales, como bancos, cajas y entidades de crédito o de capital;

« como los intermediarios no bancarios, las ONG y las fundaciones, los proveedores de fondos de inversion
o capital riesgo, entidades especializadas en microfinanciaciény en apoyar el desarrollo local, asi como 6rganos
e instituciones de gobierno.

El manual muestra qué es un instrumento financiero y la diferencia con otras herramientas. Se describe por qué
los instrumentos financieros son relevantes para el FSE y a quién pueden ser dirigidos. También se proporciona
una descripcion preliminar de cémo y quién puede utilizar los instrumentos financieros, asi como cuales son los
principales productos financieros.

Mas informacion incluyendo orientacién de la Comisién Europea y productos fi-compass esta , \
disponible en: www.fi-compass.eu \ J
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Estructura del manual

;Qué es un instrumento financiero? Principales
diferencias y ventajas en relacién con otras formas de
apoyo. Caracteristicas y funciones en relacién con el
ecosistema del FSE.

{Por qué son los instrumentos financieros relevantes
para el FSE? Los instrumentos financieros dentro del
panorama mas amplio de impacto de la inversion social.
La relevancia y aplicabilidad en relacién con los Objetivos
tematicos 8,9y 10.

;Para quién se usan los instrumentos financieros? Los
grupos objetivo de los instrumentos financieros en el
marco del FSE.

{Como gestionar y poner en marcha los instrumentos
financieros? Los pasos clave en el ciclo de vida, la
gobernanza y las opciones de ejecucion , también en
relacién al EaSI.

;Quién aplica los instrumentos financieros? Los
diferentes tipos de intermediarios financieros.

{Cuales son los principales productos financieros?
Préstamos, garantias, capital de inversidn y cuasi-capital
y las principales caracteristicas de la microfinanciacion.

Capitulo 4

Capitulo 6




1. ¢§QUE SON LOS

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS?

MENSAJE CLAVE

En este capitulo se describen los conceptos basicos y las principales caracteristicas de los instrumentos
financieros:

« una definicién de los instrumentos financieros con los efectos rotatorios y de palanca;
« el ciclo de viday los principales productos financieros;
« los instrumentos financieros en relacion con el FSE: los actores clave.

1.1 Definicion y ventajas de los instrumentos
financieros

Los instrumentos financieros co-financiados por el FSE se introdujeron por primera ve z en la Ro litica de (0 hesion
en el periodo de programacién 2000-2006. Son una manera sostenible y eficiente para invertir en el crecimiento
y desarrollo de los individuos y las empresas. La definicion del Glosario' de la Comision Europea (CE) es:

«Medidas de apoyo financiero de la Unidn Europea que se ofrecen en el Presupuesto
de manera complementaria para hacer frente a uno o varios objetivos especificos
de la politica de la Unidn. Tales instrumentos pueden tomar la forma de inversiones
de capital o cuasi-capital, préstamos o garantias, u otros instrumentos de riesgo
compartido, y podrdn, en su caso, combinarse con subvenciones».

Los instrumentos financieros tienen dos ventajas principales:

EFECTO DE PALANCA: pueden atraer recursos adicionales, tanto publicos como privados. Por lo tanto, el
apalancamiento «es la suma de la cantidad de fondos EIE y de los recursos publicos y privados atraidos adicionalmente
dividido por la cantidad nominal de la contribucién de los Fondos EIE».2

1 Comisién Europea (2015), ‘Guidance for Member States on Financial Instruments — Glossary, https://www.fi-compass.eu/
publication/ec-regulatory-guidance-guidance-member-states-financial-instruments-glossary.

2 Ibidem, pag. 4.
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EFECTO ROTATORIO: es la capacidad del instrumento financiero para generar flujos adicionales de dinero - ya sea
a través de reembolsos o por medio de la realizacidn de las inversiones - con el objetivo de una re-utilizacion. Este
cardacter rotatorio permite a las autoridades publicas beneficiarse de mayores recursos.

Contrariamente a las subvenciones, instrumentos financieros tienen m enores c ostos d e r ecaudacion d e f ondos
y pueden fomentar una mayor flexibilidad e mpresarial. Por otra parte, se espera que los instrumentos financieros
puedan generar un efecto palanca de manera que mas recursos estén disponibles para producir un mayor impacto
en la sociedad y la economia local.

Ademas de proporcionar apoyo financiero en un periodo de restriccion presupuestaria, al mitigar la exclusion social
y econdmica, los instrumentos financieros también pueden adaptarse mejor a las necesidades de los destinatarios
finales. Por otra parte, al requerir la generacién de ingresos, los beneficiarios finales son mas responsables en el uso
de los recursos financieros proporcionados por el FSE.

Las principales ventajas de los instrumentos financieros son?:

« el efecto de palanca de los recursos y aumento del impacto de los programas del FSE;

. eficiencia y eficacia debido a los fondos rotatorios, que permanecen en la zona del programa y se utilizardn
para objetivos similares;

« aumento de la calidad de los proyectos dado que la inversién debe generar ingresos;

« el acceso a un espectro mas amplio de herramientas financieras para la ejecucién de politicas publicas y a la
experiencia del sector privado;

« apoyo al sector privado y la financiacién de los objetivos de politicas publicas.

Cuadro 1.1: El caracter rotatorio del instrumento financiero

Autoridad de gestion

Capital
devuelto

Capital

Fondo de fondos
devuelto

Capital
devuelto

Intermediario financiero Intermediario financiero

Capital
devuelto

Capital
devuelto

Destinatarios finales (proyectos)

Fuente: Comision Europea (2014), ‘Ex-ante assessment guidance’

3 Comisién Europea (2014), ‘Financial instruments in ESIF programme 2014-2020 - A short reference guide for managing
authorities’.
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Por supuesto, para muchos tipos de intervencion social las subvenciones siguen siendo necesarias y los instrumentos
financieros son herramientas complementarias. Ademas, el uso adecuado de los instrumentos financieros requiere un
replanteamiento considerable en cuanto a la funcion de los presupuestos publicos, el marco legal éptimo, asi como
expertos especializados para que las evaluaciones sean adecuadas. Existe el riesgo de que se pierdan oportunidades
debido a un mal disefio de un instrumento financiero, lo que podria limitar su uso y generar un impacto limitado.*

Cuando las autoridades de gestion deciden adoptar politicas que atiendan las necesidades sociales a través de
instrumentos financieros, deben considerar:

« la complejidad del ecosistema de inversiones sociales que puede ser minimizada mediante la comprensién
del sistema y dando forma a los productos financieros para que hagan frente a las necesidades especificas de
los destinatarios finales;

« el ciclo de vida de los instrumentos financieros y del apoyo relacionado para asegurar una estrategia
integral y eficaz para atender a las deficiencias del mercado y animar a co-inversores nacionales, regionales y/o
privados para contribuir con fondos y experiencia;

« estimular las capacidades locales para asegurar el desarrollo continuo de la economia local.

1.2 Principales caracteristicas de los instrumentos
financieros

Esta seccidn presenta brevemente algunos de los principales aspectos de los instrumentos financieros, en relacion con el
ciclodevidaylos productos financieros, que seran analizados con mas detalle en los Capitulos 4 y 6, respectivamente. Los
instrumentos financieros tienen su propio ciclo de vida, como se muestra en el cuadro siguiente. Cada fase es
crucial y estd interconectada con las fases adyacentes, por lo que en el disefio de los instrumentos financieros se
deben considerar todas las fases de forma conjunta, en lugar de por separado y de forma secuencial.’

Cuadro 1.2: Ciclo de vida de los instrumentos financieros

Disefo:
P Evaluacion ex-ante,
Liquidacion: seleccion de entidades ~
Devolucién de los recursos que implementan los
~ y cierre del instrumento instrumentos financieros, y
llegando a la firma de los
acuerdos de financiacion
Ejecucion: Puesta en marcha:
- Informar y elegir a los Creacion de estructuras [
destinatarios finales, de gobernanza y gestion,
desembolso de los fondos. incluyendo un sistema de
N Re-uso de los fondos presentacion de informesy P

devueltos de contabilidad

4  Comité de las Regiones (2015), ‘Financial instruments in support of territorial development'.

5 'Appendix 1: financial instruments guide: setting up and implementing financial instruments’ en Comisién Europea (2013),
‘Strategic UDF investing and project structuring'.
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El ciclo de vida sigue siendo el mismo para todos los tipos de instrumentos financieros y p roductos fi nancieros
relacionados. La eleccion del instrumento financiero dependera de los fallos del mercado, las situaciones de inversion
subdptimas y las necesidades de inversion, asi como el nivel de riesgo aceptable, la recompensa y la propiedad.
Los costes de gestion, tasas y condiciones legales también varian con cada instrumento financiero. Por lo tanto, las
autoridades de gestion deben adaptar los productos financieros de acuerdo a las necesidades de los destinatarios
finales y tener en cuenta las capacidades y la estructura de los intermediarios financieros.

La evaluacidon ex-ante debe identificar los productos financieros mdas adecuados para hacer frente a las
deficiencias del mercado. Una autoridad de gestion con inversiones en marcha o que estd ejecutando varios
instrumentos financieros debe considerar los efectos de cartera de los instrumentos financieros individuales. El
riesgo general se puede reducir con una distribucidn de inversiones incluyendo diferentes productos financieros,
destinatarios finales, términos y condiciones.

Los principales productos financieros ofrecidos por parte de los instrumentos financieros son préstamos, garantias,
capital de inversién y cuasi-capital.®

PRESTAMO GARANTIA

«Un acuerdo que obliga a un prestador a poner

a disposicion de un prestatario una suma acordada
de dinero por un periodo de tiempo determinado,
bajo el cual el prestatario estd obligado a devolver esa
cantidad en el plazo acordadon.

«Suministro de capital a una empresa, de inversion
directa o indirecta a cambio de la propiedad, total

o parcial de la misma, donde el inversor de capital
podra asumir algun control de la gestion de la empresa
y podra participar en los beneficios de la empresa».

«Un compromiso escrito de asumir la responsabilidad
de la totalidad o parte de la deuda u obligacion de un
tercero o de la buena ejecucion de las obligaciones de
ese tercero, en el caso de que ocurra un evento que
desencadene dicha garantia, tal y como un impago del
préstamon.

CAPITAL DE INVERSION CUASI-CAPITAL

«Un tipo de financiacion que se ubica entre el suministro
de capital y la deuda, que tiene un riesgo mayor que la
deuda principal y un riesgo menor que la participacion

a cambio de capital. Inversiones de cuasi-capital pueden
estructurarse como deuda, tipicamente sin garantfa

y subordinada y, en algunos casos convertibles en
acciones o capital preferente».

1.3 Especificidades de los instrumentos financieros
del FSE

En el contexto del FSE, los instrumentos financieros pueden ser vistos como la provision de financiaciéon a una
organizacion, empresa o individuo con la expectativa de retornos sociales y financieros.” Este ecosistema implica una
amplia gama de actores, destinatarios finales, inversores e intermediarios financieros como asi como responsables
politicos.

6 Definidos segun la Comisién Europea (2015), 'Guidance for Member States on financial instruments — Glossary'.

7 OCDE (2015),'Social impact investment — Building the evidence base’.
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Cuadro 1.3: Los actores clave en relacion con los instrumentos financieros

Sector publico

(Gobierno/ Autoridad de gestion) Autoridad de gestion

Programa Operativo FSE Servicios no-financieros

Intermediarios

Sector publico Sector privado Sector sin fines de lucro

financieros
Productos financieros
Sector privado Sector sin fines
privas de lucro (ONG/
(empresas sociales) . .
universidades)
Destinatarios
finales

Sector privado - Individuos

(PYMEs) (desempleados, grupos desfavorecidos, mujeres)

El ecosistema de inversién incluye®:

- Elsector publico (gobiernos a nivel nacional, regional y local), que desarrolla y disefia programas y estrategias
para hacer frente a las necesidades sociales, fomentando un entorno empresarial y favoreciendo enlaces entre
otros actores locales clave. Los instrumentos financieros co-financiados por el FSE pueden desempefar un
importanterol en elapoyoalas politicas publicas para combatir la exclusion social, la reduccidn de las diferencias
en los recursos publicos y la generacién de ahorros. Las instituciones publicas son cruciales en el disefio de los
programas del FSE y en la aplicacion de los instrumentos financieros, en especial en la prestacién de servicios
no financieros, al abordar las prioridades de inversién del FSE. El sector publico también puede actuar como
intermediario financiero (por ejemplo, proporcionando financiacién a través de agencias publicas).

- El sector privado (empresarios, bancos, inversores, pequenas y medianas empresas - PYMEs), también puede
jugar un papel importante en el apoyo a las politicas y programas sociales. Las PYMEs pueden ser destinatarios
finales, o también el vehiculo para hacer frente a las necesidades sociales, a través de las empresas sociales. Los
bancos y los inversores pueden utilizar las inversiones sociales para adquirir nuevos clientes y proveedores, asi
como para explorar servicios innovadores y nuevos productos.

- El sector sin fines de lucro (ONG, universidades, fundaciones) actia como pionero y asesor de la inversion
social. Puede proporcionar apoyo directo y financiero a los programas que atienden las necesidades sociales.
Puede tener un estrecho contacto con los grupos destinatarios, asi como una valiosa experiencia practica
y conocimiento de los problemas sociales. Por otra parte, puede contribuir con proyectos piloto innovadores,
asi como mediante la difusién de buenas practicas.

8 ILO (2006), ‘Stimulating youth entrepreneurship: barriers and incentives to enterprise start-ups by young people’.




2. .POR QUE USAR LOS
INSTRUMENTOS

FINANCIEROS EN
PROGRAMAS DEL FSE?

MENSAJE CLAVE

Esta seccion describe las principales razones que justifican el uso de los instrumentos financieros en los
programas del FSE a través de:

« proporcionar una vision general de las ventajas de los instrumentos financieros;

« describir las principales caracteristicas de inversion de impacto social y cémo estos pueden ajustarse al
FSE;

« facilitar informacién sobre cémo los instrumentos financieros pueden coincidir con los objetivos
tematicos del FSE.

2.1 Valor anadido de los instrumentos financieros

Es importante entender cémo los instrumentos financieros pueden encajar en el marco de los programas del FSE,
anadiendo valor. No solo es un tema técnico sino que también implica decisiones de futuro. Tradicionalmente las
dimensiones de lo social y lo financiero son percibidos como contradictorios. De las inversiones sociales se suelen
esperar sélo retornos financieros negativos, mientras que las inversiones que crean valor econémico no suelen
tener en cuenta la dimension social.® Esta contradiccion es bien conocida entre los que trabajan en los programas
del FSE. Es dificil aplicar una «tasa de rendimiento financiero» o el «valor actual neto» cuando se trabaja, por
ejemplo, con la inclusién de inmigrantes en un contexto urbano deprimido.

Existe una creciente necesidad de mejorar la eficienciay eficacia de las politicas publicas porque los desafios se vuelven
aun mas exigentes y, al mismo tiempo, los presupuestos publicos estan bajo presion. Las micro empresas tienen
considerablemente mas problemas para acceder a la financiacién que otras empresas. El acceso al capital parece ser
mas dificil para los grupos vulnerables como las minorias étnicas o las mujeres emprendedoras. Por Ultimo, la crisis
financiera ha dafnado mas a personas con poco nivel educativo que a los bien educados y amenaza la capacidad
publica de invertir en la educacién y la mejora de las habilidades.

Los instrumentos financieros pueden representar una oportunidad para los agentes publicos para aumentar los
recursos disponibles y su capacidad para hacer frente a los nuevos retos sociales, porque son:

« rotatorios, es decir, con fondos reembolsados que pueden ser utilizados de nuevo;

9 Jed Emerson (2000), ‘The Nature of Returns: A Social Capital Markets Inquiry into Elements of Investment and The Blended Value
Proposition Social Enterprise Series1, No. 17 Harvard Business School.
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- adecuados para proyectos econédmicamente viables, es decir, aquellos que generan ingresos o ahorros para
devolver la ayuda;

- disefados para atraer la co-inversion, incluida la inversién privada, para aumentar los fondos disponibles;

« ycapaces de apoyar el desarrollo de la oferta, contribuyendo al desarrollo de los mercados.

Para la politica social los instrumentos financieros pueden tener un impacto mas alla del aspecto financiero, dado que
pueden:

« proporcionar la «ciudadania econdmica» a las personas desfavorecidas. Los tipicos grupos destinatarios del
FSE a menudo aceden a los servicios financieros a través de relaciones informales, lo que puede ser ineficaz
e incluso peligroso. A su vez, los instrumentos financieros (por ejemplo, la microfinanciacién) puede significar
la «ciudadania econdmica» para estas personas.

- fomentar la autosuficiencia y el espiritu emprendedor. Los instrumentos financieros dan capital a sus‘clientes’
para que pongan en marcha sus planes y produzcan ingresos. Deberian continuar produciendo ingresos
después de que los préstamos hayan sido reembolsados.

« mejorar las condiciones de vida. La microfinanciacion pueden dar estabilidad econémica a la gente
desfavorecida, incluida la seguridad financiera a la hora de afrontar problemas monetarios repentinos,
luchando asi contra la pobreza y fomentando el cambio social.

- fortalecer los servicios sociales. Los instrumentos financieros pueden apoyar servicios en sectores clave
como la salud, el empleo, la educacién, la vivienda y los servicios para la familia. Segun la OCDE, «las
practicas de integracién estan cobrando impulso» ya que los instrumentos financieros proporcionan recursos
adicionales y también impulsan soluciones «a los problemas especificos de trabajar en entornos complejos de
gobernanza».'

Estas ventajas generales y sociales no son completamente nuevas. Sin embargo, sélo 53 instrumentos
financieros en 7 Estados miembros, casi todos apoyando a PYMEs'', fueron ejecutados por los programas del FSE
en el periodo 2007-2013. Por otra parte, la mayoria de los Estados miembros no utilizd instrumentos
financieros para realizar intervenciones del FSE. Este despegue modesto indica que los interesados en el FSE
carecen de experiencia en el uso de estos instrumentos. Pero aparte de las competencias técnicas, también hay una
dificultad para ver los instrumentos financieros en el marco de la inversion social. Sin embargo, la provision de
instrumentos financieros en el periodo de programaciéon 2014-2020 es alentador, con una duplicacion de los
recursos entregados a través de los instrumentos financieros en el marco de los programas del FSE.

10 OCDE (2015), 'Social impact investment - Building the evidence base’, pag.22.

11 fi-compass (2015), ‘El Fondo Social Europeo - Instrumentos Financieros'
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Cuadro 2.1: Cantidades acumuladas de los Programas Operativos FSE destinados a instrumentos financieros (millones de euros)

1000
900
800 864,8
700
600
500

400

472,1
300 3339
252,7
200 208,0
100
0

2011 2012 2013 2014 Estimacion
2014-2020

Fuente: DG Empleo, Asuntos Sociales e Inclusion (2015)

2.2 Inversion de impacto social

Puede ser también atil comprender el posible uso de instrumentos financieros de una manera diferente. Una nueva
perspectiva se abre mediante el paradigma de la «inversién de impacto social» que se ha vuelto cada vez mas
importante en las ultimas décadas. Este concepto ha sido codificado y definido a nivel internacional con el apoyo de
un numero creciente de gobiernos nacionales, la Unién Europea (UE) y las organizaciones internacionales.

El concepto de la inversion de impacto social ha sido promovido y desarrollado en diferentes contextos nacionales
einternacionales (por ejemplo, la OCDE, G8, G20) como «la provisidn de financiacién a las organizaciones que atienden
las necesidades sociales con la expectativa explicita de recibir un retorno social y financiero medible».'?

12 Ibidem, pag.10.
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2.1 MAS INFORMACION

El paradigma de la inversion de impacto social y sus principales elementos

En la Ultima década, la inversion de impacto social ha catalizado una convergencia de opinién en los sectores
publicos y privados. Mas de 1 200 gestores de activos de EUR 41 billones han suscrito el «principio de la
inversion socialmente responsable» con la ONU. Un ecosistema cada vez mayor de inversién de impacto social
esta surgiendo, con una gama de intermediarios privados e inversores comprometidos con las necesidades
sociales, incluyendo la filantropia empresarial, la financiacion comunitaria, el capital riesgo comunitario,
los fondos de inversion socialmente responsables y las instituciones tradicionales de capital. En 2014, se
pronosticaba que las 125 principales inversores iban a incrementar su inversion en casi un 20%. En este
escenario, las fundaciones, las empresas sociales, las ONG y asociaciones sin dnimo de lucro se vuelven mas
conscientes de este potencial y juegan cada vez un papel mas importante.

Los elementos principales de inversién de impacto social son:

- Necesidades sociales. El objetivo principal de la inversion de impacto social y punto de partida es
hacer frente a las necesidades sociales que van desde el envejecimiento a la discapacidad, desde la
salud a los nifos y las familias, la vivienda asequible, el desempleo, etc..

- Demanda. Las organizaciones de prestacion de servicios juegan un papel decisivo en atender a las
necesidades sociales. Esto incluye organizaciones comunitarias, fundaciones, ONG, empresas sociales
y empresas de impacto social. Las personas fisicas, desfavorecidas o no, pueden ser vistas como
beneficiarias potenciales.

- Oferta. Los inversores de impacto social son diversos, ademas de las instituciones gubernamentales
y publicas existen las fundaciones, individuos de rentas altas, filantropos, bancos y otras instituciones
financieras.

- Intermediarios. Los bancos comerciales, bancos de inversion, asesores financieros independientes,
intermediarios y distribuidores juegan un papel fundamental en el desarrollo de la inversién de impacto
social.

- Entorno adecuado. Esto incluye los sistemas sociales, fiscales y reglamentarios.

La inversidon de impacto social es facilmente adaptable a los programas del FSE y puede utilizar instrumentos
financieros para entregar las acciones y medidas del FSE:

« Las necesidades de inversion de impacto social son similares a las de la estrategia del programa, de los ejes
prioritarios y de los objetivos tematicos y especificos.

- Losrecursos del programa se convierten en la oferta. La demanda proviene de los destinatarios finales que se
describen en las acciones del programa.

- Las condiciones habilitantes son, en el lenguaje de la Politica de Cohesién, los elementos clave de la
condicionalidad ex ante. Esto incluye la capacidad administrativa, las cargas administrativas y la planificacion
sectorial.

- Los intermediarios financieros pueden aplicar los instrumentos financieros.

El Cuadro 2.2 proporciona una idea de cdmo un esquema de inversion de impacto social puede aplicarse a la [6gica
del programa del FSE de entender y verificar las necesidades vinculadas con el objetivo especifico. La demanda de
capital social desde los destinatarios finales se puede abordar mediante el uso de los recursos publicos y privados
(oferta). Adicionalmente, la autoridad de gestion también puede verificar si un instrumento financiero puede ser
implementado.
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Cuadro 2.2: Marco de la inversién de impacto social y los Programas Operativos FSE

DEMANDA OFERTA

Poblacion objetivo del Intermediarios financieros Recursos del Programa
Programa Operativo y fondo de fondos Operativo

. Bancos comerciales .
Empresas sociales Gobierno

Asesores financieros
independientes

Fundaciones y ONG o Fundaciones
Bancos de Inversion

Organizaciones comunitarias Entidades publicas

Empresas de impacto social o . Individuos de rentas altas
Intermediarios y brékers

Individuos Filantropos

Entidades nacionales de
crédito Empresas de servicios

o financieros
Instituciones de

microfinanciacion

ENTORNO PROPICIO

Fuente: Re-adaptacién de OCDE (2015), ‘Social impact investment — Building the evidence base’

2.2 LEGISLACION

La evaluacion ex-ante (Reglamento de disposiciones comunes art. 37) y la inversion
de impacto social

Se requiere una evaluacion ex-ante para mapear y analizar los fallos del mercado y las situaciones de inversion
suboptimas, asi como para identificar las brechas (oferta y demanda) de financiacién. La evaluacién ex-ante
también tiene en cuenta las lecciones aprendidas para identificar desafios u obstaculos. La inversion de impacto
social puede ser una base para desarrollar una evaluacién ex-ante compleja y sofisticada. La evaluacion ex-ante
verifica la adecuacion de un instrumento financiero para hacer frente a las deficiencias del mercado o de la
situacion suboptima de inversion y la contribucion que el instrumento financiero podria hacer a los objetivos
del FSE. Para mas informacidn, véanse los siguientes capitulos y la pagina web fi-compass, seccion de manuales:
https://www.fi-compass.eu/resources/product/64
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Las inversiones de impacto social pueden tener un amplio abanico de expectativas de retorno econémico y social lo
que es importante para la evaluacién de impactos.”

2.3 MAS INFORMACION

Las cuatro caracteristicas de la evaluacion de impacto

- Laintencionalidad - La intencién del inversor para generar impacto social y/o ambiental;

- Lainversion con expectativas de rentabilidad — Se espera que las inversiones de impacto
devuelvan todo el dinero invertido o prestado y, en su caso, generen una rentabilidad financiera;

« Rango de las expectativas de rentabilidad y clases de activos - Las inversiones de impacto generan
retornos que van desde los que son inferiores a los del mercado (a veces llamado concesional) a tasas
ajustadas al riesgo;

« Maedicion de impacto - Una caracteristica distintiva de la inversion de impacto es un compromiso
del inversor para medir y reportar el desempefo social y ambiental y el progreso de las inversiones
subyacentes.

Estas caracteristicas son Utiles para establecer instrumentos financieros con la ayuda del FSE que pueden generar
retornos financieros y sociales:

Caracteristicas de la

inversion de impacto Aplicacion en el contexto del FSE
social

Intencionalidad Los objetivos de los instrumentos financieros reflejan claramente la estrategia del
programa. En otras palabras, los instrumentos financieros son coherentes y consecuentes
con el eje prioritario especifico y el objetivo especifico del programa, generando el
resultado «social deseado.

Inversion con El capital se devuelve. Si esto no es factible, subvenciones, ayudas econdmicas
expectativas de 0 no-econdmicas pueden ser mas apropiadas.

rentabilidad

Rango de las La inversion que cuenta con el apoyo de los instrumentos financieros debera generar
expectativas de retornos, pero ya que suelen incluir objetivos que no son rentables (en términos de
rentabilidad mercado), esto podra lograrse mediante la adopcién de tasas inferiores a las del mercado
y clases de activos y/0 tasas ajustadas al riesgo. Por otra parte, los instrumentos financieros pueden ser

combinados con otras formas de ayuda, como subvenciones y servicios no financieros,
para apoyar a los destinatarios finales.

Medicién de impacto El seguimiento de los instrumentos financieros requiere otros indicadores distintos de
los indicadores clasicos financieros y de actividad, porque hay que considerar también
resultados e impactos. Por otra parte, los indicadores deben estar relacionados con las
prioridades de inversion especificas.

13 Para mas informacion, véase http://www.thegiin.org/cgi-bin/iowa/resources/about/index.html.
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2.4 MAS INFORMACION

El Retorno Social de las Inversiones™

El Retorno Social de las Inversiones (RSI) es una herramienta para medir y contabilizar el valor creado o destruido
por la inversion social y su impacto en el contexto socio-econémico. Mide los resultados sociales, ambientales
y econémicos y utiliza los valores monetarios para representarlos. Esto guia e influye en las decisiones de
inversion buscando reducir la desigualdad y mejorar el bienestar. RSI se refiere mas bien al valor, y no tanto al
dinero. Mide el valor de los beneficios en relacién con los costos para alcanzar esos beneficios:

Valor neto actual de los beneficios
Valor neto actual de la inversién

RSI =

RSI puede ser un instrumento de:

- evaluacion, si se realiza de forma retrospectiva y basado en resultados existentes;
- prospectiva, prediciendo el valor social si las actividades cumplen sus objetivos.

RSl se basa en siete principios':

+ Involucrar a las partes interesadas. Una vez identificadas, deben ser consultadas durante el analisis.
Por lo tanto el valor y la forma en que se mide, estan creados también por los afectados o que afectan
a lainversion.

. Comprender el cambio, y evaluarlo a través de pruebas, reconociendo los cambios positivos
y negativos, asi como los previstos y no previstos.

- Valorar las cosas que importan. Los proxies financieros pueden ayudar a evaluar los resultados. Dado
que muchos de los resultados no se intercambian en mercados no se conoce su valor. Los proxies
financieros pueden para dar voz a las personas excluidas de los mercados y beneficiadas por la inversion
social.

+ Solo incluir lo que es material. La informacidn en las cuentas deben dar una imagen fiel, para que los
interesados puedan sacar conclusiones razonables sobre el impacto. Esto requiere una evaluacion de si
una decisién de inversion diferente se haria, si se excluyera una parte de informacion especifica.

+ Noexcederse en el reclamo. La referencia a las tendencias y los benchmarks ayudan a evaluar el cambio
causado por la inversion, a diferencia de otros factores. Se debe tener en cuenta lo que habria ocurrido
de todas formas. La contribucién de otras personas u organizaciones debe coincidir con los resultados.

« Sertransparente.Estoincluye la explicacionydocumentacién detodadecisionrelativaalosinteresados,
actividades, indicadores y benchmarks; las fuentes y los métodos de recogida de informacion; los
diferentes escenarios considerados y la comunicacién de los resultados a las partes interesadas.

- Verificar el resultado. RSI implica inevitablemente algo de subjetividad, por lo que una confirmacion
independiente y apropiada ayuda a los actores a evaluar si el analisis es razonable.

14 Cuadro basado en The SROI Network (2012), ‘A guide to Social Return on Investment’
15 The SROI Network (2012), ‘The seven principles of SROI'.
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2.3 ;Como se conectan los instrumentos financieros
con los objetivos tematicos del FSE?

La inversion de impacto social ayuda a enmarcar los instrumentos financieros en el programa del FSE. El siguiente
paso es ver como los instrumentos financieros pueden conectar con los objetivos tematicos (OT) del FSE."®

OT 8 - Promover la sostenibilidad y la calidad en el empleo y favorecer la movilidad laboral

OT 9 - Promover la inclusién social y luchar contra la pobreza y cualquier tipo de discriminacion

OT 10 - Invertir en educacion, formacion y formacion profesional para la adquisicion de
capacidades y el aprendizaje permanente

;{Cémo pueden los instrumentos financieros ayudar a satisfacer estos objetivos tematicos? Algunos datos pueden
ayudar a la hora de responder a esta pregunta. El cuadro a continuacién (en relaciéon con el uso de instrumentos
de microfinanciacién') ofrece una primera indicacién cdmo los instrumentos financieros abordan los fines sociales.
Los instrumentos financieros en la microfinanciacién se han utilizado sobre todo para la promocién de PYMEs,
especialmente de microempresas, seguido de instrumentos para promover la creaciéon de empleo. La inclusién social
y la reduccion de la pobreza representan la tercera mision principal de la microfinanciacion.

Cuadro 2.3: Misiones principales de la microfinanciacién (2012)

Promoci6n de microempresas |

Creacién de empleo

Inclusién social y reduccién
de la pobreza

Inclusion financiera |
Promocién de PYMEs |

Empoderamiento de mujeres

Empoderamiento de grupos
minoritarios

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Fuente: European Microfinance Network (2014), ‘Overview of the microcredit sector in the European Union’

16 Comision Europea (2013), Reglamento (UE) n° 1304/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de diciembre de 2013
sobre el Fondo Social Europeo que deroga el Reglamento (CE) n ° 1081/2006".

17 European Microfinance Network (2014),‘Overview of the Microcredit Sector in the European Union'.
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El uso de instrumentos financieros para la educacién y laformacion es mas limitado. La formacion se incluye a menudo
en productos financieros para promover la creacion de empleo y la creacién de nuevas empresas. Los instrumentos
financieros especificos para el objetivo tematico 10 parecen los menos comunes, ya que estas actividades son
normalmente los servicios no financieros adicionales que acompanan a los productos financieros.

Estas tendencias se confirman para el periodo 2014-2020 (Cuadro 2.4), con la mitad de los recursos asignados al
objetivo tematico 9 (empleabilidad y la creaciéon de empresas), y sélo una pequefa parte al objetivo tematico 10
(educacion).

Cuadro 2.4: Planificacion de las asignaciones de Programas Operativos FSE a instrumentos financieros por objetivo temético.
Datos provisionales (millones de euros)

188,3
B Objetivo tematico 8

83 H Objetivo tematico 9

24,5
4329 M Objetivo tematico 10

Objetivo tematico 11

Multi-Objetivo
210,8

Fuente: Elaboracion por parte de la DG Empleo, Asuntos Sociales e Inclusion basado en programas del FSE

Sin embargo, hay un elemento importante a considerar. Una intervencién puede abordar un objetivo tematico
especifico, pero podria tener efectos sobre otros. Por ejemplo, el apoyo a las personas con discapacidad para establecer
un negocio o convertirse en auténomos no sélo es una manera de reducir el desempleo sino que también desarrolla
la creatividad de la gente y el potencial innovador haciéndoles sentir utiles. En este sentido, los programas a los
emprendedores apoyan también la inclusién econémica y social. A modo de ejemplo, los instrumentos financieros
asignados al objetivo teméatico 8 también contribuyen a la inclusién social y a la reduccién de la pobreza, que son los
principales objetivos del objetivo tematico 9. En el disefio de instrumentos financieros, por lo tanto, es importante
ponerlos en el contexto estratégico amplio del programa del FSE, siendo conscientes de los efectos secundarios
positivos para otros objetivos tematicos.

Las siguientes secciones describen las posibles ventajas clave del uso de los instrumentos financieros, la légica de

un instrumento financiero en términos de inversién de impacto social, y las vias de contribuir a las prioridades de
inversion en relacion con cada objetivo temético.
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2.5 MAS INFORMACION

Metodologia y fuentes de informacion para la evaluacion de las prioridades
de inversion

Un aspecto importante es entender qué prioridades de inversion en los programas FSE pueden beneficiarse

mas de los instrumentos financieros. Esto aumenta la coherencia en el programa entre la evaluacién de las
necesidades, el objetivo tematico, y la ejecucion del instrumento financiero.

Hay una seccién para cada objetivo temdtico, con tablas que evaltan la potencial relevancia de los instrumentos
financieros para las distintas prioridades de inversién en el periodo de programacion 2014-2020. Este andlisis
multi-criterio considera:

la experiencia pasada (periodo 2007-2013) en la UE, basada en estudios e informes de las instituciones
europeas, incluyendo: Comision Europea (2012), ‘The Network for Better Future of Social Economy
(NBFSE) — Strand financial instruments and mechanisms of funds’allocation to social economy’; Comisién
Europea (2014), ‘Implementation of the European Progress Microfinance Facility — 2013’; European
Microfinance Network (2014), ‘Overview of the microcredit sector in the European Union’; Comisién
Europea (2015),’A map of social enterprises and their eco-systems in Europe — Country Reports’; Comité
de las Regiones (2015), ‘Financial instruments in support of territorial development’; Comisién Europea
(2015), ‘Social investment in Europe - A study of national policies’;

la experiencia pasada en terceros paises de la OCDE, basada en estudios e informes que incluyen: OCDE
(2013), ‘Innovative financing and delivery mechanisms for tackling long-term unemployment’; OCDE
(2013), Job creation through the social economy and social entrepreneurship’; OCDE (2014), ‘New
investment approaches for addressing social and economic challenges’; OCDE (2015), ‘Social impact
investment —Building the evidence base’;

entrevistas con las autoridades de gestion acerca del uso real o potencial de los instrumentos financieros
por prioridad de inversién.

La relevancia potencial puede ser baja (%), media (% *) o alta (¥ * *).

2.3.1

Los instrumentos financieros son particularmente apropiados para la creacion de empleo. En el periodo 2007-2013, la
mayor parte delos 53 instrumentos financieros ejecutados en 7 Estados miembros apuntaron a las PYMEs. En particular,
los instrumentos financieros contribuyeron al auto-empleo a través de programas de emprendizaje y creacion de
empresas, incluyendo microempresas innovadoras. Esto es confirmado por un informe sobre la microfinanciacion
de la Red Europea de Microfinanciacion. La misién mas importante de los instrumentos financieros es la promocion
de la microempresa seguido por la creacién de empleo (véase Cuadro 2.3 en la seccién anterior). El emprendizaje
y el autoempleo ayudan a la gente a encontrar empleo, especialmente para grupos especificos (desempleados,
inmigrantes, mujeres, personas mayores de 50 afos, y jovenes) que tienen dificultades para encontrar trabajo, pero

Instrumentos financieros para promover el empleo y apoyar la movilidad
laboral (OT 8)

que pueden llevar un negocio.

- I
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2.3 ;Cémo se conectan los instrumentos financieros con los objetivos temdticos del FSE? \
VENTAJAS CLAVE
Retorno econémico, junto al valor social, especialmente cuando las iniciativas se adaptan a
Objetivo la creacion de PYMEs.
tematico 8
Efectos adicionales directos y tangibles en el contexto econémico local con la tasa de
desempleo reducida.
Cuando los instrumentos financieros se enfocan a la creacion de empresas con retorno
econdmico puede haber mas co-inversion.
Promover
el empleo : : :
y apoyar la Los instrumentos financieros pueden cubrir las brechas que afrontan los emprendedores
movilidad sociales en algunos paises en los que no hay suficiente apoyo institucional.
laboral

Cuadro 2.5: La légica de los instrumentos financieros dentro del objetivo tematico 8

NECESIDADES SOCIALES

Acceso a empleo, oportunidades para los jévenes, promover el negocio, cuidar las carreras
profesionales

DEMANDA OFERTA

Personas que buscan trabajo Eje prioritario del Programa
Operativo en combinacion
con recursos adicionales
Jévenes de grupos marginados de las instituciones

en situacion de riesgo de
exclusién social

Parados de larga duracién

publicas, fundaciones,
bancos y entidades de
microfinanciacion

Bancos e intermediarios
no-bancarios*

Emprendedores y creacion de

empresas

Instituciones / organismos
publicos u ONG que prestan
servicios sociales

ENTORNO HABILITADOR ADECUADO
Sistema holistico para supervisar y apoyar el desarrollo y el crecimiento de las nuevas PYMEs

*Véase Capitulo 5y Tablas 5.2 y 5.3 para mas detalle sobre bancos e intermediarios no-bancarios.
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2.6 EJEMPLO

Apoyo a autoempleo y creacion de empresas, Letonia

Esta intervencidn apunta a personas mayores, incluido desempleados, que desean establecer un negocio
o trabajar por cuenta propia, a través de préstamos y subvenciones. También se proporcionan servicios
adicionales a través de asesoramiento y formacion. El gobierno decidié poner en marcha el Programa START en
2009 para proporcionar a los emprendedores y PYMEs con la financiacién inicial. El Banco «<Mortgage and Land
Bank» de Letonia tiene consultores especializados y 32 sucursales en todo el pais. Los clientes (empresas de
nueva creacion) son invitados a entrevistas para analizar sus conocimientos tedricos y practicos para ofrecerles
posteriormente un programa de formacion. El programa ofrece préstamos de hasta EUR 77 000 (LVL 54 000)
para la inversién y capital de operaciones hasta un maximo de ocho afios. También se proporciona un apoyo
adicional en forma de formacion.

En particular, la experiencia ha demostrado la adecuacién de:

« préstamos apropiados para apoyar nuevas empresas que favorecen el autoempleo y la creacién de pequenas
empresas. Periodos de amortizacion mas largos, junto con menores tasas de interés y requisitos de garantia
mas bajos reducen el riesgo de fracaso y animan a los emprendedores a iniciar nuevos negocios;

+ garantias, que pueden apoyar a los emprendedores jévenes que carecen del respaldo financiero y de las
garantias necesarias, proporcionando proteccion frente al riesgo de crédito. También pueden atraer fondos
adicionales para la creaciéon y el crecimiento de empresas.
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RELEVANCIA
POTENCIAL

OT 8 PRIORIDAD DE INVERSION

Acceso al empleo para los que buscan empleo y personas inactivas, incluyendo el paro de larga
duracién y las personas lejos del mercado de trabajo, también a través de iniciativas locales de * Kk *k
empleoy el apoyo a la movilidad laboral

Integracion sostenible de los jovenes en el mercado laboral, en particular los que no tienen
empleo, ni formacion, incluidos los jévenes en riesgo de exclusion social y de grupos marginados, * %Kk
en particular mediante la aplicacion de la Garantia Juvenil

Autoempleo, emprendizaje, espiritu empresarial y creacion de empresas innovadoras incluyendo

: N ; * k k
MICro, pequenas 'y medianas empresas

Igualdad entre hombres y mujeres en todos los ambitos, incluido el acceso al empleo, el
progreso profesional, la conciliacion del trabajo y la vida privada y la promocion de la igualdad de * *
remuneracion por igual trabajo

Adaptacion de los trabajadores, las empresas y los empresarios al cambio * *

Envejecimiento activo y saludable *

Modernizacién de las instituciones del mercado de trabajo, tales como servicios publicos

y privados de empleo y mejora de la adecuacion a las necesidades del mercado de trabajo,
incluso a través de acciones que mejoran la movilidad laboral transnacional, asi como a través de
los sistemas de movilidad y una mejor cooperacién entre las instituciones y las partes interesadas

Nota: * * *=Alto; * *=Medio; * =Bajo. Véase Caja 2.5 para mas detalle.

Una importante leccién del pasado es hacer los instrumentos financieros mas eficaces en el marco del objetivo
tematico 8. Muchos de los problemas de empleo son complejos y requieren multiples intervenciones de una amplia
gama de agentes para proporcionar soluciones que se ajustan flexiblemente a los destinatarios finales. Las personas
desempleadas pueden también requerir apoyo para aumentar sus habilidades y su capacidad de trabajo, como la
formacion. El apoyo a la creacion de empresas debe incluir el acompafamiento a las empresas tras la fase inicial para
garantizar su sostenibilidad. Dicho apoyo debe evitar que las PYMEs se vuelvan dependientes de estos servicios.™®
Sobre todo, los instrumentos financieros acompanados por servicios empresariales adicionales no deben distorsionar
los mercados locales, especialmente cuando se dirigen a nuevas empresas innovadoras.

2.7 EJEMPLO

El Centro de Emprendimiento Radom, Polonia

Esta intervencién apoya a una ONG social que ayuda a las personas que desean establecer un negocio a través
de préstamos preferenciales que ofrece el programa operativo del FSE (interés del 4% anual, vencimiento 60
meses, para un maximo de EUR 12 000, periodo de gracia de hasta 12 meses, sin cuotas ni comisiones).
Ademas, la ONG ofrece servicios de formacién (contabilidad, gestion financiera, derecho empresarial, el
marketing y seguro social) y asesoramiento a los desfavorecidos y desempleados sobre cémo iniciar y
administrar un negocio. Este modelo, promovido por una ONG como intermediario financiero, se ha replicado
en otras regiones polacas.

18 OCDE (2013), Innovative financing and delivery mechanisms for getting the unemployed into work’.
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2.3.2 Instrumentos financieros para promover la inclusion social y reducir la
pobreza (OT 9)

Después de empleo y creacidon de empresas, los instrumentos financieros y la microfinanciacién, en particular, se
utilizan para tratar la inclusion social y combatir la pobreza en grupos desfavorecidos especificos. Los instrumentos
financieros disefados para abordar el objetivo tematico 8 también a menudo generan efectos secundarios positivos
en la reduccién de la pobreza. La exclusion social es un proceso complejo, dindmico, multi-dimensional y de varias
capas, en el que se impide que algunas personas participen plenamente debido a su pobreza, falta de competencias
u oportunidades de aprendizaje, o como resultado de la discriminacion. Estas personas tienen poco acceso a los
procesos de toma de decisiones, la formacion y las oportunidades de empleo, ni tampoco a las redes y actividades
sociales y comunitarias. Por lo tanto son menos capaces de tomar el control sobre las decisiones que afectan a su vida
diaria."

VENTAJAS CLAVE
Activar a los intermediarios financieros locales para satisfacer a las demandas de la
Objetivo inclusion social.
tematico 9
Los instrumentos financieros pueden integrar apoyo institucional para la inclusion social
que es un tema poco prioritario en muchos Estados miembros.
Los instrumentos financieros son un instrumento adicional importante para combatir la
pobreza en tiempos de crisis financiera y econémica persistente.
Promover la
inclusién social Proporcionar instrumentos financieros a los grupos desfavorecidos reduce el gasto
y reducir la publico para los servicios sociales.
pobreza
Valor anadido por hacer los prestatarios mas responsables.

Cuadro 2.6: La légica de los instrumentos financieros dentro del objetivo temético 9

NECESIDADES SOCIALES

Luchar contra la marginacion, promover empresas sociales, apoyar partenariados locales,
enfoques inclusivos

DEMANDA OFERTA

Emprendedores y empresas sociales Eje prioritario del Programa Operativo
en combinacién con recursos
adicionales de las instituciones
Instituciones / organismos publicos u publicas, fundaciones, bancos

ONG que prestan servicios de interés y entidades de microfinanciacién
general

Grupos marginados y discriminados

Bancos e intermediarios
no-bancarios*

Innovadores sociales (publicos y
privados)

Emprendedoras

ENTORNO HABILITADOR ADECUADO

Enfoque integrado para promover la inclusién y establecer un sistema de seguimiento
de impacto social

*Véase Capitulo 5y Tablas 5.2 y 5.3 para mas detalle sobre bancos e intermediarios no-bancarios.

19 Eurostat (2010),‘Combating poverty and social exclusion. A statistical portrait of the European Union 2010".
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OT 9 PRIORIDAD DE INVERSION RELEVANCIA
POTENCIAL

La inclusién activa, inclusion promoviendo la igualdad de oportunidades y la participacion *hx
activa, y mejorando la empleabilidad
La integracion socioecondmica de las comunidades marginadas, como la poblacion gitana * *
La lucha contra todas las formas de discriminacion y promover la igualdad de oportunidades * *
Mejorar el acceso a servicios asequibles, sostenibles y de alta calidad, incluyendo los servicios -k
sanitarios y los servicios sociales de interés general
Promover el espiritu emprendedor social y la integracion profesional en empresas sociales y la * %K
economia social y solidaria con el fin de facilitar el acceso al empleo
Estrategias de desarrollo local participativo *

Nota: * * * =Alto; * *=Medio; *=Bajo. Véase Caja 2.5 para mas detalle.

Los diferentes productos financieros pueden tener diferentes funciones:

« Los préstamos son apropiados para las minorias y las comunidades marginadas, el desarrollo de la actividad
econdémica y nuevas oportunidades de empleo que promueve la inclusién activa. Con periodos de pago mas
largos acoplados con tasas de interés y requisitos de garantia mas bajos aumenta el acceso al crédito para tales
grupos y la inclusion social.

« Las garantias pueden apoyar a las personas que carecen de garantias en la creaciéon de nuevas empresas con
fines sociales. También pueden atraer fondos adicionales para la creacién de empresas y su crecimiento.

« El capital de inversidon puede apoyar a las empresas sociales, ayudando a proporcionar servicios de alta
calidad de interés general para las personas desfavorecidas. El tipo de capital requerido depende de la etapa
de desarrollo de la empresa (nueva o madura) y el modelo de inversién (co-inversor en la cartera de fondos
o inversiones individuales, sobre una base de caso por caso).

Para hacer mas eficaces los instrumentos financieros dentro del objetivo tematico 9, como en el objetivo tematico 8,
se pueden requerir servicios adicionales. Esto se puede hacer integrando los instrumentos financieros con otras
medidas de los programas FSE. Cuando los instrumentos financieros se refieren a las personas desfavorecidas, la
ausencia de garantias puede conducir a asimetrias de informaciéon aumentando el riesgo de crédito, por lo que las
necesidades sociales pueden estar sobre- o subestimadas. Ademas, el impacto social de los instrumentos financieros
en este objetivo tematico puede ser mas dificil de evaluar en términos cuantitativos. Un sistema de seguimiento mas
fuerte e indicadores adecuados mejorarian la eficacia de los instrumentos financieros.
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2.8 EJEMPLO

Finlombarda apoyo a las empresas sociales, Italia

Gestionado por Finlombarda, el fondo de cartera JEREMIE FSE en Lombardia apoya a cooperativas y empresas
sociales que trabajan en la inclusion social.

Cuatro bancos comerciales fueron seleccionados por Finlombarda y comparten el 50% del riesgo de los
préstamos de hasta EUR 4 000 por persona. El destinatario final es tipicamente un miembro de una empresa
cooperativa o social que apoya a los desfavorecidos. Los miembros tenian que invertir el préstamo en
la cooperativa social donde trabajan. Esto reforzo la estructura de capital y fortalecié a los miembros de la
cooperativa.

Finlombarda ha apoyado a 8 000 transacciones con personas individuales (60% mujeres, 45% personas con
discapacidad) de 550 cooperativas sociales (31% del total en la regiéon de Lombardia), lo que aumentd su
capital social en EUR 32 millones.

2.3.3 Instrumentos financieros para invertir en educacion para la adquisicion

de capacidades y el aprendizaje permanente (OT 10)

Entre los tres objetivos tematicos, la inversion en educacion representa el uso de los instrumentos financieros mas
desafiante, debido a la diferencia de tiempo mas amplia entre la inversion y los beneficios. En particular, la diferencia
en las fechas de costes y los beneficios de la educacién es especialmente relevante para los prestatarios jovenes. La
tasa de morosidad cae bruscamente con la edad.?’ Los jévenes tienen menos acceso a la financiacion, ya que suelen
tener menores ahorros personales y menos garantias, menos historial, y menos experiencia empresarial. Sin embargo,
los instrumentos financieros para el objetivo temético 10 también pueden ser disefiados para tratar indirectamente
la empleabilidad (ya que la inversiéon en la educacién aumenta las oportunidades de empleo). Estas iniciativas
pueden desarrollar la mentalidad y habilidades empresariales para que los jévenes tomen conciencia del trabajo por
cuenta propia como una opcion profesional y equiparlos con el conocimiento empresarial, habilidades técnicas y las
competencias necesarias para establecer y administrar un negocio exitoso.

VENTAJAS CLAVE

Retorno econémico, junto a valor social, especialmente cuando las iniciativas se adaptan a

Objetivo la creacion de PYMEs.
tematico 10

Aumento de las cantidades disponibles para los estudiantes con un coste reducido de la
financiacion de la educacion.

Dado que el retorno de la inversion en educacion afecta a las cualificaciones, los
instrumentos financieros pueden animar a la gente - especialmente de origenes

Invertir en . ) .
desfavorecidos - a continuar estudiando.

educacion,
habilidades y el

aprendizaje Invertir en la educacion plantea la posibilidad de encontrar mejores puestos de trabajo.

20 Dynarski and Kreisman (2013), ‘Loans for education opportunity: making borrowing work for today’s students’.
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Cuadro 2.7: La l6gica de los instrumentos financieros dentro del objetivo teméatico 10

NECESIDADES SOCIALES

Mejorar el acceso al aprendizaje, promover mejores empleos cualificados, aumentar la calidad
de la formacion

DEMANDA OFERTA

Estudiantes Eje prioritario del Programa Operativo
en combinacién con recursos
adicionales de las instituciones
publicas, fundaciones, bancos
Instituciones / organismos publicos y entidades de microfinanciacién

u ONG que ofrecen formacion
profesional

Empleados que buscan formarse y

cualificarse

Bancos e intermediarios
no-bancarios*

Instituciones / organismos publicos

involucrados en educacion primaria y

secundaria

Universidades y Centros de
Investigacion

ENTORNO HABILITADOR ADECUADO

Marco de apoyo integral (o sea, con incentivos combinados) vinculando el sistema de educacion
con el mercado laboral

*Véase Capitulo 5y Tablas 5.2 y 5.3 para mas detalle sobre bancos e intermediarios no-bancarios.

RELEVANCIA
POTENCIAL

OT 10 PRIORIDAD DE INVERSION

Reducir y prevenir el abandono escolar y promover la igualdad de acceso a una educaciéon de
buena calidad para la infancia, primaria y secundaria incluyendo las vias formales, no formales *
e informales de aprendizaje para su reinsercion en la educacion y la formacion

Mejora de la calidad, eficiencia y del acceso a la educacion superior y ciclos equivalentes con el fin

i o 4 4 * *
de aumentar los niveles de participacion y logros, especialmente para los grupos desfavorecidos
La mejora de la igualdad de acceso a la formacion continua para todos los grupos de edad en
contextos formales, no formales e informales, actualizacion de los conocimientos, habilidades *x

y competencias de la mano de obra, promocién de itinerarios de aprendizaje flexibles, incluyendo
la orientacion profesional y la validacion de las competencias adquiridas

La mejora de la adecuacion al mercado de trabajo de los sistemas de educacion y formacion,
facilitando la transicion de la educacioén al trabajo, el fortalecimiento de los sistemas educativos
y de formacion profesional y su calidad, incluyendo los mecanismos de anticipacion de habilidades, *
la adaptacion de los planes de estudio y el establecimiento y desarrollo de sistemas de aprendizaje
basadas en el trabajo, incluyendo los sistemas de aprendizaje dual y de formacion en empresas

Reduccion y prevencion del abandono escolar prematuro y promocion de la igualdad de acceso a
una educacion de calidad, ya sea infantil, primaria o secundaria, incluidos itinerarios de aprendizaje *
(formal, no formal e informal) para la reincorporacion a la educacion y la formacién

Nota: * * * =Alto; * *=Medio; *=Bajo. Véase Caja 2.5 para mas detalle.
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Sin embargo, incluso si no hay una amplia experiencia en este ambito, tampoco en la OCDE, algunos productos
financieros ya tienen una larga tradiciéon. En particular, los préstamos estudiantiles son apropiados dada su
flexibilidad y eficiencia. Por lo tanto, los préstamos pueden estimular la educacion y mejorar la situacion del
capital humano. Periodos de amortizacidon mas largos, junto con menores tasas de interés y requisitos de garantia son
especialmente adecuados para los jévenes que invierten en la educacién para aumentar su empleabilidad.
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3. éPARA QUIEN SON

LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS?

MENSAJE CLAVE

Las caracteristicas principales de los destinatarios finales son descritos con:

+ una vision general de la exclusion financiera con las caracteristicas y necesidades de los destinatarios

finales;

« la descripcion de los principales obstaculos que impiden a los grupos objetivo del FSE incluirse
financieramente y cémo el FSE puede ayudar con esto.

3.1 Caracteristicas principales de los grupos

destinatarios del FSE

Los instrumentos financieros en el marco del FSE se dirigen a destinatarios finales que son excluidos financieramente

y que tienen una alta vulnerabilidad social.

La exclusién financiera se refiere «a un proceso mediante el cual las personas se
encuentran con dificultades para acceder y/o utilizar los servicios y productos financieros
en el mercado normal y corriente que serian apropiados para sus necesidades y que les
permitirdn llevar una vida social normal en la sociedad a la que pertenecen».?’

La exclusién financiera puede referirse a?%

Transacciones bancarias Ahorros

Exclusion del beneficio de los pagos electrénicos
regulares, tales como salarios, pensiones o ayudas
sociales; el cobro de cheques en efectivo; almacenar
dinero de manera segura; el pago de bienes y servicios
con tarjeta u otros modos no-metalicos; el pago de
facturas por via electronica; enviar remesas.

La exclusion del acceso a los bienes o servicios que
requieren recursos mas alla de los recursos disponibles
en el momento.

A menudo es una consecuencia de los problemas
sociales y de la falta de dinero (de bajos ingresos

y beneficio), la falta de habito, o una falta de voluntad
para hacer frente a los bancos debido a las experiencias
negativas.

Préstamos Seguros

A veces es obligatorio para bienes especificos (vehiculos
de motor) o actividades econdmicas (operaciones por
cuenta propia o profesiones especificas).

21 Comision Europea (2008), ‘Financial services provision and prevention of financial exclusion’, pag.9.

22 World Bank (2005), ‘Indicators of Financial Access — Household - Level Surveys’, and Comision Europea (2008), ‘Financial services

provision and prevention of financial exclusion’.
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Los principales grupos objetivo de los instrumentos financieros dentro del FSE son:

Mujeres Inmigrantes

- Para mejorar sus habilidades y mejorar su posicion
dentro del matrimonio;

« Los instrumentos financieros pueden dar mejores
oportunidades de trabajo y sostener sus iniciativas
empresariales;

- Mantener la inclusién de las mujeres en el lugar
de trabajo genera efectos positivos mas alla del
contexto econdmico local;

« Los instrumentos financieros contribuyen a la
igualdad de géneroy la inclusion social.

- El apoyo a la financiacion para la creacion de
empleo puede generar efectos positivos al reducirse
el desempleo y la pobreza en los hogares;

- Elaumento del empleo también genera efectos
econdmicos positivos a nivel local en términos de
crecimiento y de actividades productivas;

- El mantenimiento de las oportunidades de empleo
es fundamental para reducir la dependencia
de las ayudas sociales y para proporcionar las
contribuciones necesarias para cotizar para el futuro
personal y para el gasto publico social actual.

- Los instrumentos financieros para las personas con
discapacidades, ex convictos, adictos al alcohol o a
las drogas pueden ser una poderosa herramienta
para la inclusion social y aumentar sus posibilidades
de encontrar un trabajo;

- Lainclusion de la personas también tiene efectos
positivos sobre el sistema local de asistencia social
(reduccion de los costes para la prestacion de
asistencia);

- Los instrumentos financieros pueden mejorar la
accesibilidad a los servicios, tales como la proteccion
social, programas de reduccion de la pobreza,
la asistencia relacionada con la discapacidad, la
vivienda publica o los servicios sanitarios.

Personas desempleadas Estudiantes

Personas desfavorecidas Empresas sociales

- Proporcionar instrumentos financieros a los inmigrantes
puede ser una herramienta poderosa para favorecer
la inclusion social y aumentar sus posibilidades de
encontrar un trabajo;

- Lainclusion a través del empleo para los inmigrantes
puede contribuir a la riqueza local, aumentando la
poblacion activa y las oportunidades de produccion, asi
como la dependencia de las ayudas sociales publicas;

- Favorecer la integracion social de los inmigrantes puede
disminuir la tension social y aumentar el nimero de
jévenes activos en los paises afectados por los
problemas de envejecimiento y limitados por el gasto
en pensiones;

- La actitud de los inmigrantes para la inclusion financiera,
incluyendo su demanda de servicios financieros, es
un proceso en desarrollo en relacion con las fases de
migracion, y cada uno presenta diferentes necesidades
financieras.”

- Mejorar el nivel de educacion local aumenta el capital
humano local;

- El capital humano de alta calidad hace que la economia
sea mas atractiva para nuevas inversiones y también
ofrece a las personas bien educadas nuevas y mejores
oportunidades de empleo;

Los objetivos en educacion también pueden abordarse
mediante el apoyo financiero a las escuelas locales,
universidades y centros de investigacion que reducen
la emigracion entre los jévenes con la consiguiente
reduccion de la base de capital humano local.

- Proporcionar apoyo financiero a las empresas sociales es
una manera de sostener iniciativas, asi como para ayudar
indirectamente a los grupos desfavorecidos atendidos
por las empresas sociales con resultados tanto sociales
como econdmicos;

- El apoyo a las empresas sociales reduce la necesidad de
recursos publicos destinados a la inclusion social;

- La economia social es un sector en crecimiento en
Europa y las empresas sociales pueden desempenar un
papel crucial en el crecimiento econémico.

23 Comisién Europea (2008), ‘Financial services provision and prevention of financial exclusion’, pag.9.
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3.2 Obstaculos a la inclusion financiera

Los obstaculos de acceso a la financiacion para los destinatarios finales se agrupan, segun la OCDE?*, en cuatro areas

principales:

Barreras de mercado Barreras institucionales

- Derivado de las asimetrias de informacion entre
prestadores y prestatarios, sobre todo cuando
los intermediarios financieros tienen informacion
insuficiente para juzgar la viabilidad de las propuestas
de negocio;

- Las barreras de mercado pueden ser més altas para
las nuevas empresas, pero también pueden afectar
a personas desfavorecidas y los grupos sin garantias
suficientes;

- En principio, los intermediarios financieros podrian
aplicar tipos de interés mas altos para compensar
el mayor riesgo de perfil de las actividades llevadas
a cabo por las personas desfavorecidas;

- Los prestatarios también podrian ser tentados de
pagar con su presupuesto familiar, aumentando
las posibilidades de mala salud y menor capacidad
de trabajo, que también darfa lugar a mayores
posibilidades de morosidad.

- Muchas solicitudes de crédito son rechazadas debido
a que la informacioén presentada es incompleta
o incorrecta;

- Estas barreras se refieren también a lagunas en la
planificacion empresarial, la gestion empresarial
y la educacion financiera (muchas personas de
desfavorecidos nunca han presentado una solicitud
de préstamo);

« Los miembros de algunos grupos objetivo (por
ejemplo, inmigrantes) también pueden carecer
de una buena comprension de los conceptos de
financiaciéon de las empresas que son clave para
la comprension de los riesgos y oportunidades
asociados con una empresa;

- La falta de conciencia del solicitante de su propia
situacion juridica, situacion financiera, necesidades
o posibilidades financieras para su empresa.

Barreras de habilidades Barreras culturales

- Las barreras institucionales limitan los préstamos
financieros, en particular para las empresas;

- Enalgunos paises europeos, la falta de legislacion
sobre nuevas fuentes de financiacion para las empresas
sociales pueden generar incertidumbre sobre su uso
adecuado;

- Los responsables politicos han comenzado sélo
recientemente a legislar para nuevos canales de
financiaciéon, como el crowdfunding y el préstamo
entre particulares;

- Las iniciativas de informacion y sensibilizacién son
elementos clave para superar estas barreras.

- Normalmente, los agentes bancarios estan preparados
para trabajar con emprendedores que trabajan a tiempo
completo; lo mismo se aplica a los trabajadores
a tiempo completo. Emprendedores que gestionan
diferentes empresas al mismo tiempo o personas que
trabajan a tiempo parcial pueden tener acceso limitado
al crédito, ya que no entran en este esquema;

Pueden existir barreras culturales donde los inmigrantes
y las minorfas étnicas enfrentan barreras lingUisticas

y sociales para la construccion de una relacion estrecha y
de confianza con los intermediarios financieros;

Algunos grupos pueden no estar dispuestos a compartir
informacion completa sobre los ingresos personales y el
endeudamiento con los agentes bancarios;

Las mujeres y los jovenes podrfan no acercarse a los
bancos porque creen que es poco probable obtener un
préstamo; son «los prestatarios desanimados». Esto es
especialmente cierto cuando que han experimentado
periodos prolongados de inactividad laboral.

24 OCDE (2014),'Policy brief on access to business start-up finance for inclusive entrepreneurship’, pag.10.
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Si bien estos obstaculos pueden afectar negativamente el logro de los objetivos en los tres objetivos tematicos, no
todos los destinatarios finales se ven limitados por las mismas barreras. La siguiente tabla resume los impactos de las
barreras para los beneficiarios principales. También muestra la diferente contribuciéon de cada objetivo tematico del
FSE para dirigirse a grupos para mostrar las interacciones entre los destinatarios finales, las barreras y los objetivos
tematicos.

Aparte de las barreras de mercado cuyo alto impacto es transversal a todos los grupos de destinatarios, otros
obstaculos impactan de manera diferenciada en los destinatarios finales:

« las barreras culturales y de habilidades afectan principalmente a los individuos y las barreras institucionales
principalmente a empresas;

« las barreras de habilidades afectan principalmente a los inmigrantes que trabajan en paises con diferentes
requisitos y normas en materia legal y de capital humano;

+ los desempleados, especialmente los afectados por la inactividad a largo plazo, podrian tener una educacién
de baja calidad y, si no son jovenes, podrian enfrentarse a mas dificultades en la mejora de sus habilidades; los
estudiantes pueden necesitar una mejora de su educacién para encontrar mejores puestos de trabajo;

- las barreras institucionales afectan negativamente el acceso a la financiacion para las empresas sociales,
a través de una falta de legislacion o un sistema legal complicado.

Tabla 3.1: Impacto de las barreras en los destinatarios finales y la contribucién de los objetivos teméaticos del FSE a los grupos

objetivo

Barreras Objetivos Tematicos FSE
Destinatarios

finales

Mercado Cultural Habilidades Institucional

Mujeres * % * % * * * * Kk k * %

Inmigrantes * %k %k * %k %k * %k %k * % * * * %k K *

Desempleados * * Kk * * * %k Kk * * * % K * % * %

Estudiantes * % * % * % K * * % * * %k K

Personqs . * % * %k * * * % * k k *
desfavorecidas
Empresas * % K * * * % % * % * * * * *

sociales

Impacto: % * *x=Alto; * *=Medio; * =Bajo.




4. :COMO GESTIONAR

LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS?

MENSAJE CLAVE

Esta seccion describe:

« las principales actividades en cada una de las fases del ciclo de vida de los instrumentos financieros;

+ las opciones de organizacidn y de ejecucion;

« las caracteristicas principales del tercer eje — microfinanciacion y emprendimiento social — del Programa
Europeo de Empleo e Innovacion Social (EaSl).

4.1 Las principales fases del ciclo de vida
de los instrumentos financieros

Como se ha mencionado en el Capitulo 1, el ciclo de vida de los instrumentos financieros tiene cuatro fases de disefio,
puesta en marcha, ejecucién y liquidacién que estan relacionados entre si.

4.1.1 Diseno

Esta fase ayuda a definir la eleccion del instrumento financiero y los mecanismos de ejecucion. Incluye cinco
actividades principales.

Seleccién de
Seleccion de la entidad que Definicion y firma
Evaluacién ex-ante opciones de ejecutard el del acuerdo de
ejecucion instrumento financiacion
financiero

Referencia a los
Instrumentos

financieros en el
Programa Operativo

Una vez que la autoridad de gestion ha hecho referencia a los instrumentos financieros en el programa FSE y se
ha especificado el tipo de acciones para ponerlas en practica, se organiza la evaluacion ex-ante. Esta proporciona la
base para la toma de decisiones sobre del disefio y la ejecucién de los instrumentos financieros, teniendo en cuenta,
entre otras cosas, las ayudas de Estado. Una vez completado, la evaluacién ex-ante debe ser presentada al Comité de
Seguimiento, informando y dando un resumen de los resultados y conclusiones que se publican en tres meses tras su
finalizacién. La tercera actividad se refiere a la seleccién de opciones de ejecucion, eligiendo la estructura de
gobernanza (ver Seccion 4.2) para el instrumento financiero. La autoridad de gestion podra decidir si ejecuta el
instrumento financiero a través de un intermediario financiero o en dos etapas a través de un fondo de fondos junto
con intermediarios financieros. Una vez que la opcién de ejecucion ha sido elegido, las autoridades de gestion
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deberan seleccionar la entidad que ejecuta el instrumento financiero. Intermediarios financieros o el fondo de
fondos deben ser seleccionados por la autoridad de gestion conforme a las leyes aplicables, incluyendo las de
contratacién publica, y teniendo en cuenta la viabilidad econémica y financiera, la capacidad para poner en practica el
instrumento financiero, sistemas efectivos y eficientes de contabilidad y de control interno, una robusta metodologia
para la seleccién de los destinatarios finales, asi como la capacidad de obtencién de recursos financieros adicionales. El
ultimo paso tiene que ver con la redaccién y firma del acuerdo de financiacion, que representa el compromiso legal
entre la autoridad de gestion y el fondo de fondos o entre la autoridad de gestién y el intermediario financiero o, en su
caso, entre el fondo de fondos y el intermediario financiero.

4.1.2 Puesta en marcha
Esta fase tiene como objetivo crear estructuras de gestién y de gobernanza eficaces, asi como los sistemas de

informacion y contabilidad, con el fin de salvaguardary acelerar lafase d e ejecucién. I ncluye cuatro a ctividades
principales.

Estructura de gestion Apertura de cuentas Documentacion, sistema de Puesta en marcha de la

y gobernanza fiduciarias gestion y control estructura operativa

El primer paso es hacer operativa la estructura de gobernanza y activar el proceso de toma de decisiones acorde
con las funciones y responsabilidades de las diferentes partes, tal y como establece el acuerdo de financiacion.
A continuacién hay que abrir cuentas fiduciarias. Con el fin de garantizar una contabilidad adecuada y una pista
de auditoria, el fondo de fondos o el intermediario financiero o bien abre una cuenta separada para el instrumento
financiero, o cuentas fiduciarias en su nombre, por parte de la autoridad de gestion. Alternativamente, también
puede configurar el instrumento financiero como un bloque independiente de recursos con una distincién contable
clara. Las reglas para los pagos al instrumento financiero y de gestion de la tesoreria se establecen en el acuerdo
de financiaciéon. Después se establecen los sistemas de documentacion, gestién y control, que se detallan en el
acuerdo de financiacién. Por ultimo, el intermediario financiero configura la estructura operativa y adquiere las
capacidades necesarias para asegurar la canalizacién eficiente y la promocion adecuada del instrumento financiero.

4.1.3 Ejecucidn

Una vez que se haya establecido la arquitectura de la gobernanza, la siguiente fase es la ejecuciéon del instrumento
financiero. La fase de ejecucién incluye seis pasos principales.

Seleccion, Re-utilizacién
financiacion Seguimiento, Gestion, de los fondos

y pago a los control verificaciones, reembolsados
destinatarios e informes auditoria para otras
finales inversiones

El primer paso se refiere a la seleccidn, la financiacion y el pago a los destinatarios finales. En primer lugar, los
destinatarios finales necesitan ser informados de la disponibilidad de los productos ofrecidos, asi como de los
requisitos para acceder a ellos. Elegibilidad, riesgo y rentabilidad de las inversiones potenciales deben ser evaluados,
junto con su capacidad para entregar un impacto positivo en linea con la estrategia de inversién y el plan de negocios.
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Los intermediarios financieros y los destinatarios finales entran en un contrato que determina las obligaciones de las
partes incluyendo, por ejemplo, los términos y condiciones de la transaccion, la disponibilidad de los documentos
que justifican las inversiones y la contabilidad separada especifica. Una vez que el contrato haya sido firmado y los
documentos que demuestran la elegibilidad aportados, el desembolso puede tener lugar.

El siguiente paso se refiere a los pagos. Para los flujos de pago de la autoridad de gestion al intermediario financiero, el
intermediario financiero (o el fondo de fondos) prepara la solicitud de cada pago por la autoridad de gestion como se
especifica en el acuerdo de financiacion, declarando los recursos desembolsados y especificando el coste y las tasas
de gestion. De la autoridad de gestion a la autoridad de certificacion, la autoridad de gestidn verifica la informacion del
intermediario financiero y transfiere la informacion a la autoridad de certificacion (si la autoridad de gestion no esta
llevando a cabo las funciones de autoridad de certificacion). Desde la autoridad de certificacidn/autoridad de gestion
ala Comision Europea, la autoridad de certificacion (o la autoridad de gestidn, en su caso) presenta la solicitud de pago
intermedio de la cantidad total (como maximo el 25% de las contribuciones de los programas comprometidos a la
Comisién Europea).

La tercera etapa se refiere a las actividades de seguimiento, control y presentacion de informes conforme a lo
establecido en el acuerdo de financiacién. Los informes financieros intermedios informan regularmente a la autoridad
de gestién - o al fondo de fondos, y éste a la autoridad de gestidn - el apoyo a los destinatarios finales, el coste y las
tasas de gestion, el valor de las inversiones, los resultados de controles internos, asi como informacion sobre los
indicadores de productividad y resultados en relacion a los destinatarios finales. La autoridad de gestién informa al
Comité de Seguimiento y a la Comision Europea mediante la verificacion de la informacion del intermediario financiero
o del fondo de fondos, preparando un informe sobre la aplicacién de los instrumentos financieros que se adjuntan al
Informe Anual de Ejecucion.

El cuarto paso se refiere a las verificaciones de gestion y las actividades de auditoria. La autoridad de gestion lleva
a cabo las verificaciones de gestion a lo largo del periodo de programacion, asi como durante las fases de puesta
en marcha y ejecucion. Estas actividades son también la base para la aprobacion por la autoridad de certificacion
para demandas de pago a la Comision Europea. El intermediario financiero y el fondo de fondos realizan controles
de rendimiento incluyendo entre otras cosas, visitas de seguimiento. La autoridad de auditoria podria llevar a cabo
una auditoria a la autoridad de gestion, al fondo de fondos y/o al intermediario financiero. Controles a nivel de
destinatarios finales podrian tener lugar sélo si hay documentos inexactos o no disponibles a nivel de la autoridad de
gestion, fondo de fondos y/o intermediario financiero.

Los dos ultimos pasos consideran la reutilizacion de los fondos reembolsados para mas inversiones dentro del
periodo de elegibilidad - recursos rotatorios son parte del valor afadido de los instrumentos financieros y de la
sostenibilidad a largo plazo del apoyo del FSE - y la revision de la evaluacion ex-ante y/o el acuerdo de financiacion
en caso de cambios en la situacién econémica, de mercado o de legislacion.
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4.1.4 Liquidacién

La fase de liquidacién cierra el ciclo de vida del instrumento financiero. Por lo general, estd definida en la fase de
disefio y/o puesta en marcha. La estrategia de salida debe ser incluida en el acuerdo de financiacion como parte de la
estrategia de inversion. La liquidacion cubre tres actividades principales.

Re-utilizacion después del periodo Liquidacion y cierre del instrumento
de elegibilidad financiero

Ejecucién de la estrategia de salida

La ejecucion de la estrategia de salida se refiere a la recuperacion de los recursos invertidos en los destinatarios
finales (que pueda implicar la venta de inversiones). Tiene que ser cuidadosamente planificada y ejecutada. Los
recursos devueltos antes del final del periodo de elegibilidad incluyen los reembolsos de capital con ganancias y otros
beneficios o rendimientos como intereses, comisiones de garantia, dividendos o cualquier otro ingreso generado
por el instrumento, que son atribuibles al apoyo del FSE. Estos pueden ser re-utilizados después del periodo de
elegibilidad para:

« inversiones adicionales a través del mismo u otros instrumentos financieros, de acuerdo con los objetivos
especificos fijados en una prioridad;

« remuneracion preferencial de inversores privados o inversores publicos que operan bajo el principio de
economia de mercado, que proporcionan recursos adicionales al instrumento financiero o que co-invierten
a nivel de los destinatarios finales;

« reembolso de los costes y tasas de gestion del instrumento financiero.

Los instrumentos financieros pueden seguir trabajando después de la salida de recursos atribuibles al FSE. Por otra
parte, un instrumento financiero puede completar su ciclo de vida y ser liquidado (liquidacién). En el marco de la
liquidacién de los instrumentos financieros, las cuentas deben resolverse y los accionistas deben recibir su parte de la
inversion inicial mas el superavit de las inversiones realizadas.
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4.2 Las diferentes opciones de ejecucion

Hay diferentes opciones para la ejecucion de acuerdo con el art. 38 del Reglamento 1303/2013 (RDC). Cada una de ellas
prevé que las funciones y responsabilidades se asignen a diferentes 6érganos. Las estructuras, como se muestra en el
Cuadro4.1, varian segun los instrumentos financieros creados a nivel de la UE, gestionados directa o indirectamente por la
Comision Europea, y los instrumentos financieros creados a nivel nacional, regional, transnacional o transfronterizo,
donde la autoridad de gestion, un fondo de fondos y los intermediarios financieros® interacttan juntos.

Cuadro 4.1: Opciones de ejecucién en el marco del Reglamento de los Disposiciones Comunes (RDC)

Autoridad de gestion

Fondo de fondos

Nivel de la UE

Intermediario final Intermediario final Intermediario final

Destinatario final Destinatario final Destinatario final Destinatario final Destinatario final

Art. 38(1)(a) Art.38(4)(@) y (b) Art. 38(4)(c)

La autoridad de gestion podra:

« contribuir con recursos de Fondos Estructuralesy de Inversidon Europeos (Fondos EIE) ainstrumentos financieros
a nivel de la UE de acuerdo con el art. 38(1)(a);

« invertir en el capital de una entidad legal existente o nueva de acuerdo con el art. 38(4)(a);

« encargar las tareas de ejecucién a otra entidad de acuerdo con el art. 38(4)(b);

« o llevar a cabo las tareas de ejecucion directamente de acuerdo con el art. 38(4)(c), pero Unicamente para
préstamos y garantias.

Dependiendo de la estructura de ejecucion, la autoridad de gestion podra decidir la puesta en marcha del instrumento
financiero a través de un intermediario financiero o en dos etapas a través de un fondo de fondos.

25 Entidad que ejecuta el instrumento financiero (RDC art. 38(7)(b)).
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4.1 LEGISLACION

OPCION DE EJECUCION PUNTOS CLAVE

Art. 38(1)(a): el
instrumento financiero
se ejecuta a nivel UE

y es gestionado directa
o indirectamente por la
Comision

Los instrumentos financieros existen ya, ahorrando tiempo y recursos para la
creacion de uno nuevo y evitando la duplicacion de esfuerzos;

- Existen economfas de escala con una masa critica (especialmente relevante

cuando el mercado objetivo es pequefo);

Reduce el riesgo para la autoridad de gestion, que puede apoyarse en
un vehiculo probado, y reduce las cargas de gestion para el instrumento
financiero;

- No hay necesidad de verificaciones in-situ por parte de la autoridad de

gestion o auditorias de las operaciones por parte de la autoridad de
auditorfa.

Art. 38(4)(a): la autoridad
de gestion invierte

en el capital de una
entidad legal existente

0 Nnueva para ejecutar el
instrumento financiero

- Una nueva entidad legal evita posibles conflictos de intereses con otros

objetivos existentes (ya que la entidad es independiente y se centra solo en
la ejecucion del instrumento financiero);

Para las personas juridicas que ya existen la ejecucion es relativamente
rapida y sin costes de puesta en marcha;

Esta opcion también puede ser puesta en marcha usando un fondo de
fondos.

Art. 38(4)(b): la autoridad
de gestion encarga las
tareas de ejecucion a otra
entidad

- Encargar significa para la autoridad de gestion que puede contar con una

estructura robusta que esta bien equipada y experimentada en el manejo
de fondos e inversiones de forma profesional;

Se basa en el conocimiento y la experiencia que los organismos publicos
y privados tienen del entorno financiero y juridico;

Esta opcién también puede ser ejecutada usando un fondo de fondos.

Art. 38(4)(c): |a autoridad
de gestion lleva a cabo
las tareas de ejecucion
directamente

(valido Unicamente para
préstamos y garantias)

- Existen procedimientos simplificados que permiten la financiacion Fondos

EIE (no-subvenciones) sin la creacién de un instrumento financiero
especifico que puede ser complejo y requiere mucho tiempo;

La estructura de ejecucién es mas simple, evitando capas adicionales de
seguimiento e informacion;

Aprovechamiento de la experiencia interna de la autoridad de gestion;

- No hay acuerdo de financiacién, sélo se requiere un documento de

estrategia;

Puesta en marcha relativamente répida, en el supuesto de que la autoridad
de gestion tiene experiencia con este tipo de instrumentos.
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4.3 El tercer eje del Programa EaSI: microfinanciacion
y emprendimiento social

El Programa de Empleo e Innovacién Social (EaSI) es un instrumento financiero de la UE gestionado directamente por
la Comision Europea para apoyar el empleo, las politicas sociales y la movilidad laboral en los Estados miembros.?® En
el corazén del Programa EaS| estd el concepto de innovacién social y su atencidn especial a los jovenes.

El programa EaSl, configurado para ejecutarse a partir del 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2020, retine
tres programas gestionados por separado en el periodo 2007-2013, que ahora forman los tres ejes de EASI. Estos son:

- PROGRESS (Programa para el empleo y la solidaridad social), que apoya el desarrollo y la coordinacién de
las politicas de la UE para el empleo, la inclusién social, la proteccion social, las condiciones de trabajo, la no
discriminacion y la igualdad de género;

«  EURES (Servicio Europeo de Empleo), una red de cooperaciéon entre la Comision Europea y los servicios
publicos de empleo de los Estados miembros que fomenta la movilidad de los trabajadores;

+ Microfinanciacion y Emprendimiento Social (MF/ES), que tiene como objetivo aumentar la disponibilidad
de microcréditos a las personas para establecer o desarrollar pequefias empresas.

Los objetivos del Programa EaSI son, por tanto, estrictamente interconectados con los objetivos del FSE, especialmente
enrelacién alempleoylainclusidn social, y el programa ofrece instrumentos de financiacién adicionales para satisfacer
las necesidades sociales. El Programa EaSI busca:

. favorecer laintegracion de los objetivos de la UE y la coordinacidn de las acciones a nivel de la UE y nacionales
para el empleo, asuntos sociales e inclusién;

- apoyar el desarrollo de sistemas de proteccion social y las politicas de mercado laboral mediante la promocién
de reglas de buena ejecucién, el aprendizaje mutuo y la innovacién social;

« modernizary asegurar la aplicacion efectiva de la legislacién de la UE;

- promover la movilidad geogréfica y potenciar las oportunidades de empleo mediante el desarrollo de un
mercado de trabajo abierto;

« aumentar la disponibilidad y accesibilidad de la microfinanciacion para los grupos vulnerables y las
microempresas, y aumentar el acceso a la financiacién para las empresas sociales.

26 Comision Europea (2013),‘EaSI - Nuevo programa marco de la UE para el empleo y la politica social'.
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4.2 MAS INFORMACION

RESULTADOS DEL ANTERIOR ESQUEMA DE MICROFINANCIACION (PROGRESS)

El Instrumento Europeo de Microfinanciacion (IEMF), puesto en marcha en 2010 y que acompana el nuevo
Programa de MF/ES hasta 2016, tiene como objetivo aumentar la disponibilidad de microcréditos - préstamos
de hasta EUR 25 000 - para la creacion o el desarrollo de pequefias empresas. El esquema de Microfinanciacion
en PROGRESS no financia directamente a emprendedores, pero facilita que unos determinados proveedores
de microcréditos en la UE puedan incrementar su cantidad a prestar, a través de:

- la emisién de garantias, compartiendo el riesgo potencial de pérdida;
« proporcionando financiacion para aumentar la concesién de microcréditos.

IEMF es un fondo de inversién de EUR 180 millones complementado por EUR 25 millones de garantias, que
busca desembolsar 46 000 microcréditos por un total de EUR 500 millones hasta 2020. En septiembre de
2015, EUR 375 millones de microcréditos fueron desembolsados en 22 paises de la UE apoyando a 35 000
micro-beneficiarios preservando 50 000 puestos de trabajo. Los datos desglosados muestran que el 61% de
los receptores estaba en paro, el 16% eran jévenes o mayores, el 75% eran empresas de nueva creacion y 37%
eran mujeres emprendedoras (Fuente: Fondo de Inversién Europeo 2015).

El tercer eje de EaSI - MF/ES - tiene como objetivo aumentar la disponibilidad de microcréditos a las personas que
desean crear o desarrollar pequefias empresas. Otro objetivo es apoyar el desarrollo de la empresa social. Entre
los tres ejes de EaS|, las iniciativas de MF/ES pueden adaptarse mejor a los objetivos del FSE y, en particular, al uso
de productos financieros para hacer frente a las necesidades individuales y sociales de la microempresa. Por otra
parte, no funciona como un instrumento independiente, sino junto con el FSE y el Fondo Europeo de Adaptacion
a la Globalizacion (FEAG) que forman un conjunto coherente de programas de la UE para promover el empleo, la
proteccion social y la inclusién social.

Los objetivos de las iniciativas MF/ES son:

« incrementar el acceso a y la disponibilidad de microfinanciacion para las personas o grupos vulnerables que
desean crear o el desarrollar empresas y microempresas;

- reforzar la capacidad institucional de los proveedores de microcréditos;

« apoyar el desarrollo de las empresas sociales, en particular facilitando el acceso a la financiacion.

Para la consecucién de sus objetivos, las iniciativas de MF/ES prestan especial atencion a:

« los grupos vulnerables, como los jovenes;

« la promocién de la igualdad de género;

« lalucha contra la discriminacién por motivos de sexo, origen racial o étnico, religidon o creencias, discapacidad
u orientacion sexual.
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Las iniciativas MF/ES incluyen nuevos elementos? que son particularmente apropiados para el marco del FSE:

Aumentar el acceso a la microfinanciacion mediante la ampliacién de la financiacién a los proveedores de
microcréditos para mejorar el acceso a las microfinanzas, especialmente para las personas con dificultades para
acceder al mercado del crédito. Esto incluye las personas que han perdido o se encuentran en riesgo de perder
sus puestos de trabajo, tienen dificultades para incorporarse o reincorporarse al mercado de trabajo, estan
en riesgo de exclusién social, o que estan socialmente excluidos, y los que tienen dificultades para acceder al
mercado de crédito convencional y que desean crear o desarrollar sus propias microempresas.

Los fondos para la creacion de capacidad en las instituciones de microfinanzas, como el soporte para una
institucion microfinanciera que requiere un sistema informatico para hacer frente a la creciente demanda,
o tener que contratar mas personal técnico para satisfacer mejor las necesidades del grupo objetivo.

El desarrollo de nuevos instrumentos financieros para el emprendimiento social, aumentando la
disponibilidad de la financiacion hibrida para las empresas sociales en forma de una combinacién de capital,
préstamos, garantias y donaciones.

El esquema MF/ES ofrece dos tipos de productos financieros adaptados a las instituciones publicas y privadas que
ofrecen préstamos y/o garantias de microfinanciacién a personas o microempresas:

Instrumentos de Financiacién, que incluyen préstamos y capital. El precio de los instrumentos financiados
reflejard los riesgos de las transacciones individuales, asi como el mercado local. El apoyo a micro-prestatarios
puede incluir nuevos microcréditos o micro-arrendamientos hasta EUR 25 000.

Garantias (Instrumento EaSI de Garantia Financiera)®, que ofrece garantias limitadas y contragarantias que
cubren las carteras de préstamos en el sector de las microfinanzas y del emprendimiento social. El instrumento
esta especificamente dedicado a los intermediarios financieros para que amplien su gama de destinatarios
finales y aumenten la disponibilidad y accesibilidad de la microfinanciacién para los grupos vulnerables, las
microempresas y las empresas sociales.

27 Comision Europea (2015), ‘Work programme funding priorities for 2015 — European Union for employment and social innovation
(Easl).

28 Comision Europea y Fondo Europeo de Inversiones EIF (2015),’Annex Il to the Open Call for Expression of Interest to select
Financial Intermediaries under EaS| — Capped Guarantee under the European Programme for Employment and Social Innovation
(“EaSl”) Indicative Term Sheet for the EaSI Microfinance Guarantee
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La siguiente tabla muestra las principales caracteristicas de los productos financieros MF/ES:

Productos financieros del Eje
MF/ES

Prestamos
principales

Puntos clave

Financiacién a largo plazo por lo general de 5-7 ahos, dependiendo de la
capacidad de atender la deuda

Prestamos

subordinados
Instrumentos

Financiacién subordinada para los prestamistas principales, por lo general
mejorando la estructura de capital del destinatario final

de
. . . Prestamos
financiacion :
de riesgo

compartido

Préstamos principales combinados con la participacion de riesgo en
microcréditos

Participaciones
de capital

Instrumento EaSI de Garantia
Financiera

Inversiones a través de acciones ordinarias o preferentes, tipicamente con un
horizonte de inversion de 6-8 afos

Caracteristicas de las garantias:

- Tasa de garantia de hasta el 80% de cada microcrédito/garantia
subyacente;

- Garantia de hasta 6 anos, cubriendo impagos en 6 afos desde el inicio del
préstamo. Sin embargo, la madurez puede ser mas de 6 anos;

- Limite de hasta un 30% sobre la base de las pérdidas acumuladas previstas
para la totalidad del portafolio;

- Con excepcion de una cuota de compromiso potencial, no se cargan
comisiones al intermediario financiero.

Caracteristicas de los microcréditos:

- Los costes estan relacionados con la creacién o desarrollo de una
microempresa (inversion y capital operativo), incluyendo préstamos a los
trabajadores autbnomos;

- Vencimiento minimo de tres meses;

- Cantidad méxima de EUR 25 000.

Caracteristicas de los microcréditos:

- Las personas vulnerables que han perdido o estan en riesgo de perder su
trabajo, tienen dificultades de insercién o reinsercion en el mercado laboral,
estan en riesgo de exclusion social, o socialmente excluidos o estan en
desventaja con respecto al acceso al mercado de crédito convencional
y que desean crear o desarrollar su propia microempresa incluyendo el
autoempleo;

- Las microempresas en las fases de inicio y desarrollo, especialmente
microempresas que emplean a personas vulnerables.
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Las organizaciones que pueden solicitar al Eje MF/ES son:

+ los Estados miembros de la UE;

+ los paises del Espacio Econémico Europeo (EEE), de conformidad con el Acuerdo EEE, y los paises miembros de
la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC);

+ los paises candidatos a la UE y los paises candidatos potenciales, en linea con los acuerdos marco celebrados
con ellos sobre su participacién en programas de la UE;

« los organismos publicos y privados establecidos a nivel nacional, regional o local que proporcionan
microfinanciacién a personas y microempresas y/o a financiacion para las empresas sociales en los paises
mencionados arriba.

4.3 MAS INFORMACION

Sinergias del MF/ES con el FSE

Las iniciativas del FSE pueden ser ampliadas con instrumentos del MF/ES mediante:
« nuevas oportunidades de empleo para las personas desempleadas y financieramente excluidas;
« los nuevos instrumentos financieros para los intermediarios financieros que ofrecen microfinanciacion,

asi como intermediarios locales y no-bancarios que atienden las necesidades sociales;
« los nuevos instrumentos financieros para las empresas sociales.

Las iniciativas MF/ES, por tanto, son particularmente apropiados para los objetivos temdticos 8 y 9.




5. ¢QUIEN EJECUTA

LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS?

MENSAJE CLAVE

Esta seccion describe las principales caracteristicas de los intermediarios financieros a través de:

- la diferenciacion entre los bancos y los intermediarios no-bancarios y entre intermediarios de mercados
locales y multiples;

« laevaluacion de la forma en que pueden contribuir a la inversién de impacto social;

« laasesoria sobre la eleccion de los intermediarios financieros mas adecuados.

5.1 Las principales caracteristicas de los intermediarios
financieros

Los intermediarios financieros desempefian un papel crucial en el ecosistema de la inversion de impacto social,
mediante la creacion de enlaces entre los inversores y los destinatarios finales, asi como proponiendo soluciones
innovadoras y ofreciendo asesoramiento y apoyo no-financiero que puede ayudar a bajar los costes y reducir el riesgo.

En el marco del FSE, los intermediarios financieros que operan para fines sociales tienen una doble mision?® de
responsabilidad social (ofreciendo servicios a los excluidos del sector bancario formal) y ser financieramente
motivados y sostenibles. Esta dualidad puede influir en la eleccidn de los instrumentos financieros, la forma en que
estan estructurados y organizados y qué agentes deben participar. Por ejemplo, las organizaciones sin animo de lucro
financieros pueden ser particularmente vigilantes para su misién social, mientras que los bancos comerciales y los
inversores privados pueden estar mas interesados en la rentabilidad financiera.

Los intermediarios financieros que operan en el ecosistema financiero pueden variar segun su situacién legal, tamano,
estructura de gobierno y mision. Tres diferencias principales deben ser consideradas:

- la capacidad de recoger depésitos diferencia los bancos de las entidades no-bancarias;
. la proximidad al tejido socio-econémico local diferencia los intermediarios locales de los intermediarios de

mercados multiples;
- la misién puede ser invertir de forma sostenible o no.

29 CERISE (2006), ‘Handbook for the analysis of the governance of microfinance institutions’.
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5.1.1 Bancos versus intermediarios no-bancarios

Los bancos normalmente no proporcionan financiaciéon a proyectos no rentables o a personas en situacion de
exclusién social, como parte de sus actividades comerciales habituales. Estos intermediarios financieros incluyen
bancos comerciales, cooperativas de crédito, bancos cooperativos y cajas de ahorros.

Las entidades no-bancarias operan mas en mercados con presencia baja de servicios financieros y donde el apoyo
publico o de terceros es limitado. Las entidades no-bancarias no sélo pueden buscar desarrollar actividades
comerciales, sino también ofrecer financiacion a personas socialmente excluidas. Entre estos intermediarios pueden
estar ONG o Fundaciones, intermediarios microfinancieros especializados (instituciones financieras no bancarias),
organismos o agencias gubernamentales, e instituciones financieras de desarrollo comunitario.

Cuadro 5.1: Distribucion de los intermediarios microfinancieros por tipo institucional

Entidad financiera no-bancaria
ONG o fundacién

Otros

Union de crédito/cooperativa
Asociacién de microfinanciacion
Banco

Entidad gubernamental publica
Entidad religiosa

Entidad financiera de desarrollo comunitario

Caja de ahorro

o
X

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: Red Europea de Microfinanciacion (2014), «Vision general del sector de los microcréditos en la Unin Europea 2012-2013'

De acuerdo con una encuesta sobre microfinanciacion proporcionada por la Red Europea de Microfinanciacion®,
las entidades que no son bancos representan la mayor parte de los intermediarios financieros con las ONG y las
instituciones financieras no-bancarias que proporcionan mas del 50% de la microfinanciacién. Entre los bancos, las
cooperativas de crédito y los bancos cooperativos apoyan la inversién social mas que los bancos comerciales.

30 European Microfinance Network (2014), 'Overview of the microcredit sector in the European Union 2012-2013".
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Tabla 5.1: Las principales caracteristicas de los intermediarios financieros®'

s o . . Tipo de Sostenibilidad
Intermediarios financieros Propiedad p Productos p
cliente y autonomia
Bancos Accionistas Comercial, Préstamos, Alto, requiere
comerciales privados micro, PYME ahorro, a veces, | apoyo inicial,
y empresa seguros después
grande, clientes, auténomo
ambito urbano,
pocos clientes
pobres
.. Uniones de Propiedad de Amplio abanico | Ahorro bésico, Medio-alto,
Intermediarios L . X -
. crédito/bancos | los miembros de clientes, y también depende de la
financieros . . . .
: cooperativos dependiendo préstamos, capacidad de las
bancarios
de los pero en menor | estructuras de
miembros medida gestion y decision
Cajas de Accionistas, Go- Amplio grupo Especialmente Medio-alto
ahorros bierno, personas objetivo, pobres | ahorro, transmi-
individuales y no pobres, siones y pagos
mas ambito debido a su
rural amplia red de
distribucion
ONGo No tiene Clientes pobres, | Tradicionalmen- | Bajo-medio
fundaciones propietarios, financieramente | te préstamos, (costes altos v falta
propiedad excluidos, ONG | multi-producto, | de separacion
repartida entre para multi-uso, | servicios de actividades
fundadores, varios grupos financieros pueden retrasar
consejo, miembros | objetivoy de ONGen o prevenir la
.. beneficiarios relaciéon a otras | sostenibilidad de
Intermediarios . L
. actividades las actividades
financieros i
. financieras)
no- bancarios
Fondos de Grupos de Empresas Capital riesgo, Medio
capital de inversores con sociales, capital
interés social interés social emprendedores | mezzanine
o fondos de sociales
inversién de
impacto social

31 La tabla esta basada en World Bank (2013), ‘The new microfinance handbook’, pags.173-174.
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Intermediarios financieros

Propiedad

Tipo de cliente

Productos

Sostenibilidad
y autonomia

Intermediarios Mezcla de Clientes varian Solo préstamo, Media-alta; el
especializados accionistas segun el tipo leasing, seguros; | apoyo inicial
en microfinan- privados y de producto normalmente puede ser
ciacion publicos, a veces | (porejemplo, no es capaz de necesario
otras entidades préstamos o captar depositos | dependiendo
financieras o seguros) del mercado
empresas objetivo
. Entidades o Publico, Poblacion Variado; algunos | Variada, medio (a
Intermediarios o ) . .
financieros agencias publi- ng|emo, algo general, aveces | ofrecen variedad | veces beneficios
. cas (guberna- privado enfoque local completa, otros de las subven-
no- bancarios . -
mentales) pobre o rural centrados en ciones publicas
préstamos debido a red
agricolas de distribucion
rural)
Entidades Accionistas Personas locales | Préstamo basico | Variado en
financieras privados y desfavorecidas, | y ahorro sostenibilidad y
de desarrollo empresas locales autonomia
comunitario

5.1.2 Intermediarios locales versus intermediarios de mercados multiples

Los intermediarios financieros que estan involucrados en el marco del FSE deberian reconocer el valor de las
inversiones sociales. Deben comprender las necesidades financieras especificas de los grupos objetivo y de la zona
en la que operan. Este aspecto es particularmente importante para las instituciones financieras y comerciales mas
grandes que, aunque tienen unidades locales especificas, generalmente operan en varios mercados y, por tanto,
podrian estar mas lejos de las peculiaridades sociales de un territorio concreto.

Las instituciones financieras locales:

« Pueden ser mas capaces de jugar el papel de «intermediarios financieros de la comunidad», ya que conocen los
prestatarios locales, sus clientes y proveedores, laempresa local y las condiciones sociales; por lo tanto, pueden
tener mas contacto cara a cara con empresas y particulares locales.??

«  También pueden tener una ventaja en el procesamiento de la informacion informal debido a la proximidad
fisica del técnico que atiende al publico con la unidad que debe aprobar los créditos.*

«Con un mayor conocimiento del entorno local social, el contacto personal con el solicitante, la familiaridad
con las situaciones y posibilidades individuales, pueden aumentar las probabilidades de fondos a ser
reembolsados.*

Sin embargo, se trata generalmente de intermediarios mdas pequefios que pueden sufrir problemas de
auto-sostenibilidad, debido a la dependencia de las subvenciones o aportaciones de socios y tienden a financiar
proyectos con bajos rendimientos econdmicos. Por otra parte, a pesar de su conocimiento del contexto local y su
personal profesional, a menudo requieren apoyo técnico para la creacién de capacidad institucional.

32 Berger, Molyneux and Wislon (Eds.) (2015), ‘The Oxford handbook of banking — Second Edition’, p4g.302.
33 Ibidem.

34 Better Future for the Social Economy Network (2012),’A better future — Results of the network for better future of social economy'.
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5.2 Los intermediarios financieros y la inversion de
impacto social

Los intermediarios financieros que operan en el marco del FSE deberdn promover inversiones que generen impacto
social. Los instrumentos financieros deberian producir resultados sociales positivos y contribuir ala inclusién social de
los grupos mas desfavorecidos. Incluso si se cubren las necesidades empresariales, los instrumentos financieros deben
crearse para promover una mision social. Esto no implica, sin embargo, que la inversion en los objetivos sociales no
genere también rendimientos econdmicos y financieros.

El apoyo a la financiacién de los grupos vulnerables y sus nuevas empresas implica que los intermediarios financieros
aceptan un mayor grado de riesgo y rendimientos mas bajos, por lo que los productos financieros solo pueden ser
eficaces en el largo plazo. En este caso, los productos financieros deben ser disefiados para maximizar el efecto
palanca. La inversidn social se basa en la capacidad de los intermediarios financieros para sostener proyectos a largo
plazo, reduciendo al minimo su coste de funcionamiento.

Inversion de Impacto

Invertir de forma sostenible Filantropia

Entidades Entidades
especializadas financieras ONGy

Uniones A .
encias
Bancos de crédito/ Cajas de Fondos de > g.
publicas/ del

comerciales bancos Ahorros en micro- de desarrollo fundaciones

capital social

Gobierno

cooperativos financiacion comunitario

Intermediarios bancarios grandes, Intermediarios pequenos, locales,
de mercados multiples no-bancarios

Hay una relacién directa entre la sostenibilidad financiera y la mision social.?> Una sostenibilidad méaxima de inversién
normalmente estd asegurada por los intermediarios bancarios y, en particular, los grandes bancos comerciales, que
pueden diversificar sus activos y depositos, reduciendo el riesgo de liquidez y de crédito. Intermediarios bancarios
pueden estar menos dispuestos a invertir en actividades sociales asociadas con un mayor riesgo y menor rentabilidad.
Por otra parte, existen otros intermediarios financieros como las ONG o las fundaciones, que proporcionan financiacion
sélo con fines sociales, esperando sélo retornos bajos o filantrépicos. Para estos intermediarios financieros la mision
social es una prioridad en comparacion con la sostenibilidad financiera.

Cuando los intermediarios financieros se mueven desde los productos financieros comerciales a la inversién de
impacto social, dos aspectos adicionales deben ser tomados en consideracion:

La adaptabilidad de los productos financieros:
« Los intermediarios financieros deben garantizar una variedad de productos financieros adaptados a las
diferentes necesidades sociales y el cambiante entorno social, incluyendo financiaciéon a medio y largo plazo
para proyectos que puedan llevar mas riesgo.

35 Cuadro adaptado desde Social Impact Investment Task Force (2014) ‘Impact investment: the invisible heart of markets —
Harnessing the power of entrepreneurship, innovation and capital for public good".
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Cuando se trabaja con empresas, la capacidad de adaptacién implica que los intermediarios financieros no
deben limitar su mirada a una etapa de inversion especifica y deberian estar dispuestos a invertir cuando la
empresa social esta en una etapa diferente. La adaptabilidad implica el disefio de instrumentos financieros
para hacer frente a las necesidades y expectativas especificas de individuos o grupos desfavorecidos.

La adaptabilidad puede ser transversal para los intermediarios financieros. Los bancos y los grandes
intermediarios, al operar en diferentes mercados, pueden tener un conjunto mas amplio y diversificado de
productos financieros; intermediarios pequefos y no bancarias pueden tener un numero restringido de
productos financieros hechos a medida.

Expertos especializados:

Los intermediarios financieros que se dedican a la inversion social deben estar equipados con expertos capaces
de entender las necesidades sociales de los destinatarios finales.

Aparte de apoyo financiero, cuando se trabaja con temas sociales, los intermediarios financieros deben
proporcionar asesoramiento complementario técnico, financiero y de gestién empresarial.

El impacto social debe ser monitorizado de forma continua y eficiente para medir el logro de los objetivos
sociales. Se requiere experiencia para garantizar un sistema transparente y eficiente para medir el impacto
social de las inversiones.

Los intermediarios bancarios grandes pueden estar mejor equipados para proporcionar servicios adicionales
y tienen un sistema de responsabilidad operativa. Pequefos intermediarios no bancarios locales, en cambio,
pueden estar mejor equipados en cuanto a la comprension de las necesidades sociales locales.

5.3 Laseleccion de los intermediarios financieros

La eleccion de los intermediarios financieros para implementar productos financieros en el marco del FSE
debe basarse en tres aspectos:

1) Las autoridades de gestion deben considerar para cada intermediario financiero:

la proximidad al mercado local;

la importancia de la misién social en la entidad de intermediacion financiera;

la sostenibilidad financiera de sus objetivos de inversion;

la capacidad para poner en practica los instrumentos financieros que generan retornos;

la capacidad para adaptar los productos financieros a la inversion social;

la capacidad para comprender las necesidades sociales;

la prestacion de servicios no financieros;

la prevision de recursos privados y publicos adicionales, asi como la capacidad de atraer apoyo del sector
privado (y financiaciéon) para objetivos de politicas publicas.

La siguiente tabla ofrece una sintesis de como los intermediarios financieros pueden responder a estas categorias.
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Tabla 5.2: Las caracteristicas clave de los intermediarios financieros

Intermediarios ) * % * % * % * * * % * %
fi . bancos cooperativos
nancieros
bancarios
Cajas de ahorros * * * * * % Kk * * % * *
ONG o fundaciones * %k * %k * %k K * %k * %k * %
Fondos de capital de interés *x xk | kn *k ok *

Intermediarios
financieros
no- bancarios

Intermediarios financieros

Proximidad al mercado local
Enfoque en misidn social
Enfoque de sostenibilidad
financiera
Adaptabilidad de productos
financieros para lo social
Entender las necesidades
sociales
Servicios adicionales
no-financieros

Bancos comerciales

Uniones de crédito/

social

Intermediarios
especializados en *kk | hokk * % *kk | hkk * %

microfinanciaciéon

Entidades o agencias

Lo * * * K * % * % * % * K
publicas (gubernamentales)

Entidades financieras de

T * * * % * % * % * * * %
desarrollo comunitario

Nota: * * *=Alto; * *=Medio; *=Bajo.

2) ;Como coincide cada intermediario financiero con las metas de los objetivos tematicos?

OT 8 apoya el empleo y la movilidad laboral, mediante la creacién de empresas y el autoempleo. Los
desempleados, en particular, de larga duracion, ademas de apoyo financiero, necesitan servicios no financieros,
p.ej. formacién para mejorar su capacidad y asesoramiento empresarial. Las PYMEs que crean nuevos empleos
deben tener una estrategia empresarial clara y eficiente, la sostenibilidad financiera de sus proyectos es de alta
importancia.

OT 9 apunta a la inclusion social de los grupos desfavorecidos. Para estos, los intermediarios financieros
deben estar mas orientados a la mision social que a la sostenibilidad financiera, ya que a menudo trabajan
con personas pobres y excluidas que generan retornos econémicos bajos. Las personas en exclusién necesitan
intermediarios financieros de base local y expertos que entiendan las necesidades sociales locales. Para esto,
se requieren productos financieros especificos y adaptables.

OT 10 promueve la formacion. Los estudiantes que estan dispuestos a mejorar su capital humano no requieren
caracteristicas particulares de los intermediarios financieros. Se pueden ofrecer servicios no-financieros
adicionales para la orientacion laboral.
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La siguiente tabla muestralarelacién entre los objetivos tematicosy las principales caracteristicas de los intermediarios
financieros. La légica detrds de la tabla es mostrar qué caracteristica del intermediario financiero es mas importante
para las metas de los objetivos tematicos. Por ejemplo, los grupos desfavorecidos del objetivo temético 9 requieren
intermediarios financieros que estén proximos al mercado local o que se centren mas en la misidn social que en la
sostenibilidad financiera. Empresas de nueva creacién (objetivo tematico 8), en cambio, necesitan mds atencién a la
sostenibilidad financiera de su proyecto en lugar de la mision social.

Tabla 5.3: Las caracteristicas clave de los intermediarios financieros segun los objetivos tematicos del FSE

S c g 3 g ]
-g ] ‘v [} 2 i} 9
s BEITIE T
p £ g c T el d o =
E s SE ©58 g8 S -2
s ge sas © - =] = < T <
Objetivos Tematicos del FSE - - T8 F- ) v ‘G € &
3 o L= 88 s = o 8 &
=2 3 c ‘3 ot 5 = 0 2 ¢
£ o w =2 &5 g (] 2 0
= o c T T T > c
X S ) - ) c .
g s g g 3 L
o o o c
("] Ll
OT 8 — Empleo y creaciéon de empresas * * * * * Kk * * * K * K *
OT 9 — Inclusién social de grupos * Kk * * Kk k * * Kk k * K * * K
desfavorecidos
OT 10 - Formacion * % * * * * * %

Nota: * * * =Alto; * *=Medio; *=Bajo.

3) Creacion de un nuevo intermediario financiero ad-hoc o eleccién a partir de las entidades

existentes*®

« Un intermediario creado ad-hoc estd hecho a medida para una mision, pero a expensas de mayores costes,
especialmente cuando el instrumento financiero es temporal.

- Sielintermediario financiero es elegido entre las entidades existentes, la principal ventaja radica en aprovechar
la experiencia existente con un coste reducido.

- Las entidades financieras establecidas deben pasar de la simple venta de un producto financiero al ajuste de
productos y servicios, respondiendo a las necesidades del destinatario final, para mejorar sus futuros flujos de
caja, y asi, su capacidad para devolver los recursos econémicos.*’

36 OCDE (2014),Policy brief on access to business start-up finance for inclusive entrepreneurship’.

37 COPIE (2012),'Designing microfinance operations in the EU - A manual on how to build and implement microfinance support

programmes using the ESF’.
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5.1 LEGISLACION

Codigo de conducta para la provision de microcréditos en la UE

En 2011, la Comision lanzé el Cédigo Europeo de Buena Conducta para la provision de microcréditos que
proporciona un conjunto de estandares para la administracion, gobernanza, gestion de riesgos, notificacion
yrelacionesentre clientes e inversores. Estos estandares son para el beneficio de clientes, inversores, proveedores
de fondos, propietarios, reguladores y organizaciones asociadas. El cédigo de buena conducta estd
disenado principalmente para cubrir los proveedores de microcréditos no-bancarios que otorgan préstamos
de hasta EUR 25 000 a micro-emprendedores.

De acuerdo con el cédigo, los proveedores de microcréditos deben:

« asegurar unas relaciones continuadas y claras con los destinatarios finales e inversores;
+ tener una estructura de gestion y gobernanza eficiente;

« adoptar normas comunes de notificacion;

- implementar un sistema informatico de gestion.

Por otra parte, el cédigo establece una serie de obligaciones de los intermediarios financieros de microcrédito
hacia los destinatarios finales y los inversores, tales como:

- Relaciones de los intermediarios con los destinatarios finales e inversores: garantizar suficiente
informacion para los destinatarios finales; garantizar los derechos de los destinatarios finales; evitar el
exceso de endeudamiento de los clientes; garantizar la atencidon al cliente; garantizar el
comportamiento personal e institucional; garantizar la proteccion de los datos del destinatario final;
garantizar las relaciones con los inversores.

- Gobernanza y gestion: disponer de un plan de negocios; consejos de administracion y direccién.

- Gestion de riesgos: proporcionar un marco de gestion de riesgos; gestionar el fraude y aspectos
de seguridad; auditorias internas.

- Estandares de notificacion: adoptar normas comunes de notificacién e informacion.

- Sistemas informaticos de gestion: garantizar funcionalidad y capacidad de ampliacién.

38 Comision Europea (2013),Cédigo de conducta para la provisién de microcréditos en la UE. Versién 2.0.
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6. ZCUALES SON LOS

PRINCIPALES PRODUCTOS
FINANCIEROS?

MENSAJE CLAVE

Esta seccion describe los principales productos financieros de préstamos, garantias, capital y cuasi-capital de
inversion, analizando:

. las ventajas e inconvenientes de cada producto financiero;
« como los productos pueden contribuir a cada objetivo tematico del FSE;
« ejemplos de ejecucion de productos financieros que se dirigen a los objetivos tematicos del FSE.

6.1 Introduccion

Los mecanismos de financiacion tradicionales, tales como las subvenciones y las bonificaciones de intereses apoyaban a
grupos desfavorecidos, en particular, auténomos, y las actividades de PYMEs. Hoy en dia estos mecanismos son
vistos como soluciones caras en una época de restricciones en los presupuestos publicos.*® Los nuevos instrumentos
financieros, especialmente la microfinanciacion, pueden complementar el rol de las politicas tradicionales y apoyar el
potencial empresarial importante de los grupos sociales desfavorecidos financieramente.

Los instrumentos financieros pueden apoyar proyectos/inversiones sociales a través de los siguientes productos
financieros*:

« Préstamo: un acuerdo que obliga al prestador poner a disposicién del prestatario una suma acordada de
dinero para una periodo de tiempo acordado y dentro del cual el prestatario esta obligado a devolver esa
cantidad en el plazo acordado;

« Garantia: compromiso por escrito de asumir la responsabilidad de la totalidad o parte de la deuda u obligacién
de un tercero para que la realizacién de las obligaciones por ese tercero sea exitosa si se produce un evento
que desencadene la garantia, como el impago del préstamo;

- Capital de inversion: provision de capital a una empresa mediante una inversion directa o indirecta a cambio
de la propiedad, total o parcial de la misma, y donde el inversor de capital podrd asumir algin control en la
gestion de la empresa y podra participar en los beneficios de la empresa;

« Cuasi-capital: un tipo de financiacidn que se ubica entre el capital de inversién y la deuda, que tiene un riesgo
mayor que la deuda senior y un riesgo menor que la participacién. Las inversiones de cuasi capital pueden
estructurarse como deuda, por lo general sin garantias y subordinada y, en algunos casos convertibles en
acciones o capital preferente.

39 OCDE (2014), Policy brief on access to business start-up finance for inclusive entrepreneurship’.

40 fi-compass (2015), 'Financial instruments products — Loans, guarantees, equity and quasi-equity’.
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6.2 Préstamos

Los préstamos consisten en un acuerdo que obliga al prestador poner a disposicion del prestatario una suma acordada
de dinero a cambio de pagos futuros del prestatario junto con intereses, dentro de un tiempo acordado. En general,
el interés que se cobra es el precio de mercado més una prima de riesgo que refleja la probabilidad de recuperar el
dinero. La prima de riesgo incluye el riesgo de crédito que varia con el historial de crédito del prestatario y el flujo de
caja esperado. El riesgo desaparece por completo solo en la fecha de la total devolucién del préstamo, la fecha de
vencimiento. Por lo tanto, cuanto mas tarde sea la fecha de vencimiento, mayor serd la prima de riesgo.

6.1 MAS INFORMACION

Microcréditos

Los préstamos de hasta EUR 25 000 se definen como microcréditos y se pueden utilizar para dar préstamos
a:
« Microempresas que emplean menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual y balance
general anual es inferior a EUR 2 millones;
. Personas desfavorecidas - como los inmigrantes, las personas inactivas o en paro - que desean iniciar
el trabajo por cuenta propia, pero no tienen acceso a los servicios bancarios tradicionales.

Implementando los microcréditos para fines sociales, la autoridad de gestidon normalmente considera que:

« Se deben aplicar de manera flexible y sostenible para satisfacer las necesidades y expectativas
individuales especificas. Esto es particularmente importante en el ecosistema de inversion social en
Europa, que carece de un modelo de negocios comun para la microfinanciacion. Esto es debido a las
grandes diferencias entre los paises en términos de perfil de intermediario, destinatarios finales y marcos
regulatorios. Con el fin de crear un impacto positivo en el ecosistema social, los microcréditos deben
ser hechos a medida y basados en la demanda, con un claro enfoque en el grupo objetivo y sector
empresarial.

- La eficiencia y la eficacia del microcrédito se pueden mejorar cuando se complementan con servicios
no-financieros, como son las actividades de tutoria, formacién y asesoramiento. Los destinatarios
finales a menudo necesitan asesoramiento y servicios empresariales adicionales para que puedan llevar
de manera auténoma un negocio y usar los préstamos de manera productiva.

Normalmente los microcréditos tienen costes de gestion relativamente altos, mayor riesgo y, por tanto, tasas
de interés mas altas. Por eso, no todos los intermediarios financieros estan dispuestos a operar en los mercados
de microfinanciacion. Los intermediarios microfinancieros se caracterizan por una buena integracién en el
ecosistema social especifico. Los prestadores comerciales tradicionales generalmente ven poco rentable
y arriesgado proporcionar pequenos préstamos a personas con rentas bajas o en riesgo de exclusion. Ademas,
su analisis de riesgos normalizado puede no ser apropiado para trabajar con estos clientes. Por el contrario, los
intermediarios microfinancieros y entidades no-bancarias han desarrollado un andlisis de riesgos adecuado
incluyendo planes presupuestarios y medidas para mejorar la solvencia.*'

41 Comision Europea (2008), ‘Financial services provision and prevention of financial exclusion’, p4g.119.
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Una forma de reducir la prima de riesgo es a través de garantias cuando el prestatario ofrece activos tales como
inmuebles, cuentas por cobrar, o inversiones como seguridad que se convierte en propiedad del prestador si el
prestatario falla (no devuelve el préstamo). Las principales caracteristicas de estos préstamos garantizados son:

+ un contrato para la devolucion de la cantidad mas los pagos periddicos de intereses dentro de un periodo de
tiempo acordado;

« elriesgo de pérdida esta determinado por la calidad de la garantia que respalda el préstamo;

+ los tipos de interés son mas bajos que los préstamos sin garantia;

+ hay una mayor probabilidad de devolucién.

TIPO DE DESTINATARIO FINAL Personas particulares / Empresas

OT 8 - Emprendimiento y creacion de empresas, adaptacion
de los trabajadores, empresas y emprendedores con el cambio,
acceso al empleo para los solicitantes de empleo y personas
inactivas

OT 9 - Promocién del emprendimiento social, inclusiéon activa
OBJETIVO TEMATICO y mejora de la empleabilidad, integracion de los grupos
marginados

OT 10 - Mejora del acceso a la educacién y el aprendizaje
permanente, mejora de la adecuacién de los sistemas de
educacion y formacion al mercado laboral, facilitando la
transicion de la educacion al trabajo

VENTAJAS INCONVENIENTES

+ No son especialmente dificiles de - Los productos con financiacion como los préstamos requieren
administrar (los costes y tasas de gestion mas recursos iniciales que los productos sin financiacién, como
son limitados); las garantias;

« Un calendario de pagos definido hace mas - A veces es dificil establecer la probabilidad de impago,
facil la planificacion presupuestaria; especialmente si no hay historial de los destinatarios finales;

« El mecanismo de préstamo es facil de - Elriesgo de contraparte del intermediario financiero debe
entender, lo que reduce la necesidad evaluarse cuidadosamente, ya que también podrianir a la
de desarrollar capacidad y el riesgo de quiebra;
malentendidos;

- La ventaja para el destinatario final es casi solo financiera. Los

- Los préstamos preservan el capital del beneficios adicionales son limitados dado que no se transfiere
destinatario final ya que no hay demandas conocimiento.
sobre la propiedad de la empresa.

Los préstamos sin garantia no requieren garantia. Por esta razén, son la Unica opcién para los prestatarios que no
son propietarios de bienes o activos. Las principales caracteristicas de estos préstamos son:

« un contrato para la devoluciéon de la cantidad mas los pagos periddicos de intereses dentro de un periodo de
tiempo acordado;

+ el riesgo de pérdida se determina por la certeza de flujo de caja del prestatario;

« el prestador se centra sobre todo en la calificacién de crédito y el historial de deuda del prestatario;

« las tasas de interés son mas altas que en los préstamos garantizados.
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El FSE puede garantizar créditos blandos, que se ofrecen a precios inferiores a las tasas de interés de mercado, con
plazos de amortizacién mas largos, o con requisitos de garantia reducidos.

6.2 EJEMPLO

Banco Gospodarstwa Krajowego, Polonia

Se trata de una iniciativa de préstamos implementada a través de un fondo de fondos y varios
intermediarios financieros, con EUR 6 millones del FSE y aproximadamente EUR 7 millones de financiacion
total en el programa operativo. El objetivo de la iniciativa es la creacion de nuevas capacidades para las
inversiones empresariales sociales. Los destinatarios finales son ONGs, cooperativas sociales, organizaciones
religiosas, asi como entidades publicas y privadas sin fines de lucro de toda Polonia, en 5 macro-regiones.
Los préstamos se otorgan por 60 meses, con un periodo de gracia de hasta seis meses para la devolucion. La
cantidad maxima es de EUR 25 000, con una tasa de interés del 0,69%, no hay cargos adicionales. Se aplica la
norma de minimis para las ayudas de Estado. Los solicitantes pueden utilizar los servicios de asesoramiento
antes y después de obtener el préstamo.

6.3 Garantias

Una garantia apoya a los individuos y empresas que entran en nuevos mercados para las inversiones sociales en las
que carecen de conocimientos y técnicas probadas para gestionar el riesgo de crédito. Los esquemas de garantia
fomentan el acceso a la financiacion mediante la transferencia o la mitigacidn de riesgos y por lo tanto la reduccion
de costes que las empresas o individuos que no pueden o no quieren pagar. Las garantias son como una especie de
poliza de seguro contra el impago. El garante emite una garantia de una cantidad acordada de la deuda en caso de
que el destinatario final no paga al prestador. Por tanto, son particularmente apropiados para particulares o empresas
donde se esperan retornos financieros bajos.

Las caracteristicas clave de una garantia son:

« mitigacion de pérdidas para el prestador en caso de impagos;
« reduccién del coste de la financiacion, por lo que la sostenibilidad financiera de los proyectos aumenta.

Una garantia sin limite para una nueva cartera de préstamos proporciona proteccién contra las pérdidas y el
reembolso total de cada préstamo en una nueva cartera, dentro de una tasa de garantia predeterminada (esto asegura
que el banco tiene cierto riesgo). Esta garantia reduce el capital requerido para un banco.

Una garantia limitada indemnizaria a la entidad prestadora hasta un porcentaje o una cantidad predefinida de la
cartera del préstamo en situacion de impago.

Contra-garantias permiten que un garante solicite el reembolso en el caso de que tengan que pagar una reclamacion
de una garantia que habian emitido para un préstamo en situacién de impago.

Todos los tipos de garantias deben especificar la férmula de distribucion de riesgos, el tiempo y el célculo de la
reclamacién de pagos, las responsabilidades de cobro contra los prestatarios morosos, qué pasa con los fondos
recuperados, la maxima exposicién a préstamos individuales, la aprobacién de garantiay el procedimiento de emisién,
asi como las tasas. Por lo general, el prestatario paga al garante una prima en concepto de tasas, ademds de pagar el
préstamo. Estas tasas dependen del periodo de garantia, el factor de riesgo, y la cantidad del préstamo a garantizar.
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En caso de impago por parte del prestatario - y en base a términos definidos en el contrato - el fondo de garantia

reembolsara al prestador. Si no hay impago del préstamo, no hay salida de efectivo desde el fondo de garantia.

TIPO DE DESTINATARIO FINAL

OBJETIVO TEMATICO

- Las garantfas pueden preservar el patrimonio de los
destinatarios finales, ya que normalmente no existe
reclamo sobre el capital de la empresa;

Los potenciales beneficios para los destinatarios
finales podrian incluir, entre otras cosas, bajas

0 ninguna comision de garantia, bajas o ningun
requisito de garantia o, asi como primas de riesgo
mas bajas;

Dado que las contribuciones de los programas
cubren sélo ciertas partes de los préstamos (relacion
de multiplicador apropiada), hay un efecto de
palanca;

El riesgo de inversion de prestadores terceros se
reduce (debido a que solo llevan una parte del riesgo
de impago);

Los productos de no financiaciéon, como las garantias,
requieren menos apoyo inicial que los productos
financiados (préstamos).

Personas particulares / empresas

OT 8 — PYMEs/empresas sociales para crecer el negocio/
empleo, autoempleo, personas en riesgo de exclusion
social (jovenes en particular, dentro de la Garantia
Juvenil)

OT 9 - Empresas sociales para proyectos de inversion
dirigidas a grupos desfavorecidos, la promocion del
emprendimiento social, mejorando el acceso a los
servicios de alta calidad asequibles y sostenibles

OT 10 - Promover laigualdad de acceso a la educacion
de buena calidad, mejora de la igualdad de acceso

a la formacion continua para todo publico, facilitar la
transicion de la educacion al trabajo, fortalecimiento de
la calidad de los sistemas educativos y de FP

VENTAJAS INCONVENIENTES

- La garantfa representa una reserva de riesgo para el
prestadory no proporciona liquidez. Sin embargo,
puede proporcionar alivio de capital para el prestador;

- La estimacion de la tapa o del limite apropiado, puede
ser un reto;

- No hay transferencia de conocimientos empresariales
a los destinatarios finales.
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6.3 EJEMPLO

Fondo de Garantia para la creacion de empresas iniciadas por mujeres, Francia*

El ‘Fonds de garantie a linitiative des femmes (FGIF)" es parte del plan nacional de fondos de garantia. Es
financiado por el Ministerio de Trabajo de Francia con el apoyo del FSE y fomenta la creacion, absorcion y el
desarrollo de empresas por mujeres. El esquema FGIF esta disponible para todas las mujeres, independientemente
de su situacion profesional, la forma juridica de la empresa o actividad empresarial. El esquema se gestiona a
nivel local, pero los criterios de seleccion se definen a nivel nacional. Las propuestas son evaluadas por asesores
empresariales y empresarios que deciden si se cubrira un proyecto. Las garantias se proporcionan para los
préstamos de al menos EUR 5 000 por empresa y de 2 a 7 aios. La tasa de garantia es de 70% para los préstamos
hasta EUR 38 000, con topes de garantia para préstamos de EUR 27 000 a EUR 38 000 o mas. El elemento clave de
este producto financiero es el enfoque individual con un proceso de seleccion importante y personalizado que
implica revisar la diligencia necesaria de la solicitante y del plan de negocios, asi como reuniones para
formar a la emprendedora.

6.4 Capital de inversion

El capital de inversién es un producto financiero donde un inversor financia una empresa a cambio de una parte
de la propiedad. Los inversores de capital pueden ser activos - jugando un rol dindmico en la gestién del negocio -
0 pasivos - teniendo poca participacion en la administracion.

Mientras que los préstamos requieren el pago de intereses independientemente de la rentabilidad del negocio, el
capital de inversidn no lo necesita. Tipos de inversién de capital se describen a menudo segun la etapa de desarrollo
de una empresa, empezando con el capital pre-semilla, capital de etapa temprana que incluye capital semillay start-up,
sequido de capital crecimiento y capital expansion.

La inversion en empresas de nueva creacion puede financiar el estudio y el desarrollo de prototipos. Teniendo en
cuenta que los modelos de negocio de nuevas empresas son nuevos, estas inversiones a menudo no sélo tienen
un interés econdmico, sino que también persiguen intereses estratégicos y de desarrollo tecnolégicos o de negocio
complementarias para la empresa. Las empresas objetivo son generalmente de alta tecnologia (por ejemplo, de
biotecnologia, TIC, energia de alta tecnologia, nanotecnologia, mecénica aplicada o robética) o de productos
0 servicios innovadores con costosos proyectos de |+D. Las empresas maduras con modelos de negocio probados
pueden necesitar inversion de capital para financiar nuevos proyectos, incluyendo la apertura de nuevos mercados.

La razén de ser de inversiones de mayor riesgo es la expectativa de rendimientos mas altos que el promedio. Estas
inversiones son a veces llamadas capital riesgo. Requieren mucho tiempo y son intensivos en costes (la diligencia
debida puede ser analizada para varios planes de negocio antes de realizar cualquier inversion). Por lo general hay

pocas empresas objetivo y grandes cantidades en cada transaccion.

En la etapa muy temprana de una empresa, un Inversor Angel, que normalmente es una persona con experiencia en
los negocios, puede invertir su patrimonio personal y proporcionar experiencia de gestion.

42 OCDE (2014), ‘The missing entrepreneurs 2014 - Policies for inclusive entrepreneurship in Euro’, pag.196.
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TIPO DE DESTINATARIO FINAL Empresas

OT 8 — PYMEs/empresas sociales para la expansion del
negocio o empleo
OBJETIVO TEMATICO

OT 9 — Empresas sociales con proyectos de inversion
para grupos desfavorecidos

VENTAJAS INCONVENIENTES
- La rentabilidad potencial es mas alta en - Existe el riesgo de insolvencia para todo el capital
comparacion con los instrumentos de deuda; invertido;
- Hay un papel activo en la gestion de proyectos - Requiere mucho tiempo vy el coste de inversion es alto;
y acceso a la informacion de los accionistas para el

- Estas inversiones son mas dificiles de administrar que
los préstamos normales (dificil puesta en marchay alto
La industria de capital riesgo local y la actividad del coste operativo), consume mas tiempo y genera costes;
inversor local en ambitos de mayor riesgo pueden

ser fortalecidos;

inversor;

- La financiacién a corto plazo no es posible, ya que los
rendimientos son posibles sélo en el largo plazo;

La necesidad de inversion de capital puede
provocar cambios en el contexto regulador para
fomentar el mercado privado;

- Establecer el proceso para la inversion puede ser un reto;

- En comparacion con los instrumentos de deuda,
la inversion puede ser menos atractiva para los
destinatarios finales, debido a la obligacién de ceder el
control.

La empresa puede beneficiarse de la experiencia de
gestion de los inversores;

Los inversores publicos pueden influir en la
configuracion y la mision de una empresa.

6.4 EJEMPLO

Midtjysk Iveerkseetterfond (Fondo de Emprendimiento Midtjyske), Dinamarca

El Fondo de Emprendimiento Midtjyske invierte en empresas innovadoras e intensivas en conocimiento. En
cooperacion con Nupark Accelerance (un programa de aceleracién), hay inversiones en empresas, siempre
que haya una cantidad correspondiente de otro inversor. El gestor del fondo decide caso por caso si se debe
utilizar una préstamo o una inversion de capital (0 una combinacién de los dos). La decision se toma después
de que las empresas han entrado en el programa de aceleracion de seis meses, bajo la supervisién del gestor
del fondo. Las empresas que completan el programa pueden solicitar la financiacion de Fondo. Los solicitantes
son evaluados por un Comité de Inversién. Las inversiones se basan en los resultados de la empresa durante
el programa de aceleracién y su potencial futuro. El gestor del fondo selecciona los co-inversores privados,
que son tipicamente Business Angels. Las empresas que reciben capital también son seguidos de cerca por el
gestor de fondos que, mientras que el plan de crecimiento se esta aplicando, trabaja activamente con ellos al
menos una vez a la semana.
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6.5 Cuasi-capital de inversion

La financiacion con productos de cuasi-capital de inversion sirve para apoyar el desarrollo de empresas sociales
y evitar las distorsiones del mercado relacionadas con las subvenciones. Al llenar la brecha entre deuda y capital, el
cuasi-capital suele estar estructurado como inversion, siendo la rentabilidad financiera un porcentaje de los futuros
flujos de ingresos.

Se suelen utilizar cuando las empresas se enfrentan a una financiacion de deuda onerosa o cuando la inversién directa
no es posible debido a su estatus legal.

Cuasi-capital se define a menudo como capital «paciente», ya que implica deuda a largo plazo o inversion financiera
en términos y condiciones que no requiere el pago inmediato.* Por consiguiente, cuasi-capital es particularmente
apropiado para las empresas sociales, que a menudo tienen una brecha de rendimiento econémico-social. Ellos
proporcionan bienes y/o servicios a los grupos desfavorecidos que generan un alto impacto social, pero sufren de
una falta de capital y bajos rendimientos financieros en sus proyectos. La ventaja de cuasi-capital, por lo tanto, es que
crea incentivos adecuados para las empresas sociales para operar de manera eficiente con estrategias orientadas mas
a los resultados.

Las caracteristicas clave de cuasi-capital son:

el retorno en funcién del rendimiento de la empresa (social);

« elinversor no tiene ninguin interés inmediato en el capital de la empresa, pero puede formar parte del Consejo;

« nulo o bajo rendimiento si la empresa no cumple con las expectativas;

« se puede poner un limite al retorno;

- flexibilidad de retornos y pagos, segun lo acordado por todas las partes;

« la debida diligencia por parte del inversor se centrara en la viabilidad del modelo de negocio, el historial del
equipo de gestion y la credibilidad de las previsiones.

Las diferentes formas de cuasi-capital (también conocidas como capital mezzanine o financiacion intermedia) se
clasifican como mas cercano a la inversion o a la deuda segun el porcentaje de propiedad y la exposicion al riesgo de
pérdida en caso de insolvencia. El perfil de riesgo también cambia con la duraciéon del compromiso de capital y las
condiciones de remuneracién.

Los préstamos subordinados tienen una prioridad mas baja que la devolucién de préstamos normales (senior). En
caso de impago, todos los otros prestadores son pagados antes de los titulares de préstamos subordinados. Dado que
los pagos de intereses, asi como los reembolsos de capital se subordinan, el riesgo de pérdida en caso de impago es
sustancialmente mayor que para los préstamos senior. Ademas, por lo general, no hay ninguna garantia (seguridad)
requerida por lo que las tasas de interés son mas altas para cubrir riesgos mas altos.

Los bonos convertibles son deuda, donde la inversion inicial estd estructurada como un préstamo para ganar
intereses. A discrecion del inversor, la deuda se puede convertir en capital a una tasa de conversién predeterminada.
Un bono convertible es esencialmente un bono combinado con opcién a tener acciones cuando el titular quiere
intercambiar el bono por acciones a un precio predeterminado. Debido a que los convertibles se pueden cambiar en
acciones tienen menores tasas de interés.

Las acciones preferentes son acciones que confieren el derecho a un dividendo de tasa fija, pagado antes de los
demas dividendos que se distribuyen a los titulares de acciones ordinarias. Los titulares de acciones preferentes
también recibirdn antes que los accionistas ordinarios los productos de una posible liquidacién de los bienes, si una
empresa entra en liquidacion.

43 Handford (2005), ‘Guide to finance social enterprises’.
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TIPO DE DESTINATARIO FINAL Empresas

OT 8 — PYMEs/empresas sociales para la expansion del negocio
oempleo

OBJETIVO TEMATICO

OT 9 — Empresas sociales con proyectos de inversion para grupos
desfavorecidos

VENTAJAS INCONVENIENTES

- Para co-inversores, hay rendimientos - Estas inversiones son mas dificiles de administrar que los préstamos
mas altos en comparaciéon con normales (dificil puesta en marcha y alto coste operativo), consumen
instrumentos de deuda pura; mas tiempo y generan costes;

-+ Apunta a las limitaciones de la - La financiacién a corto plazo no es posible, ya que los rendimientos
capacidad de riesgos especificos en un son posibles sélo en el largo plazo;

segmento de mercado concreto;

Cualquier servicio auxiliar, como asesoramiento en gestion seria un
Estimula la inversion de la industria de gasto adicional para la empresa;

capital riesgo privado local, también
en las zonas de mayor riesgo no
previamente atendidas;

- En general, existen pocos inversores y destinatarios finales, mientras
que los montos de inversion son altos;

En comparacion con los instrumentos de deuda, la inversion
puede ser menos atractiva para los destinatarios finales, debido a la
obligacién de ceder el control cuando los bonos se convierten en
acciones.

Puede inducir cambios en el contexto
regulador para fomentar un mercado
de capital riesgo privado.

6.5 EJEMPLO

Fondo Micromezzanine, Alemania

El Fondo Micromezzanine (FMM) combina el capital de inversion con préstamos de hasta EUR 50 000. El FMM se
dirige a empresas pequenas y jovenes, de nueva creacidon, empresas que ofrecen puestos de formacion
profesional a personas desfavorecidas, como mujeres e inmigrantes, asi como a empresas sociales y ecoldgicas.
Cuando el FMM se inicié en julio de 2013, proporcion6 EUR 35 millones. EUR 21 millones procedian del FSE. En
agosto de 2014, se increment6 en otros EUR 35 millones. Entre julio de 2013 y noviembre de 2014, 1 000
empresas fueron apoyadas con una inversion total de EUR 41 millones, 6 000 puestos de trabajo fueron
creados y 4 300 se mantuvieron. El fondo ofrece financiacion en cualquier lugar en Alemania durante un
maximo de 10 afos a una tasa fija de 8% anual y con un componente relacionado con la ganancia de 1,5%
anual, a través de una red de inversién de empresas de tamano mediano. El fondo esta gestionado por NBank, el
banco de inversion y el desarrollo de Baja Sajonia.
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Adicionalmente, existen formas mixtas de productos financieros, definidos como capital hibrido, que contienen
elementos de subvenciones, capital de inversion y deuda.* El caracter de subvencién se puede explicar ya que no
hay tasas de interés y, en ciertos escenarios pre-acordados, la inversion se convertira en subvencion. Los productos
financieros de caracter hibrido incluyen:

« Una donacién recuperable, un préstamo que debe ser devuelto sélo si el proyecto alcanza ciertos hitos
previamente definidos. Si no se alcanzan los hitos, la concesidon recuperable se convertira en subvencion.
Este mecanismo se puede utilizar si el éxito del proyecto posibilita que la empresa social pueda devolver el
préstamo al inversor social.

« Un préstamo perdonable, un préstamo que se convierte en una subvencién en el caso de éxito (pero puede
ser también convertido parcialmente en caso de fallo). Si la empresa social alcanza las metas acordadas de
antemano, el préstamo no tiene que ser reembolsado.

« Una donacién convertible, cuando el inversor social da a la empresa una subvencidon que se convierte en
participacion bajo condiciones predeterminadas.

« Un acuerdo de participacion en los ingresos, cuando el inversor financia un proyecto y recibe una parte de
los ingresos futuros. Este modelo de distribucién de riesgos se puede utilizar para devolver la financiacion.
Proporciona a la empresa social mas flexibilidad financiera.

44 Social Investment Task Force (2011), ‘Social investment manual - An introduction for social enterprises’.
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