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1. INTRODUCCION

El presente informe tiene como propoésito analizar en profundidad la situa-
cion actual del ecosistema de financiacion de las industrias culturales y crea-
tivas (ICC) en Espafia. El documento parte de la constatacion de un problema
ampliamente compartido entre los agentes del sector: las dificultades estruc-
turales para acceder a financiaciéon adecuada, estable y adaptada a las parti-
cularidades de los sectores culturales, lo que obstaculiza tanto los planes de
crecimiento y consolidaciéon empresarial como el despliegue de proyectos que
tienen, ademés, valor social, territorial y econémico.

Las ICC constituyen un sector estratégico desde multiples prismas. Mas alla
del valor innegable de la cultura como bien esencial en tanto que satisfactora
de los derechos culturales de la ciudadania (Ramos Murphy, 2021), cada vez
existen mas evidencias y mejor comprension a cerca del rol central y sistémi-
co de las ICC dentro de nuestras sociedades. Desde sembrar las condiciones
y activar el potencial territorial para la innovacion, el crecimiento econémico
y la mejora de la productividad en paises, regiones y ciudades (Rausell-Kos-
ter et al., 2022; Boix, De Miguel y Rausell, 2022), hasta aumentar el bienestar
multidimensional de la poblacion (Sanjuin, 2023), pasando por contribuir a la
ineludible transicién ecoldgica (Abeledo, Rausell y Sanjuén, 2025); sin olvidar,
por supuesto, su rol en la construcciéon de identidades colectivas, en la defensa
de la diversidad y en la creacién de vinculos comunitarios (Bonet et al., 2023;
OCDE, 2022).

Sin embargo, este alto retorno social de la cultura como bien esencial con-
trasta con la fragilidad de su entramado financiero, que sigue operando en con-
diciones de alta incertidumbre, dependencia de subvenciones de corto plazo y
escasa interlocucion con el sistema financiero general (Gabeiras & Asociados,
2024). Esta tension estructural entre valor cultural e infrafinanciacion limita el
desarrollo a largo plazo de muchas entidades, e impide aprovechar plenamente
las potencialidades que el sector podria jugar en una economia mas inclusiva,
sostenible e innovadora.



El contexto actual, marcado por la consolidacién de la cultura como bien
esencial, reconocida como tal por organismos internacionales como la UNES-
CO (MONDIACULT 2022 y 2025), €l Consejo de ministros de Cultura de la
UE (Declaracion de Caceres 2023), y por la legislacion espafiola (Ley 14/2021),
ofrece una oportunidad para repensar el sistema de apoyo financiero al sector.
En paralelo, se consolida a nivel internacional la inversion de impacto como
paradigma financiero orientado a generar valor social y medioambiental, ade-
maés de retorno econémico. Esta convergencia abre un espacio productivo para
el desarrollo de instrumentos financieros especificos para la cultura, capaces de
combinar intencionalidad transformadora, retorno sostenible y pluralidad de
modelos de realizar impacto.

Ademas, la introduccién en el afio 2021 de un incentivo fiscal a través de
una deduccién en el Impuesto sobre Sociedades (IS) por inversiones en pro-
ducciones cinematograficas, series audiovisuales y especticulos en vivo de artes
escénicas y musicales otorga una mayor garantia de rentabilidad y convierte
en especialmente ventajosas las inversiones en estas actividades. Esto ha pro-
vocado que las ICC despierten un mayor interés en términos de rentabilidad
financiera por parte de un nimero creciente de inversores, si bien todavia con
ciertas reticencias y mediante inversiones aisladas en producciones concretas,
sin continuidad en el tiempo. Con todo, supone un apoyo importante y una
oportunidad para la inversion en cultura. Por tanto, son la produccion audiovi-
sual, las artes escénicas y la musica en vivo las actividades en las que se centra
este estudio por ser las industrias cuya inversion es susceptible de beneficiarse
de este incentivo fiscal.

Con el fin de comprender esta realidad en profundidad y avanzar hacia so-
luciones adaptadas, el presente informe combina dos enfoques metodolégicos
complementarios. Por un lado, se ha realizado un anélisis contable y financiero
de méas de 4.000 empresas culturales, a partir de los datos extraidos del Sistema
de Anélisis de Balances Ibéricos (SABI), lo que ha permitido identificar patro-
nes de rentabilidad, liquidez, endeudamiento y escalabilidad segtin tamafio y
subsector. Por otro, se ha disefiado y ejecutado una encuesta sectorial dirigida
a responsables financieros de las empresas culturales, que ha recogido infor-
macioén cualitativa y cuantitativa sobre su situacién actual de financiacion, las
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barreras de acceso percibidas, su relaciéon con inversores y administraciones
ptblicas, y su disposicién a trabajar con instrumentos financieros orientados
al impacto.

La encuesta, elaborada con criterios participativos y aplicada a una mues-
tra de organizaciones de distinta naturaleza juridica, &mbito territorial y linea
de actividad, ha permitido complementar la lectura estrictamente contable con
una vision més cercana a la realidad de las empresas, incorporando la voz de las
organizaciones y sus propios diagnosticos. Asimismo, la integracién de ambas
fuentes, la contable y la sectorial, proporciona una base sélida para la interpre-
tacion de los datos y para la formulacién de propuestas .

Ademas del anélisis econémico, el informe incorpora una revision normati-
va y una aproximacion estratégica que recoge propuestas orientadas a mejorar
el marco juridico de la inversiéon de impacto en cultura, asi como a fomentar la
colaboracion entre actores publicos, privados y del tercer sector mediante es-
quemas de blended finance, asistencia técnica y/o fondos especializados. Estas
propuestas parten de un enfoque realista y modular, y apuestan por integrar
el valor intrinseco de la cultura como bien esencial en los marcos existentes de
medicién de impacto.

El informe aporta herramientas analiticas, evidencias cuantitativas y pro-
puestas concretas que permiten avanzar hacia un modelo de financiacién cultu-
ral mas robusto, diverso y alineado con los retos contemporaneos. No se trata
solo de canalizar mas recursos hacia la cultura, sino de hacerlo de forma més
eficaz, justa y transformadora, situando a las ICC como actores relevantes en el
desarrollo sostenible y la inclusién territorial.

La creacién de un fondo de inversién de impacto en cultura puede represen-
tar un paso decisivo en esta direccién, siempre que esté basado en el conoci-
miento del ecosistema cultural, el didlogo con sus agentes y el reconocimiento
explicito del papel central de la cultura en una sociedad plural y cohesionada.

El informe esté organizado como sigue. El Punto 2 ofrece un contexto preli-
minar, que motiva este estudio por ser la continuacion de trabajos previos. En
el Punto 3 se aportan algunas consideraciones tedricas y evidencias empiricas
acerca de los impactos de la cultura en el bienestar social. En cuarto lugar, se
realiza un anélisis de la demanda de financiacion, a través del tratamiento de
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datos de SABI y la encuesta disefiada. El Punto 5 concluye el informe, presen-
tando también las principales recomendaciones que se derivan del mismo.
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2. MOTIVACION DEL ESTUDIO: HACIA LA
CREACION DE UN FONDO DE IMPACTO EN
CULTURA.

El presente documento se enmarca en un grupo de trabajo de agentes de la
economia de impacto en la cultura, liderado por The Pipe Impact Investment,
y que se convierte en una segunda fase del trabajo iniciado en el informe “Ha-
cia la creaciéon de un fondo de impacto en cultura”, elaborado por Gabeiras y
Asociados en colaboraciéon con Creas Impacto Global SGEIC (Gabeiras & Aso-
ciados, 2024). Aquel informe supuso un primer paso en la reflexion estratégica
sobre la necesidad de repensar los modelos de financiacion del sector cultural
en Espafia, en un contexto de transformacion estructural tanto del ecosistema
cultural, econémico y financiero. En él se argumentaba, con base en evidencia
empirica y normativa, que la cultura no solo constituye un bien esencial y de
primera necesidad, como ha sido reconocido por la UNESCO y por la legisla-
cion espafola , sino que también representa un sector estratégico con capaci-
dad de generar valor econémico, cohesion social y transformacion sostenible.

Uno de los principales hallazgos del informe ha sido la identificacion de un
desajuste estructural entre la oferta y la demanda de financiaciéon en el ambi-
to cultural. A pesar del creciente reconocimiento institucional del valor de la
cultura, su financiacién continiia siendo fragmentada, inestable y, en muchos
casos, inadecuada para las necesidades reales del tejido cultural. Esto se debe a
que la mayoria de los instrumentos financieros disponibles estan orientados a
proyectos concretos y de corto plazo, sin atender a las necesidades estructurales
de consolidacion, crecimiento, internacionalizacién o innovacion de las organi-
zaciones culturales. Esta situacion limita la capacidad del sector para desplegar
todo su potencial transformador y dificulta su sostenibilidad a medio y largo
plazo.

En este contexto, es necesario avanzar hacia una caracterizaciéon més precisa
y segmentada de la demanda de financiacion por parte de las ICC. El informe
inicial ya sugeria la necesidad de realizar un estudio especifico sobre esta di-
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mensioén, como paso previo para el disefo de instrumentos financieros eficaces,
sostenibles y alineados con los principios de la inversién de impacto.

La presente investigacion responde a esa necesidad, con el objetivo de pro-
fundizar en el conocimiento de las necesidades financieras del sector, sus pre-
ferencias, barreras percibidas y expectativas frente a nuevos modelos de finan-
ciacion.

La oportunidad de este estudio se sustenta en varios elementos contextuales
que convergen en el tiempo.

. En primer lugar, el reconocimiento normativo y politico de la cultu-
ra como bien esencial, refrendado por la Ley 14/2021 y la Declaraciéon MON-
DIACULT 2022 de la UNESCO, que ha situado a la cultura en el centro de las
politicas publicas. Este reconocimiento implica una obligacién institucional de
garantizar su sostenibilidad, lo que requiere revisar y fortalecer los mecanismos
de financiacion disponibles.

. En segundo lugar, la creciente necesidad de realizar inversi6on de im-
pacto como paradigma financiero ofrece una oportunidad para canalizar capital
hacia fines sociales y medioambientales. La cultura, por su funcion social, su
capacidad de transformacion y su contribuciéon a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, es un sector idoneo para este tipo de inversién. Sin embargo, para
que esta convergencia sea efectiva, es necesario conocer en profundidad las ca-
racteristicas de la demanda cultural y su grado de preparacion para acceder a
estos instrumentos.

. En tercer lugar, el modelo tradicional basado en subvenciones puabli-
cas y mecenazgo presenta limitaciones estructurales. La escasa flexibilidad, la
falta de previsibilidad y la concentracién en determinados subsectores dificul-
tan el acceso a financiacién para una parte significativa del tejido cultural, es-
pecialmente para las microempresas, los proyectos emergentes y las iniciativas
con modelos hibridos. En este punto, la inversion de impacto puede ofrecer una
alternativa complementaria.

. En cuarto lugar, las entrevistas realizadas en el marco del informe an-
terior revelaron un creciente interés por parte de los agentes culturales hacia
modelos de financiacién mas sostenibles, diversificados y alineados con su mi-
sibn social. Asimismo, se identific una disposicién favorable a explorar nuevas
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formas de colaboracién con el sector financiero, siempre que se respeten los
valores y especificidades del ambito cultural. Esta apertura debe ser acompa-
fiada por mecanismos de asistencia técnica, formaciéon y acompanamiento, que
también deben ser considerados en el disefio de futuros instrumentos.

. Por tltimo, el sector cultural es altamente heterogéneo, tanto en térmi-
nos de tamano empresarial como de modelos de negocio, ciclos de producciéon y
fuentes de ingresos. Esta diversidad exige un enfoque segmentado del anélisis
de la demanda, que permita identificar patrones diferenciados por subsectores
(audiovisual, musica, artes escénicas) y por tamafio (micro, pequena, mediana
y gran empresa) y por grado de madurez organizativa. La segmentacién permite
disefar instrumentos financieros adecuados, con condiciones adaptadas a las
distintas realidades del sector.

En suma, este segundo estudio se justifica por la necesidad de avanzar desde
un diagnoéstico general hacia una caracterizacion empirica, detallada y segmen-
tada de la demanda de financiacion cultural. Se trata de un paso necesario para
fundamentar con suficiente rigor académico y técnico las decisiones de disefio,
estructuraciéon y gobernanza de futuros instrumentos financieros orientados
al impacto. La cultura necesita financiacion estable, flexible y alineada con su
funcién social; la inversién de impacto necesita sectores con capacidad trans-
formadora y legitimidad social. Este estudio busca contribuir a ese punto de
encuentro.
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3.LA CULTURA COMO SECTOR DE IMPACTO:
EVIDENCIAS CONTUNDENTES

La relacién de la cultura, y de las industrias culturales y creativas en parti-
cular, con el bienestar ha suscitado un gran interés desde hace décadas. Mas
alla de los potenciales impactos instrumentales que puedan tener las ICC sobre
miltiples dimensiones como la renta o el empleo, conviene empezar remarcan-
do que la cultura tiene un valor intrinseco por si misma, como generadora de
placer y de emociones, y moduladora de conciencias. Es decir, independiente-
mente de que la cultura pueda reforzar la actividad econémica, las conexiones
sociales o la sostenibilidad medioambiental, tiene un valor intrinseco. La cultu-
ra nos hace vivir mejor, vidas que merecen ser vividas. No necesita otros fines
superiores para existir porque la expresion cultural ya es un fin en si misma
(Ateca-Amestoy, 2021), el arte por el arte.

Con todo, también afecta a su entorno, empezando por el econémico. Desde
visiones més pesimistas como la de Baumol y Bowen (1965), que consideraban
algunas actividades culturales beneficiosas para el bienestar pero un lastre para
la productividad, se ha evolucionado hacia nuevos planteamientos que las si-
than como una parte esencial de los sistemas de innovacion (Potts, 2009; Potts
& Cunningham, 2008; Sacco et al., 2013). Asi mismo, se ha sefialado su po-
tencial para afrontar numerosos retos sociales y medioambientales (European
Commission & KEA European Affairs, 2019; Gustafsson & Lazzaro, 2021).

Muchos de estos efectos atribuidos a la cultura se han documentado en di-
versos estudios empiricos. Se ha evidenciado que la cultura genera impactos
sobre areas tan diversas como la salud (Fancourt & Finn, 2019; Zbranca et
al., 2022), el bienestar psicologico (Grossi et al., 2012; Wheatley & Bickerton,
2019), la educacién (Crociata et al., 2020), la renta (Cerisola, 2019; Falck et
al., 2018), la cohesioén social (Otte, 2019), el compromiso civico (Campagna et
al., 2020), el medio ambiente (Burke et al., 2018; Li et al., 2022) 0 una menor
criminalidad (Taylor et al., 2015).
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La mayoria de estos estudios hacen referencia a los efectos de diferentes
formas de participacion cultural, mientas que el papel sistémico de las ICC en
particular como parte de la estructura econémica ha sido menos estudiado, y
la investigaciones se han centrado principalmente en sus efectos econdémicos
sobre variables como la productividad, la renta o el empleo (Boix-Doménech
& Soler-i-Marco, 2017; por ejemplo, Boix et al., 2022; Innocenti & Lazzeret-
ti, 2019; Marco-Serrano et al., 2014), con algunas incursiones recientes sobre
otras esferas del bienestar como la educacién (Berti Mecocci et al., 2022).

3.1 PRIMERAS CONSIDERACIONES DESDE LA TEORIA

Esclarecer como se relacionan las ICC con el bienestar es una cuestion de
enorme complejidad, dado que son dos conceptos ya extraordinariamente com-
plejos por si solos. Las ICC aglutinan multitud de actividades heterogéneas con
efectos muy diferentes. Mientras que el bienestar implica dimensiones también
muy diversas e interconectadas. Si se consideran todos los posibles efectos que
cada sector puede tener sobre cada dimension del bienestar, y como cualquier
cambio repercute entonces en otras dimensiones del bienestar y en algunos de
las ICC, el resultado es un mapa de relaciones practicamente inabarcable. Des-
entrafiar todo este embrollo de efectos entre dos conceptos tan heterogéneos
como las ICCy el bienestar desde un punto de vista teérico requiere, por tanto,
de cierto nivel de abstraccién que nos permita identificar patrones y clasificar
los principales efectos en un inico marco general.

Debemos partir de la propia naturaleza de las ICC, es decir, actividades ge-
neradoras de bienes y productos culturales (esto es, con un fuerte contenido de
valor simbdlico) a través de procesos en los que interviene la creatividad huma-
na. En términos generales, consideramos que los diferentes efectos se producen
tanto en la fase de produccion de bienes y servicios culturales, como en la fase
de consumo y participacién cultural. Por una parte, se genera una producciéon
intensiva en contenido simbolico que tiene lugar a través de un proceso creati-
vo, de experimentacion y de generacion de ideas. Por otra parte, se produce la
recepcion y asimilacion del acto cultural, de los bienes y servicios generados.
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Dentro de estas dos fases se producen tres fenémenos. En primer lugar, se
lleva a cabo una produccién y un consumo intensivos en contenido simbolico.
En segundo lugar, esto ocurre mediante procesos de creatividad, generacion de
ideas y experimentacion. Y, en tercer lugar, la participacién cultural tiene lugar
a través del consumo de los bienes y servicios culturales generados. Por tanto,
este tercer fenémeno se produce principalmente en la segunda fase (consumo/
participacion). Los otros dos, en cambio, tienen lugar tanto en la fase de pro-
duccién como en la de consumo y participacion. En cuanto a la intensidad del
contenido simbodlico, esto se debe a que se hace referencia tanto a la producciéon
como al consumo, que son dos caras de un mismo fenémeno. Y en cuanto al
proceso creativo, éste se produce de forma natural durante la produccién, pero
también pueden surgir ideas como resultado de este proceso, en la fase de par-
ticipacién y consumo.

Estos tres fendmenos dan lugar a cuatro lineas o tipos de efectos. Por un
lado, la produccion y el consumo centrados en el valor simbdlico y experiencial
pueden conducir a una explotacién menos intensiva de los recursos materiales
en comparacién con otras actividades econdmicas. Esto contribuye a la desma-
terializacion de la economia, tanto en la produccién como en el consumo. Por
lo tanto, aumenta la sostenibilidad ecolbgica del sistema de produccién, frente
a otros mas basados en activos materiales.

Por otra parte, la participacion y asimilacion cultural genera dos tipos de
efectos: la propia experiencia de participacion cultural y la transmisién de men-
sajes y significados. La primera genera una serie de impactos en los participan-
tes o consumidores de bienes y servicios culturales. Rausell-Koster y Ghirardi
(2021) los clasifican en cuatro categorias: impactos cognitivos, emocionales,
estéticos y sociales. Los impactos cognitivos incluyen todo lo que se aprende de
la experiencia cultural. Por ejemplo, vemos una pelicula inspirada en un acon-
tecimiento histdrico en la que descubrimos hechos que desconociamos o nos
replanteamos nuestro punto de vista sobre un tema. Los impactos emocionales
implican todo lo que la experiencia cultural nos ha hecho sentir: desde placer,
diversion, tristeza, miedo, excitacion, etc. Los impactos estéticos se refieren a la
percepcidn sensorial de la expresion artistica: el placer de contemplar la belleza
de un monumento, o un cuadro que nos desconcierta, o escuchar una canci6én
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que nos evoca recuerdos. Por altimo, se producen impactos sociales, ya que las
précticas culturales suelen implicar la interaccidn social, asi como la expresion
de identidades colectivas. Azevedo (2016) propone un modelo teérico que expli-
ca la transformacién de las experiencias culturales individuales a través de una
cadena de propagaciones hasta lograr impactos sociales a nivel comunitario.
Parte de una mayor capacidad de empatia y contintia promoviendo conexio-
nes sociales, expresando significados comunitarios, construyendo un sentido
de comunidad, desarrollando capital social, potenciando la capacidad de accién
colectiva y, por altimo, logrando la revitalizacion de la comunidad.

A su vez, los mensajes pueden interiorizarse e incorporarse al imaginario
individual y colectivo. Este puede ser muy variado. Basta pensar en la variedad
de tipologias y temas que abordan los museos, los libros, la musica o las peli-
culas. Pero pueden incluir la promocién del pensamiento critico, la aceptaciéon
de la diversidad, el sentido de pertenencia a la comunidad, la autoaceptacion, la
construccion de la identidad, la transferencia de conocimientos, la preservaciéon
de la memoria colectiva, etc.

Por tltimo, los procesos de creatividad individual y colectiva, la experimen-
tacion y la generacion de nuevas ideas fomentan la innovacién en toda la eco-
nomia y la sociedad. La innovacién impulsada por las ICC no es necesariamente
solo de aplicabilidad econémica y orientada al mercado, sino que puede im-
pregnar toda la sociedad més alla de la estructura productiva (Gustafsson & La-
zzaro, 2021). La innovacion también puede ser social (intervenciones originales
para abordar problemas sociales), politica (aplicando respuestas novedosas de
accion puablica) o urbana (mediante la redefinicion de los espacios ptblicos y
sus usos), por citar algunos 4mbitos de aplicacion. La innovacion debe enten-
derse como la capacidad de adaptarse a la realidad cambiante, pero también
como la capacidad de transformar proactivamente esta realidad. En tltima ins-
tancia, refuerza la resiliencia. Para cuadrar el circulo, obtenemos cuatro tipos
de efectos que se producen como resultado de tres fendémenos durante dos fases
de un Gnico proceso.

Estos vectores generadores de impactos afectan logicamente a los distin-
tos componentes del bienestar. Pero para ello deben desencadenar cambios
que dependeran de la existencia de un conjunto de factores habilitantes (por
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ejemplo, instituciones de apoyo, una red asociativa fuerte o la interrelaciéon con
sectores econémicos complementarios). Estos son los que permiten que una
idea innovadora se materialice, 0 que experiencias y mensajes desencadenen
cambios en el comportamiento de las personas. En otras palabras, que la acti-
vidad de las ICC tenga cierta resonancia. De este modo, las ICC logran provocar
diferentes impactos positivos a través de los cuales se potencian los compo-
nentes del bienestar que definimos en el apartado anterior, es decir, sobre las
condiciones materiales, sobre una vida larga y saludable, sobre la adquisicién
de conocimientos, sobre la vida en comunidad, sobre la sostenibilidad y sobre
la percepcion subjetiva del bienestar. Dentro de estos factores habilitantes es
donde cabria encuadrar un fondo de impacto en cultura.

A su vez, las distintas dimensiones del bienestar experimentan numerosas y
complejas interacciones entre si. No se trata de una relacion lineal y unidirec-
cional, sino méas bien de un bucle que se retroalimenta. Por un lado, las dimen-
siones del bienestar estan interrelacionadas. La educacion afecta al empleo y
a los ingresos, esto afecta a la salud y a las relaciones sociales, esto afecta a la
satisfaccion vital, y asi sucesivamente. Se refuerzan mutuamente, de modo que
una mejora en una de ellas también puede conducir a mejoras indirectas en
otras dimensiones. Logicamente, estas mejoras del bienestar también afectan a
los propios factores facilitadores que permiten que los efectos generados por las
ICC se traduzcan en cambios reales (por ejemplo, a través de una sociedad mas
cohesionada o unas instituciones més fuertes).

Asimismo, el bienestar también afecta a las posibilidades de desarrollo de los
propias ICC, retroalimentandolos. La educacién superior forma trabajadores
creativos (Comunian et al., 2015) y es, a su vez, un determinante clave para una
mayor participacion cultural, ya que facilita la descodificacién del valor sim-
boélico (Suérez-Fernandez et al., 2020) y, por tanto, una mayor demanda para
las ICC; los mayores ingresos también suponen un impulso en esta direccién
(Marco-Serrano et al., 2014), etc. En definitiva, los componentes del bienestar,
alimentados por las ICC, se refuerzan tanto a si mismos como a los propias ICC.
Esto se representa en la Ilustracién 1 como un doble bucle, del bienestar a si
mismo y del bienestar a las ICC como una flecha de retorno.
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En definitiva, la idea subyacente a este planteamiento es que las ICC pueden
activar un proceso generador de bienestar, en cada una de sus dimensiones, que
entra en un circulo virtuoso con capacidad de autorrefuerzo. Las ICC serian, por
tanto, una actividad econémica con un alto retorno econémico y social en tér-
minos de bienestar y, en consecuencia, también lo son las politicas destinadas a
promoverlas como vector de especializacion.

No obstante, conviene evitar caer en el error de creer que las ICC son la
solucion milagrosa a todos los males, ni que tendran siempre efectos positivos
sobre todas y cada una de las dimensiones del bienestar, y en cualquier lugar.
No todos las ICC desmaterializan la economia, ni las experiencias ni los men-
sajes tienen por qué ser siempre positivos, y la innovaciéon puede aplicarse con
finalidades perniciosas o tener efectos adversos no deseados. Es precisamente
por ello que se vuelve indispensable contar con estudios que aporten evidencia
empirica y robusta sobre estos efectos teniendo en cuenta las particularidades
de cada territorio.
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Ilustracion 1 Esquema de relaciones entre las industrias culturales y creativas y el bien-
estar.

Fuente: Sanjuan (2023).

3.2 EN BUSCA DE EVIDENCIAS SOLIDAS

Si bien son numerosos los efectos identificados en diferentes trabajos em-
piricos, como se ha sefialado al principio de este apartado, a menudo se trata
de estudios parciales y localizados y, hasta ahora, el impacto de las ICC sobre
varias de las dimensiones del bienestar todavia no se habia explorado. Recien-
temente, el estudio “Las industrias culturales y creativas y el bienestar de las
regiones” (Sanjuan, 2023), con actualizaciones posteriores, ha sido el primero
en abordado los efectos de las ICC a nivel regional para un conjunto amplio de
indicadores del bienestar. El estudio, mediante técnicas de aprendizaje auto-
matico causal, confirma efectos generalmente positivos en un amplio abanico
de dimensiones sociales, econdémicas y medioambientales, contribuyendo asi a
una mejor comprension de los impactos de las ICC sobre el bienestar de la po-
blacién y los territorios. A continuacion, repasaremos algunos de los resultados
maés relevantes.
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Breves notas metodoldgicas

Para el estudio de los efectos de las ICC sobre el bienestar, se ha utilizado
una base de datos de 209 regiones de los paises europeos de la OCDE, con datos
de 2008 a 2021. Los datos sobre el empleo en las ICC proceden de la Encuesta
de Poblacion Activa, harmonizada a través de Eurostat, y la lista de sectores
incluidos en las ICC sigue la clasificacion propuesta por el proyecto “Measuring
CCS in the EU” (Vilares et al., 2022). Se utilizan las 11 dimensiones del Indice
para una Vida Mejor regional de la OCDE. Ademas, la base de datos se com-
pleta con una serie de variables adicionales que actian como controles en los
modelos estadisticos, procedentes de diversas fuentes, pero principalmente de
organismos oficiales.

Los diferentes modelos se han especificado sobre la base de la literatura aca-
démica existente, tanto tedrica como empirica. Se analiza el impacto del por-
centaje de empleo en las ICC en un afio sobre el indicador del afio siguiente,
derivandose la estructura temporal de los resultados del test de causalidad de
Granger. La técnica estadistica utilizada es el Causal Forest (Wager & Athey,
2018), o0 bosque causal, una de las técnicas més novedosas y avanzadas de ma-
chine learning, o aprendizaje automatico, que, ademaés de su elevada precision
(gracias a su flexibilidad para detectar patrones e interrelaciones complejas
entre las variables) permite inferir conclusiones causales y obtener, no solo
estimaciones de los efectos medios, sino de los efectos particulares para cada
region.

Resultados

Los resultados del analisis empirico corroboran que, para las variables so-
cioeconémicas consideradas, la actividad cultural y creativa tiene efectos po-
sitivos significativos. Hay que tener en cuenta que los resultados obtenidos no
son solo correlaciones, sino que, por las técnicas utilizadas (causal forest) y los
modelos causales que los fundamentan, implican causalidad.

En la Tabla 1 se muestran los efectos medios de las ICC sobre el bienestar
en el conjunto de regiones europeas. Deben interpretarse como el incremento
que experimentaria el indicador de cada dimension en el ano siguiente (en su

unidad correspondiente ) en caso de un aumento del 1% en la proporcién de
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empleo en ICC. Por ejemplo, si una region pasa del 2% al 3% de empleo en ICC,
su renta neta disponible aumentaria en 220,32 euros (en paridad del poder
adquisitivo, PPA) per cépita para el conjunto de la poblacién.

Tabla 1: Efectos promedio de las industrias culturales y creativas sobre el bienestar en
las regiones europeas de la OCDE, 2009-2021.

Dimensién Efecto  pro- Indicador
medio
Acceso a servicios 1,437 Hogares con conexion de
banda ancha (%)
Compromiso civico 0,355 Participacién electoral (%)
Comunidad 0,418 Personas que creen que

pueden contar con un amigo
en caso de necesidad (%)

Educacion 2,735 Poblacién entre 25-64 afios
con estudios postobligatorios
(%)

Empleo 0,414 Tasa de empleo (%)

Ingresos 220,315 Renta neta disponible per

capita (Euros en paridad de
poder adquisitivo)

Medio ambiente 0,208 Particulas en suspension
(PM2,5) en el aire (ug/m3)

Salud 0,060 Esperanza de vida (afios)

Seguridad 0,033 Tasa de homicidios (por
100.000 habitantes)

Vivienda 0,015 Numero medio de habita-
ciones por persona

Satisfacciéon con la 0,048 Satisfaccion con la vida (o-

vida 10)

ota: En medio ambiente y seguridad, que utilizan indicadores inversos (que reflejan
niveles de contaminacioén y de criminalidad), se han invertido los signos para facilitar
una interpretacion directa. Véase Sanjuan (2023) para mas detalles sobre los modelos
estadisticos. Fuente: Elaboracién propia
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Globalmente, estos resultados indican que las ICC tienen efectos positivos
causales claros sobre todas las dimensiones del bienestar. Sin embargo, més
alla de los efectos medios, existen importantes diferencias entre unas regiones
y otras al observar los impactos concretos en cada dimensién. En funciéon de
las caracteristicas regionales (sociodemograficas, institucionales, de la compo-
sicion interna de las ICC, del resto de la estructura productiva, etc.), hay terri-
torios propensos a generar impactos més positivos a través de las ICC en deter-
minadas dimensiones del bienestar, mientras que en otros casos estos impactos
pueden ser mas modestos, e incluso negativos. Las dos dimensiones en las que
los impactos son inequivocamente positivos para todas las dimensiones son la
educacidn y la satisfaccion con la vida, actuando esta tltima como valoracion
global del bienestar. En cualquier caso, la practica totalidad (206 de 209 regio-
nes) obtienen impactos positivos en la mayoria de las dimensiones del bienes-
tar consideradas (Ilustracion 2).
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Ilustracion 2 Mapa mostrando el niimero de dimensiones del bienestar (de un total de
11) sobre las cuales los efectos de las ICC son positivos de media (2009-2021) en cada
region.

Fuente: Elaboracién propia

3.3 IMPLICACIONES

Alavista de los resultados, ha quedado claro algo que ya intuiamos, pero que
ahora estamos en disposicién de afirmar con mayor certeza: los efectos de las
ICC sobre el bienestar son mayoritariamente positivos, con una influencia clara
sobre un amplio espectro de variables econémicas, sociales y medioambienta-
les. Pero més all4 de los efectos medios, existen importantes diferencias entre
las regiones debidos a sus peculiaridades estructurales y coyunturales, que con-
viene analizar con detalle para establecer diagndsticos mas certeros para cada
realidad regional concreta, lo que permite orientar mejor los esfuerzos y hacer

un uso mas eficiente de los recursos.
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En los dltimos afios, las ad-ministraciones ptblicas y los actores privados
se han mostrado cada vez mas conscientes de las potencialidades de las ICC y
de su carécter estratégico y transformador ante los retos que afrontan nuestras
economias y nuestras sociedades. A nivel europeo, esta tendencia se refleja en el
aumento del 63% en la financiacion de las politicas culturales comunitarias que
ha efectuado la Comisiéon Europea, ademas del desarrollo de programas vincu-
lados a la cultura a través de los fondos Next Generation EU, Horizon, CERV,
etc. Y es que, como afirma Ateca-Amestoy (2021), cualquier politica dirigida a
planificar el bienestar futuro debe otorgar a la cultura un papel central. Su am-
plio retorno econdémico y social, evidenciado en las lineas precedentes, sitta a
las ICC como un elemento estratégico en la inversioén de impacto. Estableciendo
los objetivos adecuados, y mediante planes especificos para su promocion, las
ICC pueden ser una herramienta muy eficaz para fomentar el bienestar y el
desarrollo regional.

Todo ello sin olvidar que, més all4 de cualquier valor instrumental para con-
seguir otros fines econdmicos o sociales, el objetivo intrinseco de la inversién
en cultura es la satisfaccion de los derechos culturales. Su realizacion efectiva
determina, a su vez, las posibilidades reales de las personas de alcanzar aquellas
metas que les permitan llevar una vida plena (Ramos Murphy, 2021), por lo que
cualquier inversion de impacto en cultura debe tener presente este objetivo. En
esta concepcion integral del desarrollo, la cohesién social se configura a través
de valores compartidos y, en consecuencia, afectando a percepciones que tienen
mucho que ver con el bienestar y la felicidad, como el sentido de pertenencia, la
autoestima, la identidad, etc. Pero la cultura y la creatividad también generan
crecimiento econémico (como se observa en los impactos sobre la renta y el
empleo) y contribuyen a la calidad de vida a través de la generacién de entornos
donde las personas pueden manifestarse plenamente como seres humanos y
satisfacer sus necesidades de expresarse artisticamente y de comunicar, com-
partir y sentir emociones estéticas y cognitivas.

En suma, actualmente se dispone de evidencia cada vez mas sélida sobre los
efectos econémicos, sociales y medioambientales de la cultura y de las indus-
trias culturales y creativas a nivel macro. A la luz de este hecho, resulta insos-
tenible seguir exigiendo a las iniciativas culturales que demuestren un impacto
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adicional en otros ambitos para ser consideradas como generadoras de impac-
to. Si asumimos que la cultura posee un valor intrinseco, y que ademas genera
de forma comprobada externalidades positivas sobre la poblacién y el territo-
rio, entonces cualquier inversion en cultura es, por definicién, una inversion de
impacto. La exigencia de un “doble impacto” explicito a proyectos culturales
especificos, como por ejemplo en materia de sostenibilidad ambiental, inclu-
sién social o educacion, revela una logica instrumental que desvirttia el papel
transformador de la cultura y la somete a criterios que rara vez se imponen
con igual intensidad a otros sectores. En este sentido, la creaciéon de un fondo
de inversion en impacto en cultura debe basarse precisamente en este reco-
nocimiento: el impacto cultural no necesita ser justificado por otros impactos
anadidos, sino que debe ser entendido como una forma legitima y suficiente de
impacto en si misma, pero que a su vez dispone un potencial multiplicador en
otros ambitos incluso aunque no se pretenda expresamente.
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4. ANALISIS DE LA DEMANDA DE
FINANCIACION DE LAS INDUSTRIAS
CULTURALES Y CREATIVAS

Este apartado presenta los apuntes metodolégicos realizados para la obten-
cion y tratamiento de la informacion correspondiente al analisis de los datos del
Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI) y los resultados de la encuesta
realizada desde la Universitat de Valéncia, en colaboracién con la Fundacién
Gabeiras.

4.1 METODOLOGIA Y FUENTES DE DATOS

Este estudio utiliza metodologias eminentemente cuantitativas, combinan-
do diferentes fuentes de datos y técnicas estadisticas con el objetivo de analizar
la situacion actual y las necesidades de financiacién de las industrias culturales
y creativas en Espaiia.

La estrategia metodologica combina un analisis descriptivo, a través de datos
secundarios provenientes del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI),
con la recoleccién de datos primarios a través de una encuesta, desarrollada
por la Fundacién Gabeiras y la Universitat de Valéncia y que ha sido enviada y
respondida por entidades susceptibles de recibir inversiéon de impacto y/o ser
beneficiarias del incentivo fiscal de inversion en cultura.

A continuacion, se detallan los apuntes metodologicos:

4.1.1. Andlisis descriptivo
El Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), es una base de datos

especializada en informacién econémico-financiera de empresas espafiolas y
portuguesas. Esta herramienta, alimentada con informacion procedente de los
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registros mercantiles, permite acceder a indicadores clave sobre la actividad
empresarial de més de 1.500.000 sociedades espaiolas.

Para los fines de este estudio, se ha utilizado SABI para elaborar un analisis
descriptivo de las empresas espafiolas que se encuentran activas y vinculadas
a las ICC, mediante la segmentacién por c6digos CNAE 2009 representativos
de las actividades objeto de estudio (audiovisual, artes escénicas y misica en
vivo). Entre ellas, se filtra por la forma juridica de la empresa (que debe ser so-
ciedad an6nima, limitada o cooperativa), que presenten informacion contable
disponible en los afios 2021, 2022 0 2023. En el apartado 4.2 Anélisis de la
situacion financiera de las industrias culturales y creativas se detallan los filtros
utilizados en cada uno de los analisis.

Dado el objetivo de este informe, los principales indicadores analizados res-
ponden a informacién contable y financiera de las empresas para el tltimo afio
disponible. En este caso, los resultados se presentan tras la segmentacion se-
gln el tamafio de la empresa, con la definicion PYME de la Comisi6én Europea
(2003/361). Esta clasifica las empresas como:

- Microempresa: < 10 trabajadores y/o volumen de explotacion < 2 mi-
llones de €

- Pequefia empresa: < 50 trabajadores y/o volumen de explotacion < 10
millones de €

- Mediana empresa: < 250 trabajadores y/o volumen de explotacién <
50 millones de €

- Gran empresa: >250 trabajadores y/o volumen de explotacion > 50
millones de €

Adicionalmente, se ha tenido en cuenta la estructura corporativa para evitar
distorsiones derivadas de agrupaciones de interés econémico u otras formas
societarias que podrian alterar el anélisis individual de las entidades.

Por su parte, respecto a los indicadores que han sido utilizados en el analisis
de los datos de SABI, y siguiendo las definiciones del Banco de Espana (s.f),
estos son:

- Resultado econémico: Beneficio neto después de impuestos. Repre-
senta el resultado final del ejercicio, una vez deducidos todos los gastos e im-
puestos de los ingresos.
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- Ratio de liquidez: Cociente entre activo corriente y pasivo corriente.
Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo.

- Numero de empleados: Total de trabajadores contratados por la em-
presa (incluye fijos y temporales).

- Rentabilidad econdémica (también conocido como ROA — Return on
Assets) mide la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos para gene-
rar beneficios antes de intereses e impuesto.

- Rentabilidad financiera: Resultado neto entre fondos propios, multi-
plicado por 100. Mide la rentabilidad para los accionistas.

- Apalancamiento: Cociente entre activo total y fondos propios, multi-
plicado por 100. Refleja el grado de endeudamiento respecto al capital propio.

- EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones.

- Endeudamiento: Total pasivo (o deuda financiera) dividido entre el
activo total, multiplicado por 100. Indica qué parte del activo esté financiada
con deuda.

- Deuda a largo plazo: Parte de la deuda financiera que vence en un pla-
Z0 superior a un aio.

- Deuda a corto plazo: Parte de la deuda financiera que vence en un
plazo inferior a un afio.

- Deuda neta: Suma de la deuda financiera total (corto y largo plazo)
menos la tesoreria y equivalentes de efectivo. Mide la deuda real con respecto a
la liquidez disponible.

Para el tratamiento de los datos procedentes de SABI ha sido usado el sof-
tware Stata 17.

Los estadisticos principales que se presentan son la media, desviacion tipica
y lamediana. Es necesario combinar las diferentes medidas debido a la variabi-
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lidad existente en las ICC, donde la media se puede ver influenciada por valores
extremos.

4.1.2. Encuesta: diseio, objetivos y ejecucion

Con el objetivo de complementar la informacion cuantitativa proveniente de
las cuentas anuales de las empresas, se ha desarrollado una encuesta ad hoc,
cuyo titulo es “Estudio de analisis de la demanda de financiacion de las entida-
des del sector cultural: audiovisual, escénicas y musica en vivo”, distribuida a
través de la aplicaciéon LimeSurvey.

El cuestionario ha sido estructurado en siete bloques teméticos, que abordan
tanto datos bésicos de identificacion como aspectos clave sobre las fuentes de
financiacion, el uso de incentivos fiscales, las subvenciones y patrocinios, asi
como las perspectivas de crecimiento. La Tabla 1 resume su estructura:

Tabla 2: Informacion y estructura de la encuesta.

Bloque N° de Objetivo especifico Obliga-
preguntas torio

1 3 Datos de la empresa Si

2 6 Informacién sobre los planes y Si
previsiones de la empresa

3 7 Datos sobre financiacién banca- Si
ria de la empresa

4 5 Datos sobre financiaciéon no ban- No
caria de la empresa

5 5 Incentivos Fiscales Si

6 7 Subvenciones y patrocinios No

7 3 Otra informacidn relevante Si

Total 36

uente: elaboracion propia
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El disefio del cuestionario ha permitido recoger informacién tanto cuanti-
tativa como cualitativa, proporcionando una visién mas rica y completa de los
mecanismos de financiacién utilizados en el sector, asi como de las barreras
percibidas y las necesidades no cubiertas. Asimismo, no todos los bloques han
sido de obligada respuesta, para fomentar la respuesta al cuestionario, o al me-

nos, a la informacién minima necesaria para realizar el estudio.

Estrategia de recoleccion de datos

El método de recoleccion de datos de la encuesta ha consistido en un mues-
treo intencionado con expansion progresiva. Inicialmente, se contacté con aso-
ciaciones y entidades sectoriales especialmente relevantes o vinculadas al ob-
jeto del estudio, invitdndolas a participar directamente y a difundir la encuesta
entre sus asociados. Posteriormente se extendi6 la encuesta al conjunto de en-
tidades relacionadas con la actividad cultural. El objetivo de esta estrategia ha
sido captar tanto actores clave como una variedad de perfiles representativos
del sector.

Estaba prevista la realizacién de tres oleadas de contacto con sus respectivos
recordatorios. No obstante, ante la baja tasa de respuesta inicial, se llev) a cabo
una cuarta oleada, tratando de reforzar asi la cobertura y aumentar la variedad
de perfiles alcanzados. El periodo de recogida de datos se ha extendido de fe-
brero a junio de 2025.

En total, han sido contactadas 44 asociaciones empresariales y méas de 3.200
empresas vinculadas a las artes escénicas, audiovisual y musica en vivo, poten-

cialmente beneficiarias del incentivo fiscal a la inversién en cultura.

Tratamiento y analisis de los datos

Finalizado el periodo de recoleccion de datos y respuesta al cuestionario, se
procedid a una fase de depuracion de la base de datos. En esta etapa se elimina-
ron registros duplicados, respuestas incompletas o provenientes de entidades
no alineadas con el objeto del estudio. Asimismo, se identificaron valores ati-
picos que fueron verificados y/o corregidos tras contactar con los encuestados

correspondientes.
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Una vez completada la limpieza de los datos, se desarrolla un analisis esta-
distico que combina técnicas descriptivas e inferenciales, con el proposito de
identificar patrones relevantes y ofrecer una interpretacién clara y rigurosa de
los resultados obtenidos.

Reuniones y diseminacion de resultados

Con el objetivo de incrementar las respuestas al cuestionario y fomentar
un debate abierto en torno a las necesidades de financiacion de las industrias
culturales y creativas, se ha buscado involucrar a los agentes potencialmente
interesados en el proyecto. Para ello, la Fundacién Gabeiras y The Pipe — Im-
pact Investment han organizado tres sesiones bajo el nombre de “Cultura como
sector de impacto”.

Estos encuentros han consistido en una serie de ponencias impartidas por
agentes relevantes y personas expertas del ambito cultural y financiero, abiertas
al publico y seguidas de un espacio de debate.

Las sesiones se han celebrado en las siguientes fechas y con las teméticas que
se detallan a continuacion:

+  Mesa de trabajo en la que se introdujo el concepto de la inversién de

impacto en el sector cultural

. “La cultura como sector de impacto: una nueva tesis de inversion” —
Madrid, 23 de octubre de 2024.

En esta primera sesion se propuso una nueva tesis de inversion para el sector
cultural, surgida a partir de la pregunta: ¢Deberia la cultura despertar el interés
de la inversiéon de impacto?

. “La cultura como sector de impacto: el reporte de sostenibilidad” —
Barcelona, 5 de febrero de 2025.

La sesion se centr6 en la medicion del impacto en materia de sostenibilidad
dentro del sector cultural.

. “La cultura como sector de impacto: la inversiéon de impacto, una
oportunidad para la economia de la cultura” — Valencia, 2 de abril de 2025,
Centro Cultural La Nau (Universitat de Valéncia).
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El foco estuvo en las evidencias académicas y cientificas que demuestran el
papel de la cultura en la economia. Ademas, se present6 un primer avance de
resultados de la encuesta y se invit6 a los agentes presentes a participar en ella.

El contenido de estas Aulas se encuentra disponible online, en el perfil de la
Fundacion Gabeiras.

4.2 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS
INDUSTRIAS CULTURALES Y CREATIVAS

De tal manera que sea posible ofrecer conclusiones acerca de la idoneidad
de las ICC para recibir financiacién publico-privada, es necesario analizar pre-
viamente la situacién contable y financiera de las mismas. Para ello, se utiliza
la base de datos SABI. El andlisis ha sido realizado para los datos de 2024, o el
altimo afio disponible. A pesar de la variabilidad interanual que puede existir
en cada empresa, muy importante en los sectores analizados, el uso de grandes
poblaciones disminuye este posible sesgo.

4.2.1. Andlisis detallado del mercado de financiacion, publico
y privado, de las empresas culturales y creativas.

En este punto, el andlisis se presenta diferenciado entre actividades cine-
matograficas y artes escénicas, donde se incluye los espectaculos de musica en
vivo.

Actividades cinematograficas

La informacion presente en este apartado hace referencia a las empresas
que se integran en el siguiente co6digo de la clasificacion nacional de actividades
econdmicas (CNAE 2009): 59.15 (Actividades de produccion cinematografica y
de video).

Los datos brutos de SABI se presentan para un total de 1.527 empresas que
cumplen con los filtros explicados. Sin embargo, al realizar un tratamiento pre-
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liminar de los datos, en el que se elimina informacion faltante en diversas ca-
tegorias, y se realiza un tratamiento de valores atipicos extremos tomando la
rentabilidad econémica , el total de empresas en la muestra final analizada es
de 1.475.

Para estas empresas se presenta la informacién considerada més importan-
te en relacion con el objeto del estudio, la viabilidad para recibir inversion de
impacto.

En primer lugar, se ofrece un agregado de la distribucion de la rentabilidad
econémica para el conjunto de las empresas. Esta mide el grado de eficiencia
de la empresa en el uso de sus activos para generar beneficios operativos, por lo
que permite mostrar la eficiencia operativa sin tener en cuenta la posible distor-
sién financiera que puede afectar a las ICC. Asimismo, es un indicador basico
para analizar las posibilidades de inversion en las empresas.

Figura 1: Rentabilidad econémica de las actividades cinematogrdficas de produccion
cinematogrdafica y de video.

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI
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En media, la rentabilidad econémica se sitia en el 3,40%, con una desviacion
estandar de 20,87 puntos porcentuales. La rentabilidad econémica se presenta
de acuerdo a una distribucién normal, pero con predominancia a la derecha, lo
que implica una mayor concentracién de valores positivos frente a negativos.

Estos valores, muestran que aparte de existir un impacto social positivo
intrinseco a la actividad, las empresas son capaces de generar retornos. Para
aquellas empresas que presenta una rentabilidad econémica positiva, de media,
esta se sitia en un 14,66%.

Asimismo, dada la variabilidad existente, se presentan los resultados conta-
bles y financieros desagregados por el tamafio de la empresa.
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Tabla 3: Informacion contable y financiera de las actividades cinematograficas (2024
o ultimo afno disponible).

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI

El anélisis comparativo de 1.475 empresas culturales y creativas, vinculadas
a la producciéon cinematografica y de video y clasificadas por tamafio (micro,
pequeiia, mediana y grande), revela diferencias estructurales y operativas que
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condicionan sus necesidades y capacidades de financiacién, tanto ptblica como
privada.

En relacion a su estructura y escalabilidad econémica, las medianas empre-
sas registran el resultado econ6mico medio mas elevado (1.041,79 mil €, media-
na : 5860,40 mil €), seguidas por las grandes (643,22 mil €, pero con mediana
negativa) y las pequenas (203,86 mil €). Sin embargo, la elevada desviacién
tipica en todos los casos, sugiere una heterogeneidad que se mantiene inde-
pendientemente del tamafio de la empresa. Asimismo, la mediana negativa de
las grandes empresas (—2,06 mil €) indica una alta concentracion del beneficio
en unos pocos casos. Las microempresas, con un resultado econémico medio
de 16,80 mil euros y mediana de 4,69 mil, reflejan el perfil tipico de emprendi-
mientos culturales emergentes, pero con limitada escalabilidad.

Este fendmeno, donde las empresas medianas superan a las grandes en
rentabilidad media y mediana, puede interpretarse a través de la teoria del
crecimiento de Penrose (1959), que plantea que las grandes empresas pueden
enfrentar ineficiencias internas y costes crecientes de coordinacion y gestion,
especialmente en sectores donde la innovacion y la creatividad son claves, como
el cinematografico. Las grandes empresas, a pesar de su volumen, pueden su-
frir rendimientos decrecientes de escala debido a la complejidad en la gestién
de proyectos artisticos y la incertidumbre inherente a los productos culturales.

En consonancia con Caves (2000) y Comunian & England (2020), las ICC
funcionan bajo légicas de economias de proyecto, donde el éxito es incierto,
Unico y dificil de sistematizar. Esto explica que la escala no garantice mejores
resultados financieros ni operativos, sino que el manejo 4gil y especializado,
maés frecuente en medianas empresas, propicie mayor eficiencia y rentabilidad.

En este contexto particular, las empresas medianas, especializadas y ope-
rativamente enfocadas, logran escalar sin incurrir en los costes de estructura
y coordinacion de las grandes. Las grandes empresas, por su parte, pueden
consolidar pérdidas de filiales o absorber costes corporativos elevados, a pesar
de que se ha tratado de controlar por la existencia de agrupaciones de interés
economico u otras relaciones de dependencia entre empresas, existen atin agre-
gados que no se pueden diferenciar.
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En relacién a la rentabilidad econémica y financiera, las empresas medianas
destacan en eficiencia operativa y rentabilidad sobre el capital. La rentabilidad
econdmica media es superior en medianas (9,59%) y pequeias (7,01%) fren-
te a microempresas (3,99%) y grandes (—12,10%). En términos de rentabili-
dad financiera, las pequenas y medianas muestran valores elevados (60,79% y
78,42% respectivamente), aunque con gran dispersion, mientras que las gran-
des empresas vuelven a mostrar resultados negativos (—11,56%), reflejando vul-
nerabilidades en la gestién de su capital o el empleo de activos de forma menos
productiva, o en proyectos a largo plazo sin retorno inmediato.

En el &mbito operativo, las empresas medianas también lideran en EBIT-
DA (1.406,55 mil € de media, 528,78 mil € de mediana), lo que confirma su
mejor rendimiento operativo antes de gastos financieros y amortizaciones. Las
grandes, pese a su plantilla amplia, presentan un EBITDA alto, pero con una
dispersion importante, lo que puede indicar rigideces estructurales, costes fijos
elevados o baja productividad por empleado. De nuevo, es posible que existan
consolidaciones pérdidas u costes corporativos que disminuyan el rendimiento
operativo en las grandes empresas. Las micro y pequefias empresas, en cambio,
muestran EBITDA ajustados a su escala (45,58 mil € y 293,22 mil €, respecti-
vamente).

Las ratios de liquidez presentan medianas bajas en todos los tamafos (entre
1,05% y 2,5%), lo que indica una gestién ajustada del capital circulante, propia
del sector cinematografico donde los flujos de caja son variables y dependen
en buena medida de pagos posteriores a estrenos, subvenciones o contratos de
distribucién. Sin embargo, las medias muy altas revelan la presencia de empre-
sas con posiciones de caja muy diferentes, lo que sugiere heterogeneidad en la
capacidad financiera.

El endeudamiento, con medianas que oscilan entre el 40,54% en microem-
presas y 58,68% en medianas, aunque con diferencias segiin tamario.

En cuanto al endeudamiento, este es moderado en todos los segmentos, in-
dicando que el sector recurre a fuentes de financiacion ajena de manera equi-
librada. Las empresas medianas (68,35%) son las més intensivas en financia-
cion ajena, mientras que micro y pequeflas muestran valores mas contenidos

(44,89% y 53,59% respectivamente). Las grandes se sitian en torno al 53,03%,
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pero con una gran dispersion, lo que refleja la heterogeneidad de estrategias
financieras en este grupo.

El apalancamiento es especialmente alto en pequenas y medianas (57,40% y
38,16% de media, respectivamente), sefial de que estas companias sostienen su
crecimiento recurriendo a deuda sobre fondos propios. En contraste, las gran-
des muestran niveles bajos (8,07%), lo que puede deberse a estructuras finan-
cieras més conservadoras o a la integracion de pérdidas en filiales.

La deuda neta mediana negativa en microempresas (—20,75 mil €) y me-
dianas (—82,03 mil €) revela que muchas mantienen una posiciéon de liquidez
neta positiva, lo que puede interpretarse como una estrategia para enfrentar la
volatilidad tipica del sector cultural o una falta de acceso a financiacion exter-
na. Por su parte, las grandes empresas presentan deuda neta media muy alta
(409,79 mil €), lo que puede indicar proyectos de gran envergadura financiados
con deuda, aunque la mediana est cercana a cero, mostrando una disparidad
notable en el sector.

Este andlisis destaca la importancia de disefiar politicas de financiaciéon di-
ferenciadas segun el tamafio y caracteristicas financieras de las empresas cine-
matogréaficas:

. Microempresas: su perfil financiero refleja alta vulnerabilidad y baja
capacidad para asumir deuda significativa, asi como una limitada escala. Re-
quieren de apoyos flexibles y adaptados, como anticipos, microcréditos y sub-
venciones directas, que permitan mitigar riesgos y sostener la innovacion crea-
tiva en fases tempranas.

. Pequefias empresas: muestran cierta solidez en rentabilidad, pero alto
apalancamiento. Necesitan instrumentos que combinen capital ptiblico y finan-
ciacion bancaria adaptada a su riesgo.

. Medianas empresas: son las mas rentables y con mejor gestion finan-
ciera, lo que las convierte en candidatas ideales para esquemas de coinversion
publico-privada e incentivos fiscales a la inversion. Su equilibrio entre endeu-
damiento y liquidez las posiciona como actores estratégicos para la consolida-
cién del sector.

. Grandes empresas: presentan una elevada heterogeneidad financiera
y operativa. Su elevada deuda neta media y baja rentabilidad apuntan a que
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requieren financiacién estructurada, vinculada a resultados y con un mayor
control del uso de incentivos fiscales.

En definitiva, los anélisis basados en datos de SABI reflejan que, en el sector
cinematogréafico, la escala empresarial no garantiza mejores resultados finan-
cieros debido a la naturaleza incierta, especializada y de proyecto de la actividad
cultural. El anélisis de variables clave como resultado econémico, rentabilidad,
liquidez y deuda neta evidencia perfiles diferenciados que requieren respues-
tas financieras adaptadas para garantizar la sostenibilidad y el crecimiento del
sector. Asimismo, es necesario recalcar el sector bajo analisis, donde existe un
valor intrinseco de su produccion, que debe valorarse de distinta manera.

Por ello, la politica piblica y la inversion privada deben disefiarse consi-
derando estas particularidades, potenciando mecanismos de apoyo especificos
que fomenten la innovacion, la especializacion y la capacidad de retorno en las
empresas culturales y creativas

Artes escénicas y musica en vivo

La informacién presente en este apartado hace referencia a las empresas
que se integran en los siguientes CNAE 2009: 90.01 (Artes escénicas); 90.02
(Actividades auxiliares a las artes escénicas); 90.04 (Gestion de salas de espec-
taculos) y 93.29 (Otras actividades recreativas y de entretenimiento).

Los datos brutos de SABI se presentan para un total de 3.307 empresas que
cumplen con los filtros explicados. Sin embargo, al realizar un tratamiento pre-
liminar de los datos, en el que se elimina informacion faltante en diversas ca-
tegorias, y se realiza un tratamiento de valores atipicos extremos tomando la
rentabilidad econémica , el total de empresas en la muestra final analizada es
de 3.187.
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Figura 2: Rentabilidad econémica en las artes escénicas y milisica en vivo.

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI

En media, la rentabilidad econémica de las artes escénicas y musica en vivo
se sittia en el 9,66%, con una desviacion estandar de 25,58 puntos porcentuales.
La rentabilidad econémica se presenta de acuerdo con una distribucién normal,
pero con predominancia a la derecha, lo que implica una mayor concentraciéon
de valores positivos frente a negativos. La mediana se sitda en el 6,92%

Estos valores, muestran que aparte de existir un impacto social positivo in-
trinseco a la actividad, las empresas son capaces de generar retornos positivos.
Para aquellas empresas que presenta una rentabilidad econémica positiva, de
media, esta se sitia en un 19,27%.

Asimismo, dada la variabilidad existente, se presentan los resultados conta-
bles y financieros desagregados por el tamafio de la empresa.
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Tabla 4: Informacién contable y financiera de las artes escénicas y miisica en vivo (1il-
timo ano disponible).

Fuente: Elaboracién propia

El andlisis se basa en una muestra de 3.187 empresas del sector de las artes
escénicas y la musica en vivo, categorizadas por tamafio (micro, pequefias, me-
dianas y grandes). El objetivo es identificar patrones diferenciados de compor-
tamiento econdmico y financiero para comprender mejor sus necesidades de
financiacion, tanto pablica como privada, en funcién del tamafo de la empresa.

En relacion al resultado econémico, las empresas grandes y medianas pre-
sentan las medias més elevadas (792,25 mil € y 818,07 mil € respectivamente).
Sin embargo, la mediana negativa de las grandes empresas (—2,91 mil €) con-
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firma una fuerte dispersion y heterogeneidad, asi como la presencia de pérdidas
recurrentes en una parte de estas entidades. En contraste, las empresas media-
nas logran una mediana positiva (291,28 mil €), reflejando mayor homogenei-
dad. Las pequenias empresas muestran un resultado medio de 234,85 mil €, con
mediana de 94,36 mil €, situandose en una posicion intermedia, mientras que
las microempresas presentan resultados mas modestos (24,27 mil € de media,
mediana de 8,03 mil €), resultados coherentes con su tamafio empresarial.

En el &mbito de la rentabilidad econémica, las medianas y pequenas desta-
can con medias superiores al 15% (17,38% y 15,88% respectivamente), mientras
que las microempresas se sitian en un 10,50%. Las grandes, por el contrario,
registran valores negativos (—7,20%), lo que refuerza la idea de estructuras
menos eficientes en la gestion de activos, mayores costes fijos o estrategias de
inversion a largo plazo sin retornos inmediatos. La literatura sobre teoria de la
empresa ha mostrado que las estructuras verticales complejas pueden ser me-
nos adaptativas en entornos culturales volatiles (Benghozi et al., 2021).

La rentabilidad financiera reproduce esta dinamica: las medianas alcanzan
un 44,50% y las pequeias un 37,75%, frente al 24,52% de las microempresas.
Las grandes, con apenas un 2,06%, muestran debilidad en el retorno al accio-
nista, con elevada dispersion en los resultados.

En relacién con el EBITDA, las medianas lideran con 1.978,06 mil € de me-
dia y una mediana de 918,41 mil €, evidenciando su fortaleza operativa antes
de cargas financieras y amortizaciones. Las grandes, aunque con un EBITDA
medio alto (1.169,62 mil €), presentan una mediana negativa (—1,50 mil €), lo
que sugiere problemas estructurales o consolidacion de pérdidas. Las pequefias
y microempresas muestran niveles acordes a su escala (360,25 mil € y 44,27 mil
€, respectivamente), confirmando la progresion por tamafo.

En las empresas relacionadas con las artes escénicas y musica en vivo existe
un problema de liquidez. Las ratios de liquidez muestran medianas relativa-
mente proximas a 1 (entre 1,07% y 1,72%), lo que indica una escasa capacidad
para hacer frente a obligaciones a corto plazo sin depender de ingresos opera-
tivos.

En relacién con el endeudamiento, los niveles son relativamente homogé-

neos entre micro, pequefas y medianas (en torno al 52 y 590%), lo que indica
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prudencia en el uso de deuda. No obstante, las grandes alcanzan un endeu-
damiento medio del 98,77% (mediana de 83,81%), evidenciando una depen-
dencia significativa de la financiacion ajena. El apalancamiento confirma esta
tendencia: las medianas alcanzan valores altos (80,62%), mientras que micro
y pequenas se sittian en 34,14% y 47,75% respectivamente. Las grandes, curio-
samente, muestran un apalancamiento medio menor (29,91%), probablemente
distorsionado por el efecto de pérdidas y ajustes contables en el calculo de los
fondos propios. Esta estructura puede implicar un mayor riesgo financiero en
situaciones de inestabilidad, especialmente si los ingresos se ven afectados por
factores externos como la estacionalidad, la coyuntura econémica o restriccio-
nes de demanda.

En cuanto a la deuda neta, se observa un patréon favorable en micro, pe-
quefias y medianas, con valores negativos que indican mas liquidez que deuda
(-19,46 mil €, —195,83 mil € y —189,53 mil €). Esta posicion neta positiva pue-
de interpretarse como prudencia financiera en entornos de alta incertidumbre,
como es el ambito de estudio. En contraste, las grandes empresas registran una
deuda neta positiva (—145,87 mil € de media, pero mediana 7,24 mil €), lo que
refleja un mayor grado de exposicion y la necesidad de recurrir a financiacién
externa para sus proyectos.

Esta situacion puede explicarse por estrategias conservadoras de tesoreria,
la dificultad para acceder a financiaci6on bancaria, o una preferencia por auto-
financiar los proyectos, especialmente en microempresas. La teoria financiera
aplicada al sector cultural (Towse, 2019) sugiere que esta cautela es comun en
industrias donde la incertidumbre del retorno es alta y la reputacion del gestor
o promotor sustituye a la garantia tradicional.

Los datos muestran que el tamaho empresarial es una variable critica a la
hora de definir mecanismos de financiacién adecuados para el sector. En con-
creto:

. Microempresas: requieren instrumentos de financiacion adaptados a
su alta volatilidad y baja liquidez: microcréditos, subvenciones flexibles, garan-
tias pablicas.
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. Pequefias empresas: presentan buen desempefio en rentabilidad y
EBITDA, aunque con problemas de liquidez. Son candidatas a mecanismos de
coinversion publico-privada y acceso a préstamos participativos.

. Medianas empresas: destacan como el grupo mas sélido, combinando
eficiencia, rentabilidad y liquidez neta positiva. Pueden bene ficiarse de meca-
nismos mixtos. donde politicas de incentivos fiscales y los esquemas de finan-
ciacion de impacto pueden ser adecuados.

. Grandes empresas, con estructuras mas complejas y baja rentabilidad
media, deberian estar sujetas a esquemas de financiacién condicionada, donde
se priorice el impacto cultural y el retorno social antes que el beneficio econé-
mico puro.

Comparativa entre sectores

Los analisis presentados reflejan patrones diferenciados entre el sector ci-
nematografico y las artes escénicas y musica en vivo. Esto sucede tanto en su
comportamiento econémico y desempeno operativo, como en su estructura de
financiacion. Una peculiaridad comun es la heterogeneidad presente, indepen-
diente del tamano de la empresa o sector analizado. Este hecho refleja la nece-
sidad de disefiar instrumentos de financiacién flexibles, acordes a las distintas
realidades existentes en las ICC.

En ambos sectores, las empresas medianas presentan los mejores indicado-
res de resultado econémico y rentabilidad. Para las actividades cinematografi-
cas, la mediana del resultado econémico es mas elevada (586,40 mil € frente a
291,28 mil € en las artes escénicas), mientras que en esta altima la rentabilidad
relativa (ROA y ROE) es mas alta, lo que indica una mayor eficiencia en el uso
de los recursos. Estos resultados refuerzan la hipotesis de que estas logran com-
binar especializacion, control operativo y escalabilidad sin incurrir en los costes
estructurales de las grandes empresas.

En cuanto a la liquidez, ambos sectores revelan bajos ratios en empresas mi-
cro, pequenas y medianas, lo que puede reflejar tensiones de tesoreria propias
de estructuras fragiles o un uso eficiente del capital. Las grandes empresas pre-
sentan resultados igualmente bajos, con medianas cercanas a 1, lo que confirma

que la liquidez es un desafio transversal en el sector, aunque las medias més
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elevadas indican la existencia de valores atipicos y empresas con estructuras
internas distintas.

Los niveles de endeudamiento son similares entre sectores y tamafios (al-
rededor del 50% - 60%), lo que parece indicar prudencia financiera. En ambos
sectores, la deuda neta es negativa en promedio, lo cual podria sugerir solvencia
estructural, acceso limitado a financiacién o preferencia por mantener liquidez
como colchén ante la incertidumbre, lo que concuerda con las reflexiones de
Towse (2019) sobre la gestiéon prudente del riesgo en las ICC. Para las grandes
empresas, las relacionadas con las artes escénicas y musica en vivo presentan
un endeudamiento mas elevado.

El apalancamiento financiero tiende a ser mayor en las empresas medianas
y grandes, especialmente en artes escénicas/musica, donde se alcanzan niveles
superiores al 30% de la mediana, lo que puede reflejar un mayor acceso al cré-
dito, pero también una mayor exposicion al riesgo financiero en contextos de
inestabilidad de la demanda o producciones de largo plazo.

En términos de EBITDA, las empresas medianas destacan en ambos sec-
tores, lo que subraya su capacidad para generar beneficios operativos consis-
tentes. En cinematografia, el EBITDA mediano supera los 500 mil €, mientras
que en artes escénicas y musica en vivo es de 918 mil €, reflejo de un modelo
de eficiencia centrado en la profesionalizacién sin sobredimensionamiento. Las
grandes, en cambio, muestran medianas negativas en las dos muestras (1,37
mil €y —1,50 mil €), lo que revela rigidices internas, costes estructurales y difi-
cultades para transformar su escala en rentabilidad operativa. Las micro y pe-
quefias, aunque con valores méas bajos, mantienen EBITDA positivos acordes a
su tamafio.

En conjunto, la comparativa entre sectores muestra que las empresas me-
dianas son las mas eficaces desde el punto de vista econd6mico-financiero. Las
microempresas, pese a su fragilidad, pueden alcanzar altos rendimientos, aun-
que con fuerte volatilidad y heterogeneidad. Las grandes empresas, en cambio,
requieren una mirada mas cualitativa y profunda en sus estructuras y modelos
de gestion.

Por todo ello, las politicas de financiacion deben ser sensibles a estos perfi-
les: las medianas empresas son candidatas para incentivos fiscales, coinversion
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publico-privada y/o préstamos participativos. En cambio, las pequefias y mi-
croempresas deben contar con apoyo flexible y desburocratizado en los pro-
cesos y las grandes empresas bajo esquemas de financiaciéon condicionada al
impacto cultural y social.

4.2.2. Identificacion de las necesidades de financiacion de las
empresas culturales y creativas no cubiertas, en términos de
naturaleza y tamano de la financiacion

El sector cultural y creativo se ha consolidado como un bien esencial y es-
tratégico, tanto a nivel nacional como internacional. Este hecho comienza con
el reconocimiento en Catalufla en 2020, su inclusion en la normativa estatal
de 2021, hasta su respaldo por parte de la UNESCO en la conferencia MON-
DIACULT 2022 y la reciente Declaracion de Caceres (Consejo de ministros de
Cultura de la UE, 2023). Con todo, la cultura se ha posicionado como un sector
de alto valor econémico, social y transformador.

En términos econ6émicos, su aportacién al Producto Interior Bruto (PIB) en
Espafa alcanz6 el 3,5% en 2022 (Ministerio de Cultura, 2024), una cifra equi-
parable a sectores como el financiero o el de seguros. Sin embargo, a pesar de
esta contribucién significativa, las industrias culturales y creativas enfrentan
limitaciones estructurales y persistentes en su acceso a la financiacién, lo que
compromete su desarrollo, consolidacion y sostenibilidad a medio y largo plazo.

El anélisis de las fuentes estadisticas y contables disponibles —en particular,
los datos de la base SABI— permite identificar con mayor precision las nece-
sidades de financiacién no cubiertas del sector, tanto en lo que respecta a su
naturaleza (ptblica o privada) como al volumen requerido segin el tamafio de
las entidades.

Naturaleza de las necesidades de financiacion
Las limitaciones del sistema financiero tradicional en su relacién con las ICC
generan carencias tanto cualitativas como cuantitativas en su financiacién (Ga-

beiras & Asociados, 2024):
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. Déficit de financiacion estructural a medio y largo plazo: la financia-
cion disponible se concentra en el corto plazo y esta habitualmente vinculada a
proyectos concretos (subvenciones, incentivos fiscales o contratos puntuales),
lo que impide la consolidacion de estructuras empresariales estables. Apenas
existen instrumentos bancarios orientados al crecimiento empresarial sosteni-
do. En este sentido, el 48% de las entidades encuestadas manifiestan planes de
crecimiento, centrados en digitalizacion y diversificacién, pero no encuentran
productos financieros adaptados a esa finalidad.

. Desajuste entre oferta financiera y caracteristicas del sector cultural:
la cultura sigue percibiéndose como un sector de alto riesgo, lo que se tradu-
ce en condiciones mas restrictivas que en otros sectores comparables (como la
I+D+i, que registra mayores ratios de impago). Las entidades financieras tien-
den a exigir garantias personales y a aplicar criterios de evaluacién que no se
ajustan a las particularidades del sector, limitando el acceso a la financiaciéon
bancaria. Esta percepcién negativa debe ser corregida mediante la generacion y
difusion de datos fiables sobre la solvencia y el impacto del sector.

. Déficit de capacitacién financiera y asistencia técnica: muchas ICC,
especialmente las de menor tamafo, carecen de formacién especifica en ges-
ti6én financiera y planificacion estratégica, lo que dificulta su acceso a lineas de
financiacion. Ademaés, necesitan acompanamiento en la medicién del impacto
generado por sus actividades, una condicién cada vez mas valorada por finan-
ciadores e inversores.

. Insuficiente diversificaciéon de las fuentes de financiacion: el sector
sigue muy dependiente de subvenciones y apoyos publicos, sin una estrategia
clara de diversificacion hacia modelos mas innovadores como el micromecenaz-
go (crowdfunding), el matchfunding o el patrocinio de pequena escala, meca-
nismos poco desarrollados en el ambito cultural. Las fundaciones culturales, en
particular, encuentran mayores barreras para recibir donaciones en compara-
cion con las fundaciones de caracter social.

. Necesidad de integrar el valor intrinseco e instrumental de la cultura:
es fundamental que los instrumentos de financiacién, especialmente los vin-
culados a la inversion de impacto, reconozcan tanto el valor intrinseco de la

cultura (su valor por si misma) como su valor instrumental (su capacidad para
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generar efectos positivos en otros &mbitos, como la cohesién social, la salud o
la sostenibilidad). En este sentido, las metodologias de evaluacion del impacto
deben adaptarse a las especificidades del sector cultural y evitar imponerle exi-
gencias adicionales que no se trasladan a otros sectores.

Tamaiio y segmentacion de las necesidades

El analisis realizado a partir de la base de datos SABI permite identificar las
necesidades financieras del sector en funcion de la estructura empresarial.

. Segmento desatendido de “banda media”: las grandes empresas cul-
turales suelen contar con canales de financiacién mas consolidados, y las mi-
croempresas tienden a ser objeto de politicas de apoyo especificas. Sin embar-
go, se detecta una falta de mecanismos adaptados al segmento medio del sector.
Empresas que, sin ser grandes, cuentan con estructuras estables, personal cua-
lificado y planes de crecimiento. Estas entidades representan una oportunidad
estratégica para la inversion de impacto, dado su potencial de transformacién y
escalabilidad.

. En relacion a los subsectores y diversidad cultural: mientras que sub-
sectores como el audiovisual, la misica en vivo o los videojuegos concentran
buena parte de la financiaciéon publica y privada (ej. ICO, FEI), otros ambitos
culturales permanecen histéricamente desatendidos. Garantizar un ecosistema
cultural plural exige mecanismos especificos que fomenten la financiaciéon de
estos subsectores y promuevan la diversidad cultural como valor estratégico.

En definitiva, las empresas culturales y creativas requieren un ecosistema
de financiacion mas maduro, diversificado y alineado con sus caracteristicas.
La dependencia del corto plazo y de las subvenciones limita su capacidad de
crecimiento y consolidacion. Resulta prioritario fomentar la inversién a medio
y largo plazo, con instrumentos adaptados tanto en volumen como en criterios
de evaluaci6n.

La inversion de impacto representa una oportunidad relevante para cana-
lizar capital hacia el sector cultural, siempre que se acompafe de asistencia
técnica, metodologias de medicion ajustadas y un entorno de colaboracion
publico-privada. En este contexto, la creaciéon de un fondo de impacto cultu-
ral, apoyado en esquemas de financiacion combinada (blended finance) y en el
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aprovechamiento de instrumentos europeos como el Fondo de Impacto Social
(400 M€) o el Espacio Audio (160 M€), puede contribuir de manera decisiva a

transformar el panorama de financiacion cultural en Espana.

4.2.3. Evaluacion de la viabilidad e idoneidad de potenciales
empresas para recibir financiacion y/o inversion de impacto

El anélisis econémico-financiero y contable de las empresas culturales y
creativas, centrado en los sectores de actividades cinematograficas y de artes es-
cénicas y musica en vivo, permite explorar en qué medida este sector podria re-
unir unas condiciones adecuadas para acceder a instrumentos de financiaci6on
externa, tanto ptblica como privada; en particular vinculados a la inversion de
impacto. Si bien existen patrones comunes por tamafio empresarial, también se
detecta una elevada heterogeneidad, tanto dentro del sector como entre ellos,
que sugiere la necesidad de enfoques diferenciados.

Viabilidad econémico-financiera

Las empresas de tamafio mediano, en ambos sectores, presentan indica-
dores generalmente mas consistentes en términos de rentabilidad econémica,
EBITDA y control del endeudamiento. Este perfil sugiere una mayor capacidad
para absorber financiacién externa y, potencialmente, generar retornos soste-
nibles. No obstante, habria que considerar también factores como la estabilidad
de los ingresos, la capacidad de gestion y el historial financiero de cada empresa
concreta.

Las microempresas, aunque muestran en muchos casos rentabilidades posi-
tivas, también estan expuestas a una elevada dispersion y volatilidad. Su acceso
a financiacién puede depender mas de instrumentos adaptados a su escala y de
su capacidad para demostrar impacto cultural o social directo. En este sentido,
podrian considerarse especialmente adecuadas para esquemas de apoyo flexi-
ble o financiacién vinculada a resultados no puramente econdémicos.

En cuanto a las grandes empresas, sus resultados financieros medios y me-
dianos son mas dispares. Algunas muestran EBITDA positivos y niveles de li-
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quidez elevados, mientras que otras presentan rentabilidad econémica y neta
reducida o negativa. Esto podria deberse a estructuras organizativas complejas,
a inversiones a largo plazo o a una consolidacién contable que integre unidades
con comportamientos financieros muy diferentes. Su idoneidad para recibir in-
version de impacto deberia, por tanto, valorarse caso por caso, prestando aten-
cion a la trazabilidad del impacto y a la eficiencia del uso de recursos.

En todos los casos, la marcada heterogeneidad invita a reflexionar sobre la
viabilidad de establecer elementos comunes o, alternativamente, a orientar el
impacto hacia aquellas empresas que presenten una trayectoria consolidada y
estable.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que, desde una perspectiva de inver-
sién de impacto, no solo importa la viabilidad econémica, sino también la ca-
pacidad de la empresa para generar resultados positivos de carécter cultural,
social o territorial. En este sentido, las empresas pequefias y medianas pueden
considerarse, en términos generales, como casos con mayor equilibrio entre
viabilidad y potencial de impacto. Las microempresas, por su parte, pueden
ofrecer retornos especialmente significativos en términos de arraigo comunita-
rio, diversidad cultural o innovacioén artistica.

Es necesaria entonces la combinacién de instrumentos diferenciados, el uso
de mecanismos de garantia o coinversion, y el disefio de convocatorias que in-
tegren criterios de impacto més all4 de la rentabilidad financiera pueden con-
tribuir a movilizar capital publico y privado de forma més eficaz y equitativa.

4.3 RESULTADOS DE LA ENCUESTA

Tras la recoleccion de datos a través de un muestreo intencionado con ex-
pansion progresiva se ha procedido al tratamiento de los datos. Tras eliminar
respuestas duplicadas o de entidades o profesionales que no estan dentro del
objeto de estudio y corregir valores atipicos, es posible realizar el analisis de los
datos.

La muestra final se compone 36 empresas , por debajo del objetivo inicial. A
pesar de los contactos y recordatorios, no ha sido posible incrementar el tama-
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fio de la muestra. Aunque esta no permite una extrapolacion estadistica gene-
ralizable, el analisis permite identificar tendencias relevantes, generar hipotesis
y aportar informacion cualitativa/indicativa valiosa sobre la demanda de finan-
ciacion de las industrias culturales y creativas en Espana.

Asimismo, debido a la existencia de respuestas en las que se permite selec-
cionar més de una opcion, los porcentajes pueden ser superiores al 100%.

Por sectores culturales, un 67% de las respuestas corresponden a artes escé-
nicas, un 25% a produccion audiovisual y un 19% a misica en vivo.

Figura 3: Sector cultural.

Fuente: elaboracién propia

A continuacion, se presentan por bloques los resultados de la encuesta:
Bloque 2: Informaci6én sobre los planes y previsiones de la empresa

Este bloque explora la existencia de planes de sostenibilidad, tanto
medioambiental como social, estrategias de crecimiento empresarial y previ-
siones de produccion en el corto y medio plazo, fundamentales para la inversiéon
de impacto.

En primer lugar, el 36% de las empresas tiene planes de sostenibilidad
medioambiental y social. Este porcentaje aumenta hasta el 58% para aquellas
que tienen algtn tipo de plan.
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Figura 4: Planes de sostenibilidad

Fuente: elaboracién propia

A pesar de lo que puede parecer el elevado niimero de “No” a esta pregunta,
esto se debe a que pueden existir otro tipo de planes de acciones concretas en
materia de sostenibilidad, las cuales se presentan en la Figura 3.

Figura 5: Otras acciones en materia de sostenibilidad

Fuente: elaboracién propia
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Destaca que un 47% de la muestra presenta planes en torno a la circulari-
dad en la gestion de residuos, donde se incluye la reutilizacion de escenografias
y vestuarios, asi como acciones dirigidas a la comunidad y al fomento de la
igualdad y diversidad. En menor medida, un 39% pretende reducir su huella de
carbona y un 31% hacer mas accesible sus actividades.

Respecto a los planes de crecimiento empresarial, estan presentes en el 47%
de las respuestas.

Figura 6: Planes de crecimiento empresarial

Fuente: elaboracién propia

Destaca, dentro de los planes de crecimiento empresarial, la diversificacion
del modelo productivo y la digitalizacion. Asimismo, tanto la internacionaliza-
cion como la fusiéon o adquisicion estan presentes en un 11% de las respuestas.

Este hecho se asevera con las previsiones de crecimiento en los préximos
afios. Las empresas encuestadas responden que existe un potencial de creci-
miento del 20% de la facturacion entre el afio 2025 y 2027, siendo este ligera-
mente superior en las empresas dedicadas a las artes escénicas.
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Asimismo, el 94% de los encuestados tienen interés en recibir anticipos de

patrocinios, subvenciones o incentivos futuros.
Bloque 3: Datos sobre financiaciéon bancaria de 1a empresa

Este apartado examina el acceso y uso de financiacién bancaria, diferencian-
do entre operaciones a corto y largo plazo, condiciones de crédito y los tipos de
interés aplicados.

Previo a analizar el acceso a financiacion, se ha preguntado acerca de las
entidades bancarias con las que se contrata financiacién.

Figura 7: Entidades de financiacion bancaria

Fuente: elaboracién propia

De manera mas minoritaria, también estan presentes el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) en un 5.5%, CREA-SGR (2.7%) e ING (2.7%). Puede verse como
el acceso a financiacién bancaria estd muy repartido, aunque entre el BBVA,
Caixa Bank, Banco Santander y las Cajas Rurales representan el 80% de las
respuestas.

Asimismo, el 13.8% de los encuestados responde que no contrata finan-
ciacion bancaria. Los motivos, explicados en la tltima pregunta de respuesta
abierta son diversos, aunque destaca “motivos éticos”, financiacion via apor-
taciones de socios y/o cooperativistas y falta de oportunidades de acceso a la
misma.
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Tras analizar las entidades bancarias contratadas de financiacion, se presen-
ta informacién acerca del volumen contratado, a corto y largo plazo, el tipo de
interés y la linea de financiacién predominante. Los datos presentados a conti-
nuacion reflejan la variabilidad de las industrias culturales y creativas.

En la Tabla 2 se presenta informacién acerca de la financiacion a corto plazo
de las empresas encuestadas.

Tabla 5: Financiacion a corto plazo

Financia- Minimo Maximo Media Desviacion
cién bancaria a tipica
corto plazo

1.000 4.000.000 337.461,86 958.316,27

Fuente: elaboracién propia

El tipo de interés de financiaciéon bancaria a corto plazo presenta también
una variabilidad muy importante, oscilando entre el 3% y el 13%, en media, este
se sitia en el 4,46%, siendo el tipo de interés méas comun el 5%. En relacion a la
linea de financiaci6én predominante, entre la opcién de crédito o préstamo. El
crédito esté presente en un 70% de las respuestas.

Respecto a la financiacion a largo plazo, los resultados también son muy va-
riables:

Tabla 6: Financiacién a largo plazo

Financia- Minimo Méximo Media Desviacion
ci6n bancaria a tipica
largo plazo

10.001 2.500.000 394.334,01 669282,47
“uente: elaboracion propia

El tipo de interés de financiacién bancaria a largo plazo presenta una va-
riabilidad menor, oscilando entre el 1,5% y el 6%, en media, este se sitia en
el 3,2%, siendo el tipo de interés mas comun el 3%. En relacion a la linea de
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financiacién predominante, esta es, de nuevo, el crédito, presente en un 55,5%
de las respuestas.
Bloque 4: Datos sobre financiacién no bancaria de 1a empresa

En el cuarto conjunto de preguntas se analiza el acceso y uso de financiacion
no bancaria, condiciones de crédito y los tipos de interés aplicados. Este bloque
es opcional.

En primer lugar, se hace referencia al tipo de financiacién no bancaria, pre-
sente en la Figura 6.

Figura 8: Tipo de financiacién no bancaria

Fuente: elaboracién propia

Predomina, en este punto, el anticipo de incentivos y la financiacién privada
de las empresas. El anticipo de tickets y equity, por su parte, también estan pre-
sentes. Otros instrumentos que se reflejan en las respuestas son los préstamos
sin interés, aportacion de socios subvenciones y anticipo de contratos, aunque
de manera més minoritaria, representando el 11,1%.

Respecto a las entidades bancarias con las que se contrata financiaci6én no
bancaria, la Figura 7 muestra una realidad distinta. Frente a una situacion en
la que las grandes compaiiias estaban presentes. Destaca Gnicamente en este
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punto el BBVA y CaixaBank y, en menor medida, Banco Santander, Abanca y

Cajas Rurales.

Figura 9: Financiacién no bancaria

Fuente: elaboracién propia

Este hecho es l6gico dado los instrumentos financieros que se estan tratan-
do, asi como las garantias tangibles, historial bancario o previsibilidad de ingre-
sos que pueden solicitar las estructuras de financiacién més tradicionales. En
este punto, financiar las ICC requiere de un conocimiento sectorial especifico,
en el que algunos bancos tradicionales prefieren no invertir.

Respecto a la financiacién no bancaria, la informacién se presenta en Tabla
4.

Tabla 7: Financiacién no bancaria

Financia- Minimo Maximo Media Desviacién
cién no banca- tipica
ria
1.000 1.500.000 270.600 446820,14

“uente: elaboracion propia
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El tipo de interés de financiacién no bancaria es también muy variable. Este
se encuentra entre el 1,5% y el 7%, en media, este se sitaa en el 3,67%, siendo
el tipo de interés mas comun el 4,25%. En relacion a la linea de financiaci6on
predominante, el resultado es muy parejo. No obstante, en contraposicion a la
financiacion bancaria, el préstamo esté presente en un 52,9% de las respuestas.

Bloque 5: Incentivos fiscales

El bloque 5 requiere informacion acerca de la utilizacion del incentivo fiscal
por parte de la organizacion, las modalidades de gestion adoptadas y su impac-
to en la financiacion de la actividad empresarial.

Respecto a la transmision de los incentivos, esta se desarrolla de manera
mayoritaria con contratos de financiacion (38%), frente a la Agrupacion de In-
terés Econémico (AIE) (7,7%). El resto, un 46,1% no realiza una transmision de
los incentivos.

Destaca que el 7,7% de los encuestados se encuentra explorando esta via, por
lo que es necesario dar mas informacién los procedimientos.

En relacién al importe recibido en concepto de precio de transmision, la in-
formacion se presenta en la Tabla 8.

Tabla 8: Importe recibido en concepto de precios de transmision

Precios de Minimo Maximo Media Desviacion
Transmision tipica
3.000 300.000 154.666,67 109.181,80

uente: elaboracion propia

A pesar de ser importes menores, el incentivo puede representar una parte
considerable de la financiacion de las empresas que lo estdn generando, en los
casos més extremos, este supone un 42% de la financiacion anual. Sin embar-
go, este se puede deber a estructuras de produccion muy especificas, o un afio
distinto, en el que el incentivo ha primado sobre otros instrumentos de finan-
ciacion. otros resultados muestran porcentajes en torno al 5% - 10%. El tipo de
interés aplicado, en este punto, se encuentra entre el 2% y el 5%, con una media
de 3,45%.
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Respecto a las entidades con las que se ha trabajado el anticipo del incentivo,
estas han sido BBVA, Caixa Bank, Triodos, ICO y entidades de agrupacion, en
porcentajes iguales.

Bloque 6: Subvenciones y patrocinios

Este bloque recopila informacion sobre el volumen de subvenciones y pa-
trocinios recibidos, asi como el tipo de interés de financiacion. Este bloque es
opcional.

En primer lugar, el grafico de cajas y bigotes presenta en la Figura 8 muestra
informacion de las producciones realizadas, sumando el volumen del presu-
puesto de todas ellas. Esta informacion se presenta con una escala logaritmica
en base 10, para evitar la distorsion de la serie por los outliers o valores extre-

mos.

Figura 10: Presupuesto de las producciones (escala logaritmica).

Fuente: elaboracién propia

Para interpretar el grafico, debe entender que 4 es aproximadamente
104=10.000; 5 es aproximadamente 105=100.000 y asi sucesivamente.

Los presupuestos de las producciones se agrupan de acuerdo a la siguiente
distribucién, donde el primer cuartil (Q1) se encuentra 104,3 = 20.000 € y el
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tercer cuartil (Q3) se sitia en 106,2 = 1.600.000 €, por lo que el 50% central
de las producciones tiene un presupuesto entre 20.000 € y 1,6 millones €. Asi-
mismo, la mitad de las producciones de las empresas encuestadas tienen un
presupuesto inferior a 316.000 €.

El bigote superior de la distribucion muestra que existen empresas con pre-
supuestos superiores a los 30 millones de € y el inferior, aquellas se encuentran
por debajo de 12.000€.

La media, por parte, se encuentra en torno a los 500.00€, por encima de la
mediana, lo que muestra que la serie est4 sesgada hacia la derecha, debido a la
presencia de macro producciones con un gran presupuesto.

Este grafico permite ademas mostrar la variabilidad de las ICC, donde convi-
ven empresas de presupuestos modesto, con producciéon multimillonarias.

A continuacién, se solicita informacioén acerca de las subvenciones y patro-
cinios recibidos. Esta se presenta en Figura 9, de nuevo, haciendo uso de una
escala logaritmica.

Figura 11: Importe total de las subvenciones recibidas (en euros).

Fuente: elaboracién propia
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El 50% central de los valores de subvencion estin entre Q1 = 104= 10.000 €
vy Q3 = 105,4= 250.000 €. La mediana se encuentra cercana a los 63.300€, y,
de nuevo, la distribucién se encuentra sesgada hacia la derecha debido a la pre-
sencia de subvenciones muy elevadas respecto a la mediana de la distribucion.
Sin embargo, hay gran dispersidon, y algunas subvenciones alcanzan hasta 10
millones de euros, aunque sin clasificarse como valores atipicos.

La distribuci6n esta ligeramente sesgada hacia la derecha, reflejando la pre-
sencia de subvenciones elevadas en algunos casos excepcionales.

Por su parte, el plazo de cobro de los patrocinios oscila entre 30 y 300 dias,
con una media situada en alrededor de los 6 meses (172,5 dias). El tipo fijo,
en este caso, es predominante, en un 63% de las respuestas. El tipo de interés
media se sitia en el 5%.

Bloque 7: Otra informacion relevante

Este tltimo bloque se compone de una pregunta de respuesta abierta, que
ha permitido expresar otras ideas que los encuestados considerasen relevantes.
Dada la variabilidad de las industrias culturales y creativas y la complejidad
en el acceso a financiacidn, la informacién de tipo cualitativo es fundamental
para otorgar un contexto al anélisis. El anélisis de contenido de tipo cualitativo
destaca las siguientes ideas:

1. Existen dificultades estructurales de acceso a la financiacion.

Distintos encuestados reflejan que existe una dependencia forzada del sis-
tema bancario debido a como estén estructuradas las subvenciones publicas.

“La forma de adjudicar las subvenciones, no te permite ser independiente
teniendo casi por obligacion tener que trabajar con un banco.”

Asi como también problemas de informacién y una demanda explicita de
acompafiamiento y orientacion para acceder a financiacion. Este hecho es mas
relevante en las pequefas empresas.

“Necesitamos como pequefia empresa ayuda y mas informacién de como ac-
ceder a financiacion.”

2. El disefio y gestion de las ayudas publicas no es apropiado.

Se percibe una falta de adecuacion del disefio de las subvenciones a la reali-
dad del sector, asi como una gestion administrativa de las mismas que podria
mejorar.
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“Los programas de ayudas son un despropésito en su formulacién y en su
resolucion y gestion.”

Se valora también negativamente la falta de estabilidad y vision a largo plazo
de la financiaci6n publica; asi como diferencias importantes entre Comunida-
des Auténomas.

“En Valencia [...] los programas de ayudas son un desproposito [...] muy
distinto de lo que veo aqui (refiriéndose a Galicia), donde las ayudas al cine y al
teatro son plurianuales y muy bien gestionadas.”

3. Concurre la inestabilidad y la variabilidad presupuestaria

Varios participantes resaltan la variabilidad interanual de los presupuestos
y subvenciones, lo que dificulta la planificacion:

“Larealidad es que el presupuesto es definido por el disefio de la produccion.
No es un capitulo abstracto. Que tengamos pintado de manera estatica”

4. Existe un rechazo, para algunas empresas, al endeudamiento tradicional,
que fomentan modelos de financiacion alternativos.

Algunas entidades, en linea con sus principios, rechazan la financiacién ban-
caria. En otros casos, sin embargo, se opta por la financiaciéon privada o con
fondos propios.

“En nuestros principios [...] esta el de no obtener financiacién de las entida-
des financieras.”

El tratamiento de las respuestas cualitativas revela un sector diverso, tensio-
nado por una alta dependencia de la financiacién puablica, con graves dificulta-
des de estabilidad financiera, burocratizacion excesiva, y falta de reconocimien-
to de su complejidad interna y variacion anual.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Este informe ha analizado el ecosistema de financiacién de las industrias
culturales y creativas (ICC) en Espana, partiendo del estudio de los sectores de
producciéon audiovisual, de las artes escénicas y la misica en vivo. El trabajo ha
integrado diferentes perspectivas, métodos de analisis y fuentes de datos, para,
a través del analisis econémico-financiero y contable, consulta sectorial y revi-
sién juridica, con el fin de identificar la situacion actual, las barreras existentes,
las oportunidades emergentes y las condiciones para una eventual puesta en
marcha de un fondo de inversién de impacto en cultura. A partir de ello, se
desprenden las siguientes conclusiones generales:

. Existe una elevada heterogeneidad tanto intra como intersectorial: los
analisis realizados a partir del Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos (SABI),
asi como las respuestas obtenidas en la encuesta, evidencian diferencias muy
significativas entre las empresas: aunque en promedio presentan una situacion
estable y positiva, coexisten casos de éxito con situaciones de clara fragilidad.
Esta diversidad debe tenerse en cuenta a la hora de disefiar cualquier nuevo
instrumento financiero.

. Falta de transparencia y participacion: ha existido una clara y evidente
dificultad para recabar datos debido a la falta de participacién de las empresas
interesadas. En este punto, las ICC deben empezar por ser conscientes de sus
necesidades de financiacion estructural y estar abiertas a encontrar soluciones,
para las que es fundamental la existencia de datos. Los organismos publicos
interesados pueden exigir participaciéon en procesos de abiertos, generando un
ecosistema transparente.

. Persisten carencias estructurales en el sistema de financiacion cul-
tural: el sistema de financiacion de las ICC en Espafia presenta una marcada
orientacién hacia proyectos de corto plazo, con escasos instrumentos adaptados
a las necesidades de consolidacién y crecimiento empresarial. La financiacion
bancaria se concentra en productos de bajo riesgo vinculados a ingresos ase-
gurados (subvenciones, patrocinios), lo que limita las posibilidades de acceder
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a crédito para el desarrollo estratégico a medio y largo plazo. Esta situacion se
ve agravada por una percepcion de alto riesgo por parte del sector financiero y
por la falta de capacidades financieras y estratégicas en muchas organizaciones
culturales.

. La inversién de impacto representa una via complementaria y opor-
tuna: en un contexto donde la cultura ha sido reconocida como bien esencial
por diversas instituciones internacionales y nacionales, la inversién de impacto
ofrece una oportunidad relevante para diversificar las fuentes de financiacién
del sector. Su enfoque centrado en la generacion de valor cultural, social y fi-
nanciero es especialmente adecuado para las ICC, cuyo impacto trasciende los
retornos econémicos. El informe subraya que toda inversion en cultura es, en si
misma, una inversiéon de impacto, por lo que el sector deberia ser considerado
prioritario en las agendas de los agentes inversores que persiguen fines trans-
formadores.

. La asistencia técnica y preparacion para la financiacién es una necesi-
dad transversal: el acceso a nuevas formas de financiacion no puede desligarse
de la necesidad de reforzar las capacidades de gestion y mediciéon de impacto de
las empresas culturales. Muchas de ellas requieren acompafamiento técnico,
formacion financiera y herramientas para planificar su sostenibilidad econémi-
ca sin renunciar a su mision artistica o social. La asistencia técnica, proporcio-
nada directamente o a través de inversores especializados, se configura como
un componente esencial de cualquier estrategia de inversion de impacto en el
sector.

. Es necesario un enfoque segmentado y adaptado a la diversidad del
sector: la heterogeneidad interna del sector cultural, tan diversa entre subsec-
tores, tamafio empresarial, formas juridicas y modelos de negocio, exige una
aproximacion diferenciada en el disefio de instrumentos de financiaci6n. Los
datos analizados revelan que las empresas medianas de los sectores estudiados
presentan el perfil més equilibrado en términos de rentabilidad, escalabilidad
y eficiencia, lo que las posiciona como candidatas ideales para esquemas de
coinversion o incentivos fiscales. Las micro y pequenas empresas, en cambio,
requieren apoyos flexibles y adaptados a su escala, con financiaciéon ligada a re-
sultados culturales y sociales mas que exclusivamente financieros. Las grandes
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empresas, por su parte, deben ser evaluadas de forma individualizada, aten-
diendo a la trazabilidad del impacto generado y a la eficiencia en el uso de re-
cursos.

. Existen barreras y desafios juridicos que deben ser abordados: el in-
forme detecta varios obsticulos normativos y estructurales que dificultan el
despliegue de financiaciéon de impacto en el sector cultural. Entre ellos, des-
tacan la falta de reconocimiento juridico especifico, la ausencia de marcos me-
todologicos propios para valorar el impacto cultural, y la desalineacién entre
las politicas publicas y los instrumentos financieros disponibles. Se plantean
propuestas como la creacion de una “etiqueta” de inversion de impacto cultu-
ral, la definicion de una teoria del cambio sectorial, la promociéon de esquemas
de financiaciéon combinada (blended finance) y la mejora del marco fiscal para
fondos especializados.

Por todo ello, las condiciones existentes para la puesta en marcha de un fon-
do de inversién de impacto en cultura se consideran viables y pertinentes. El
desarrollo de un fondo de inversién de impacto especifico para el sector cultu-
ral, puede ser posible siempre que se atiendan ciertas condiciones clave. Entre
ellas destacan: 1) la necesidad de combinar criterios financieros con indicado-
res culturales y sociales; 2) una cartera que refleje la diversidad de subsectores y
tamafios empresariales; 3) el acompafiamiento mediante asistencia técnica; 4)
la colaboracion publico-privada para asumir riesgos iniciales y 5) la construc-
cién de un modelo de gobernanza con conocimiento experto tanto en cultura
como en inversion de impacto.

Sibien la recomendacién para la administracién ptblica pasaria por ampliar
el incentivo a otras ICC, el fondo de impacto en cultura deberia ir més alla. Este
fondo podria empezar por incluir las actividades sujetas al incentivo fiscal, que
generan mayor garantia a inversores, pero con miras a ampliar y diversificar
progresivamente la cartera de actividades culturales financiadas. Es necesaria
la creacién de herramientas complementarias a los incentivos para evitar una
excesiva dependencia y poner en riesgo la sostenibilidad econémica de las em-
presas si desaparecen los incentivos a la inversion en cultura.

En definitiva, el informe concluye que la transformacién del sistema de fi-
nanciaciéon de las ICC en Espafa requiere tanto nuevas herramientas como un
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nuevo marco narrativo, que reconozca el valor cultural como un eje central del
desarrollo econdmico y social. La inversiéon de impacto, adaptada a las parti-
cularidades del sector y apoyada en estructuras juridicas y financieras sélidas,
puede desempenar un papel relevante en esta transicion, contribuyendo a un
ecosistema mas sostenible, inclusivo y resiliente. En este sentido, el incentivo
fiscal a la inversion en cultura puede ser una oportunidad para aportar mayores
garantias de rentabilidad de la inversion y que la inversion se canalice y alcance
las ICC. Una vez establecido el vinculo de colaboracién y confianza entre finan-
ciadores y financiados, se puede aspirar a una canalizacién mas estable de la
inversion mas alla del incentivo.
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