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La Fundacion Finanzas Eticas ha promovido la elaboracién de este
estudio en el marco del desarrollo de uno de sus objetivos sociales: el de
la promocién de la Economia Social y Solidaria. Nuestra propia especifi-
cidad en esta vocacién, como promotores de Fiare Banca Etica y como
parte del propio grupo Banca Etica, es la de favorecer los procesos de arti-
culacién ciudadana para la creacion de circuitos financieros éticos que
permitan el uso del dinero como motor de transformacién social.

En este sentido, la principal herramienta que hemos promovido es
Fiare Banca Etica, entidad bancaria regulada, cooperativa y sin dnimo de
lucro incorporada al Grupo Banca Etica presente en Italia y en Espana.
Pero alolargo del camino, desde nuestra creacion, hemos sido participes
de la creacién de otros espacios de articulaciéon ciudadana en torno a
proyectos de finanzas éticas, en particular relacionados con el derecho
al crédito por parte de personas en riesgo de exclusién social y con la
financiacién de nuevos proyectos de la Economia Social y Solidaria. Has-
ta ahora siempre en el entorno un instrumento: el crédito.

En los tiltimos aflos hemos ido constatando una paradoja que nos ha
llevado a pensar en otros instrumentos de financiacién ademas del cré-
dito. Por un lado, hemos captado un interés creciente por la economia
social y colectiva desde el punto de vista de la oferta que se manifiesta
desde diversos dngulos: el interés en crear nueva empresa (emprendimi-
ento social y colectivo), el interés de las administraciones ptiblicas para
favorecerlo, el interés de la ciudadania por participar como personas so-
cias, usuarias y/o clientes de los proyectos de Economia Social y Solida-
ria. Vemos también (jy protagonizamos!) como el sector sigue articulan-
do instrumentos financieros para financiar estas nuevas alternativas y
predisposicién ciudadana para aportar ahorro, tiempo y compromiso a
estas herramientas. Sin embargo, por otro lado, y a pesar de que es evi-
dente el crecimiento de la Economia Social y Solidaria, no nos parece
que estemos aprovechando de manera suficiente las oportunidades de
la creciente notoriedad del sector, del interés ciudadano que despierta,
y de la disponibilidad de recursos financieros éticos. Sabemos que son
muchas las preguntas que nos debemos hacer en todo esto, la primera
si esta percepcion es real o no. Pero independientemente, siempre sera
atil preguntarnos si la financiacién disponible para el crecimiento de la
Economia Social y Solidaria es la adecuada, cuando en nuestro pais las
entidades financieras éticas disponen de recursos excedentes no utiliza-
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dos, y si hay vida mas alla de los tradicionales instrumentos de crédito.
En Europay en el mundo, como veremos en el estudio, estos otros instru-
mentos proliferan sobre todo en el campo de las empresas tecnologicas
y, para lo que nos interesa a nosotros, también en el campo de las em-
presas sociales: fondos de impacto social, crowd-equity, venture capital,
etc. ¢Seran ltiles también en nuestro territorio y para la economia social
y solidaria?

En la primera parte del estudio presentaremos el balance agregado
de las diferentes familias de la Economia Social y Solidaria en la ciudad
de Barcelona y después el balance conjunto. En la segunda, presentare-
mos diferentes formulas de financiacién mas alla del crédito tradicio-
nal. Continuaremos exponiendo algunas buenas practicas que hemos
conocido en Europa. Después veremos los instrumentos de que dispone
la UE para facilitar estas buenas practicas y terminaremos analizando
sila ciudadania, a priori, estaria interesada en participar en instrumen-
tos financieros basados en mayor riesgo para dar apoyo a la Economia
Social y Solidaria; y lo hacemos a partir de una pequefia encuesta que
generosamente nos han contestado un conjunto de personas del ambi-
to. Queremos agradecer al Ayuntamiento, a la Universidad y al Registro
POT su apoyo y muy particularmente a la profesora Dra. Maria Cristina
Poblet por su complicidad y los esfuerzos que ha dedicado a coordinar
este estudio.

Jordi Ibanez

Director
Fundacion Finanzas Eticas
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La Fundacién Finanzas Eticas, promotora de este estudio, se cre6 en
el afio 2002 para fomentar las finanzas éticas. Como miembro del Grupo
Banca Etica, sus principios inspiradores se recogen en los estatutos de
Banca Popolare Etica, en su c6digo ético y en su manifiesto de las finan-
zas éticas (Fiare Banca Etica, 2014). En base a estos principios, la Funda-
cién trabaja para conseguir los siguientes objetivos:

1. Fomentar el impulso, el desarrollo y la creacién de iniciativas so-
ciales de inversién y ahorro ético y responsable.

2. Cooperary educar en el uso responsable del dinero y el respeto a
los valores éticos implicados en la actividad econémica tejiendo
alianzas con otros actores nacionales e internacionales que pro-
mueven una economia mas justa y solidaria.

3. Promover la formacién, la investigacion, la sensibilizacién, la di-
fusioén y la publicacién en el drea de las finanzas éticas y solida-
rias y de la economia alternativa, valorando de manera especial
las practicas del Grupo Banca Etica.

4. Buscar, disefiar y facilitar vias e instrumentos de acceso al capital
y a los servicios financieros para las entidades del Tercer Sector,
las entidades de la economia solidaria o nueva economia y muy
especialmente para personas en riesgo de exclusién financiera
y social.

Es en base a los dos tiltimos objetivos que se justifica la realizacién
de este estudio. La experiencia acumulada por la Red Fiare Banca Etica,
que canaliza créditos de la ES desde el afio 2007 en toda Espafia, asi como
los datos obtenidos de los informes anuales tanto de las entidades de
finanzas éticas (FETS, 2018), como del propio sector de la ES (Seira, 2019)
muestran que las necesidades de financiacién de los proyectos se cubren
mayoritariamente con instrumentos de crédito. Estos instrumentos de
deuda son principalmente bancarios (Comos, Valifiani y Gémez, 2014).
De esta manera, se detecta la falta de instrumentos de financiacién de
capital en el sector. Los instrumentos convencionales de capital que uti-
liza el sector mercantil convencional, como los fondos de inversion, las
redes de business angels o las plataformas de crowd-equity, no se han
planteado en el ambito de 1a ES y eso dificulta las posibilidades de creci-
miento del sector en un contexto donde por otro lado vemos un interés
creciente de la ciudadania, especialmente la vinculada con la economia
social y solidaria, que se manifiesta en un exceso de liquidez en las enti-
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dades financieras éticas del territorio y de las administraciones ptiblicas
que articulan instrumentos para el fomento del emprendimiento social
(Salinas, E., y Osorio, L., 2012).

Es en este doble contexto donde se plantea esta investigacion.

1.2.1. OBJETIVO GENERAL

El objetivo tltimo de este estudio es el de verificar la idoneidad de crear
instrumentos de oferta de capital y financiacién hibrida para la ES que
permita al sector crecer de manera proporcional al favorable contexto
social, politico y econémico en que nos encontramos.

1.2.2. OBJETIVOS INTERMEDIOS

Para evaluar esta idoneidad desarrollamos dos lineas de trabajo, que cor-
responden a la segunda y la tercera parte del estudio, respectivamente;
¢ Idoneidad desde el punto de vista de la estructura de financiacién
de la ES en Barcelona.
¢ Idoneidad desde el punto de vista de las posibilidades de crear ins-
trumentos de capital, atendiendo a la legalidad actual, a las formu-
las posibles técnicamente y a las buenas practicas existentes.

1.2.3. CONTENIDO DEL ESTUDIO

En el primer bloque del diagnéstico de la demanda comenzamos con la
de-limitacion de las entidades que estudiamos para posteriormente ha-
cer el analisis de su evolucién reciente en Catalufia y Barcelona. Aunque
la ES integra figuras como las fundaciones, las asociaciones y las mutu-
as, en este bloque, en el que analizaremos el estado del nivel de capitali-
zacion de las empresas de la ES, s6lo analizamos , ,empresas
de inserciéon y centros especiales de trabajo.

Con toda la informacién de los balances recogidos obtenemos un
balance agregado por grupos de entidades analizadas. Después los su-
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mamos todos y obtenemos un balance agregado del sector de la ES en
Barcelona para el afio 2017.

Este balance agregado nos proporciona una vision de la situaciéon
econémico-financiera del sector. Ademas, el calculo de las ratios de en-
deudamiento nos avisa de las necesidades de capital que tiene el mismo.

En cuanto al bloque correspondiente a las maneras de cubrir estas
necesidades de capital, se empieza con las formas legales para captar
capital que tienen las y las sociedades limitadas de la ES y con
las posibles estrategias de desinversioén aplicables al sector, un aspecto
este lltimo muy importante si nos planteamos la posibilidad de captar
inversores sociales. En segundo lugar, hacemos un despliegue especifico
de posibles formulas de oferta de capital aplicables a la ES: los fondos
de capital riesgo, las plataformas de financiacion participativa, el capital
paciente y otras tendencias a nivel internacional. La recopilacién de bu-
enas practicas existentes actualmente en todo el mundo para responder
ala demanda de capital supone la siguiente etapa del estudio. El desplie-
gue de los instrumentos que utiliza la Unién Europea para financiar la
economia social ocupa el siguiente escalén de nuestra investigacion y
nos permitira ver si la creacién de estos instrumentos se puede ver favo-
recida porla politica dela UE con relacién a la ES. Finalizaremos con una
encuesta a un grupo de personas prosumidoras de la economia solidaria
para estudiar su propension a la inversion solidaria, para tener una pri-
mera estimacién del interés que estas pueden mostrar en participar de
estrategias de capitalizacién del sector.

Cerramos el estudio con las conclusiones, dando algunas pistas sobre
caminos a seguir para crear instrumentos de financiaciéon de capital, a
partir de la situacién observada, los instrumentos analizados y las nor-
mativas existentes.

La perspectiva de género se hara visible en algunas de las estadisticas
utilizadas y en parte del discurso de este proyecto.

1.2.4. METODOLOGIA

Para la elaboracién de este estudio, hemos contado con:

e La recopilaciéon de una muestra de los balances y las cuentas de
resultados de las entidades analizadas.

* Laconsulta de datos estadisticos y de estudios diversos.

¢ Larealizacién de una encuesta a prosumidores de la ES.
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1.2.5. EQUIPO DE TRABAJO

Este estudio ha sido coordinado por la Dra. M. Cristina Poblet Farrés pro-
fesora del Departamento de Economia y exvicedecana de la Facultad de
Economia y Empresa de la Universidad de Barcelona y ha contado con la
colaboracién de los profesores y profesoras Merce Costa Cubierta y Jordi
Melé-Carné del Departamento de Economia y el profesor Maximo Losilla
Ramirez, del Departamento de Empresa. En la segunda edicion, el capitu-
lo primero ha sido revisado completamente a la luz de los nuevos datos
que nos ha aportado el RGCOOPs y se ha hecho una tarea de homoge-
neizacion de las ratios para poder hacerlos comparables al conjunto del
ambito de las PYMES en Catalufia siguiendo la metodologia del anuario
de Pimec. Esta revisién ha corrido a cargo de la propia Dra M Cristina
Poblet y de Jordi Ibafiez, director de la Fundacién.

Ademas, hemos contado con la colaboracién profesional del Sr. Mi-
quel Mir6, de Coop Finance, como experto consultor en la financiaciéon
de la economia social y solidaria, fundador de Gicoop, colaborador de
Fundacioén Fiare y de Fiare Banca Etica, exdirector de la Fundacién Sei-
ra.y de la abogada Cristina Grau..
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DATOS

DE LA ES,
EVOLUCION

Y MUESTRA DEL
ESTUDIO






La ES incluye un amplio abanico de entidades y empresas, con di-
ferentes formatos juridicos y organizativos, que trabajan para la pro-
duccién de bienes y servicios teniendo como punto de referencia las
personas y su beneficio social. La ES supone el ejercicio de actividades
empresariales mas alla de los principios estrictamente econémicos. Su
realidad y sus principios de actuacién se basan en la democracia, la soli-
daridad, la ética, la igualdad, etc.

La parte de la ES que analizaremos en el presente estudio es la que
formalmente se conoce como economia social debido a la facilidad con
la que se la puede delimitar incluso desde el punto de vista legal. El con-
cepto de economia solidaria, efectivamente, engloba también otras prac-
ticas econémicas no necesariamente vinculadas a las formas juridicas
de la economia social que resultan de dificil identificacién y cuantifi-
cacion. Por ello, tomamos la economia social como muestra analitica de
la ES. Por otro lado, las fuentes a las que accedemos para la elaboracién
de este estudio utilizan genéricamente el concepto de ES a veces para
referirse s6lo a la economia social. En resumen, para no olvidar la exis-
tencia de esas otras practicas y para facilitar la lectura de este informe
optamos por utilizar generalmente la denominacién de ES excepto en
los casos donde la fuente se refiere exclusivamente a economia social.

El reconocimiento normativo de la economia social se produjo, en
Espafia, con la aprobacién de la Ley 5/2011, del 29 de marzo, de Econo-
mia Social, donde se define y orienta a las entidades y empresas que se
enmarcan en ella. Parte de los paises de nuestro entorno dispone de sus
leyes reguladoras de ES, como en los casos de Portugal y Francia. El caso
francés (con una ley aprobada en 2014 que incluye el derecho de los tra-
bajadores a ser informados en el caso de que la empresa sea vendida o
disposiciones que facilitan la transmisién de empresas a sus trabajado-
res) reconoce la ES como una forma de emprender innovadora y sosteni-
ble dirigiendo mas recursos hacia estas empresas. Este convencimiento
de los potenciales de la ES llev6 a elaborar un Pacto para el Crecimiento
de la Economia Social y Solidaria (Ministére de la Transition Ecologique
et Solidaire, 2018).

La crisis econémico-financiera iniciada en 2008 ha supuesto un re-
fuerzo del papel de la ES como factor de desarrollo econémico, social y
humano. Multitud de instituciones de caracter internacional reconocen
su potencial para generar riqueza, estabilidad social o cohesién social,
entre otras. Un actor relevante es la Unién Europea, creadora de docu-
mentos significativos como el informe Social enterprises and the social
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economy going forward (GECE, 2016) o las resoluciones del Consejo de la
Unién Europea agrupadas en un documento titulado The promotion of
the social economy as a key driver of economic and social development
in Europe (Consejo de la Unién Europea, 2015).

Igualmente, la ONU, mediante la creacién de un grupo de trabajo para
potenciar la ES, la considera como una "promesa considerable para con-
seguir los objetivos econdémicos, sociales y medioambientales asi como
los enfoques integrados inherentes al concepto de desarrollo sosteni-
ble" (ONU, 2014). Concretamente, Naciones Unidas reconoce que el gran
potencial de la ES recae en la capacidad de mejorar ocho Grandes retos
mundiales:

e latransicién de la economia informal al trabajo decente

¢ hacer ecolégicas la economia y la sociedad

¢ el desarrollo econémico local

¢ ciudades y asentamientos urbanos sostenibles

¢ bienestar y empoderamiento de las mujeres

¢ seguridad alimentaria y empoderamiento de los pequefios
agricultores

e cobertura sanitaria universal

¢ finanzas solidarias

En este sentido, la ES se posiciona como un actor relevante para con-
seguir los Objetivos del Desarrollo Sostenibles (de ahora en adelante
0ODS) establecidos en la Agenda 2030 (ONU, 2015).

Finalmente, la Organizacién Internacional del Trabajo, en la declara-
cién sobre justicia social para una globalizacién equitativa (OIT, 2008),
reconocia que "las empresas productivas, rentables y sostenibles, junto
con una economia social s6lida y un sector ptuiblico viable, son funda-
mentales para el desarrollo econémico y oportunidades de empleo sos-
tenibles".

En esta primera etapa del estudio, dimensionaremos el alcance de la
ES en Catalufia y haremos mencién especifica a la ciudad de Barcelona
presentando los diferentes aspectos de su reciente evolucién cuantitati-
va para hacer una aproximacioén al sector.
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El grueso de las entidades de economia social son las ,las mu-

tuas, las ,las fundaciones y las asociaciones que llevan a cabo ac-
tividad econémica, las empresas de insercién y los centros especiales de
empleo.

Para dirigirnos correctamente al objetivo de este estudio, hemos des-
cartado el analisis de las sociedades que no utilizan férmulas de capital,
es decir, las fundaciones y las asociaciones. Antes, sin embargo, dejare-
mos dicho que a pesar de que este tipo de entidades no pueden recibir
inversiones en forma de capital si pueden recibirlas en forma de instru-
mentos de financiacién hibridos, por ejemplo, con la emisién de titulos
participativos. Dejaremos este aspecto de lado, dado que si se estan utili-
zando ya instrumentos de esta tipologia en asociaciones y fundaciones,
pero desde el punto de vista de la investigacién no hemos creido necesa-
rio profundizar en estas figuras.

A continuacién, realizamos una presentacion genérica de cada una
del resto de entidades que si analizaremos.

En primer lugar, las .Para simplificary explicar brevemente, las
podemos dividir en dos tipos: las que estan orientadas principalmente
a mejorar la posiciéon del consumidor final (las de vivienda, las
de consumo, etc.) y, por otro lado, las que mejoran la posicién de los pro-
ductores implicados en la empresa (las de trabajo o las de servicio). Unas
y otras pueden mezclarse y también, dependiendo de la tipologia de los
socios que agrupan, pueden ser de personas fisicas o juridicas, en
algunos casos incluso con la posible participacién de administraciones.
El rasgo mas identificativo es que la cooperativa es una sociedad consti-
tuida por personas, y no por aportaciones de capital, por lo tanto, cada
socio tiene un voto, aunque hay férmulas de ponderacién del voto en
funcién de la tipologia de socios.

Las si son sociedades de capital, sin embargo, su objetivo, igual
que en las de trabajo, es promover un empleo en las mejores con-
diciones posibles. La garantia de esta misién es que, para mantener el
régimen de sociedad laboral, es necesario que el 51% del capital social
esté en manos de los trabajadores.

Hay dos tipologias de empresas de ES que pueden adoptar cualquier
forma juridica y que quedan definidas por dos normativas diferentes.
Por un lado, las EIS; su objetivo social es la integracién laboral de perso-
nas con riesgo de exclusion laboral, tal y como indica el art. 4 de la Ley
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44/2007, de 13 de diciembre. Para garantizar este objetivo es necesario
que el 51% del capital esté en manos de una entidad no lucrativa que
tenga el mismo objetivo en sus estatutos sociales. Por otra parte, los CEEs
emplean a personas con diversidad funcional, tal como establece el art.
6 del Real Decreto 2273/1985, de 4 de diciembre, por el que se aprueba el
reglamento de los centros especiales de trabajo. Al menos el 70% de sus
trabajadores debe tener un grado minimo de discapacidad reconocida
del 33%. Los CEEs pueden ser promovidos por el sector ptblico o por el
sector privado, tanto por parte de personas fisicas como juridicas.

2.3. EVOLUCION RECIENTE Y CONTEXTO _
ACTUAL DE LA ES EN CATALUNA Y ESPANA

El analisis de la evolucion de las COOPs y las SLABs lo hemos realizado
a partir de los datos oficiales del MITRAMISS, en sus estadisticas sobre
Economia Social. Los datos correspondientes a las EIS y los CEEs han
sido obtenidos del TFS.

2.3.1. EL SECTOR COOPERATIVO Y LAS SLABS

En el afio 2017, el sector cooperativo y las SLABs catalanas suponian, res-
pectivamente, un 21% y un 8,4% del peso del cooperativismo y las SLABS
en Espafia (graficos 2.1 y 2.2). La importancia relativa de las sociedades
COOPs catalanas ha sido muy estable desde el afio 2007 hasta el 2017. El
peso del niimero de trabajadores del cooperativismo catalan dentro del
espafiol se haido incrementando hasta llegar a un 14,9% en el afio 2017.
A diferencia del sector cooperativo, los datos relativos a las SLABs presen-
tan un perfil con pequeiias fluctuaciones y una situacién final donde
el peso del ntimero de trabajadores es superior al peso del niimero de
entidades.
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GRAFICO 2.1

Peso del sector cooperativo catalan respecto al espaiiol
Fuente: MITRAMIS
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GRAFICO 2.2

Peso de las SLABs catalanas respecto a las espaiiolas
Fuente: MITRAMIS
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Respecto a la situacién en Cataluia, la evolucién del niimero existen-
te de COOPs y SLABs presenta similitudes pero también diferencias des-
tacables en los dltimos diez afios. Si bien el niimero de empresas se ha
reducido en ambos casos, las SLABs han sufrido un decrecimiento cons-
tante y permanente mientras que las COOPs han vivido altibajos: mues-
tran un decrecimiento hasta el afio 2011, con una pequefia remontada
hasta el 2013, una repentina caida en 2014, para volver a crecer hasta el
dia de hoy (grafico 2.3).

GRAFICO 2.3

Evolucion de las COOPs y las SLABs en Cataluiia
Fuente: MITRAMIS
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Respecto a las informaciones disponibles de las SLABs, hay que adver-
tir de las divergencias existentes entre los datos del MITRAMISS y los de
TSF, estas iltimas corresponden al registro de las entidades al darse de
alta en este departamento de la Generalitat.

Seglin estas informaciones, el niimero de SLABs registradas en Cata-
lufia en enero de 2018 era de 4.857 (Observatori del Treball i Model Pro-
ductiu-OTMP, 2018), mientras que los datos del MITRAMISS indican que
a finales de 2017 habia activas 774 SLABs. Algunos autores (Bel, P, y Le-
jarriaga P, G., 2018) sefialan que esta diferencia puede deberse a que el
MITRAMISS haya actualizado en el registro la pérdida de la calificacion
laboral de muchas SLLs y SALs y en cambio el OTMP, por la razén que sea,
no. Esta divergencia se arrastra también en el total de SLABs existentes
en la ciudad de Barcelona.
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Asimismo, con respecto a la ocupacién en el mismo periodo de tiem-
po, vemos (grafico 2.4) como las SL.ABs han disminuido empleos de ma-
nera proporcional a la reduccién de empresas, mientras que las COOPs
han generado un saldo positivo de empleos remontando el saldo negati-
vo 2007-2011 con un saldo positivo superior a partir de 2012.

GRAFICO 2.4

Evolucion del numero de trabajadores en las COOPs
y las SLABs en Cataluna

Fuente: MITRAMIS
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Igualmente, si agrupamos los dos datos, podemos encontrar la di-
mensioén media, o nimero de trabajadores por empresa, de las dos ti-
pologias de entidades a lo largo de este periodo (grafico 2.5). En el sector
cooperativo se observa un primer periodo de crecimiento suave hasta el
afio 2013, en el que el ntimero de trabajadores estaba entre 7 y 8. A partir
de ese afio se produce un salto o aumento de la dimensién media, pasan-
do a una media de 10 trabajadores por cooperativa, y se mantiene este
crecimiento suave pero continuo fruto de un aumento del niimero de
trabajadores superior al crecimiento del niimero de entidades.

En cuanto a las SL.ABs, el nimero de trabajadores por empresa pre-
senta un ligero descenso en los primeros tres afios del periodo analiza-
do, con un par de afios dubitativos y un crecimiento permanente y suave
a partir de 2012.
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GRAFICO 2.5

Evolucién de la dimensiéon media, en términos de ocupacion,
en las COOPs y en las SLABs catalanas

Fuente: MITRAMIS
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En cuanto a datos geograficos de estos dos sectores, en el aflo 2017 la

distribucién de las COOPs en Cataluiia es la siguiente (Grafico 2.6):

En el afio 2017 la distribucién
Distribucion de de las SLABs en Catalufia es la si-
las COOPs catalanas guiente (Grafico 2.7):

por provincias en 2017
Fuente: MITRAMIS

GRAFICO 2.7

Distribucion de las sociedades
laborales catalanas
por provincias en 2017

Fuente: MITRAMIS
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Otra visién del sector de las COOPs y las SLABs la proporcionan los
datos de las entidades constituidas. Durante los tltimos diez afios se
han constituido COOPs y SLABs en un promedio anual de 129 COOPs en
Catalufia (39 en Barcelona) y 81 SLABs en Catalufia (24 en Barcelona). La
evoluciéon de los datos presenta un punto de inflexién en el afio 2009,
momento en el que las SL.ABs se desploman definitivamente, tanto glo-
balmente en Catalufia como en la ciudad de Barcelona (graficos 2.8 y 2.9).

GRAFICO 2.8

Constitucion de COOPs y SLABs catalanas
Fuente: MITRAMIS
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GRAFICO 2.9

Constitucion de COOPs y SLABs en la ciudad de Barcelona
Fuente: MITRAMIS
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En cuanto a la importancia de la ciudad de Barcelona en esta evo-
lucion, cabe resaltar el aumento del ritmo de creaciéon tanto de COOPs
como de SLABs en la capital catalana desde el 2015. Concretamente, y
para el afio 2017, el 509% de las SL.ABs y el 36,6% de las COOPs que abren
en Cataluia lo hacen en la ciudad de Barcelona (grafico 2.10).

GRAFICO 2.10

Constitucion de COOPs y SLABs en la ciudad de Barcelona
Fuente: MITRAMIS
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2.3.2. LAS EMPRESAS DE INSERCION Y LOS CENTROS
ESPECIALES DE EMPLEO

Con respecto a esta categoria de entidades, los datos estadisticos no es-
tan disponibles ni de forma sistematica ni con cardcter temporal. El ba-
lance social editado por TSF nos proporciona las siguientes cifras basicas
de las empresas de insercion (tabla 2.1 y grafico 2.11):

Evolucion del niumero de empresas de Insercion y el nimero de personas
trabajadoras en Cataluia, el Barcelonés y la ciudad de Barcelona

El  PERSONAS TRABAJA-
. E £ BARCELONA  TRABAJA- DORES /
ANO  CATALUNA BARCELONES DORAS HOMBRES ~ MUJERES EMPRESA
2007 39 - - 918 439 479 23,54
2008 45 - - 175 - - -
2009 48 - - 1412 - - -
2010 51 - - 174 - - -
201 56 20 nd 1808 885 923 32,29
2012 55 23 nd 1707 882 825 31,04
2013 59 24 nd 1922 966 956 32,58
2014 60 24 nd 2092 122 970 34,87
2016 63 24 nd 2479 1334 1145 39,35
2016 57 21 nd 2693 1488 1205 47,25
2017 60 21 13 3167 1729 1438 52,78
Fuente: TSF
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GRAFICO 2.11

Empresas de insercion en Cataluia y personas trabajadoras por
empresa

Fuente: TSF
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El grafico 2.11 muestra que en términos generales el niimero de
EIS aumenta durante el periodo analizado, excepto los afios 2012 y
2016. Asimismo, crece de forma sostenida, excepto en 2012, el ntime-
ro de trabajadores ocupados. Esta evolucion esta intimamente ligada
a la evolucién de las subvenciones recibidas por el sector. En el afio
2012 coincide con la caida de las subvenciones y ayudas recibidas, 1o
que se reflejo en las cifras de contratacion (grafico 12.02).
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GRAFICO 2.12

Evolucion de los ingresos de las empresas de insercion catalanas
y de las subvenciones y ayudas recibidas

Fuente: TSF
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Finalmente, y en cuanto a los CEEs, los datos disponibles (septiem-
bre de 2018) indican que el nimero de CEEs que actuaba a finales del
2017 en Cataluiia era de 205. En la demarcacién de la ciudad de Barce-
lona trabajaban 54, de los cuales 19 dependen de fundaciones y asoci-
aciones y 35 son sociedades anénimas, limitadas o COOPs. De estos 35
centros, 5 tienen su sede y su centro de decisiéon fuera de Catalufia. En
definitiva, para obtener el balance agregado de la Economia Social en
la ciudad de Barcelona consideraremos los 30 CEEs que son socieda-
des mercantiles y que tienen su sede en Cataluia..
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2.4. LA ES EN BARCELONA: OBTENCION
DE LA MUESTRA

Una vez observadas las dinamicas de la evolucién reciente de las COOPs,
las SLABs, las EIs y los CEEs en Catalufia y Barcelona, presentamos, en
la Tabla 2.2, los datos del ntimero de entidades acivas y de las que se ha
dispuesto de informacién para calcular el balance agregado.

Entidades de la ES de la ciutat de Barcelona existentes y analizadas

ENTIDADES DE LA ES EN 2017 POBLACION | ANALIZADAS

COOPs 918 379
trabajo y servicios 721 3n
agrarias 2 2
vivienda 29 13
consumo 32 14
educativas 20 15
integrales 21 14
Otras 93 10

Sociedades laborales 181* 88
SAL n
SLL 77

Centros especiales de empleo (ni asociaciones ni fundaciones)** 30 30

Empresas de insercion*** 13 18

TOTAL 1138 515

*Dato inferido. **Sdlo se han analizado las sociedades mercantiles. ***Se han anadido 5 entidades relevantes
situadas en el Barcelonés.

Fuente: elaboracion propia
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Respecto a esta tabla hay que hacer las siguientes precisiones.

En cuanto a los datos de la poblacién:

e El nimero de , 918, corresponde a la informacién proporci-
onada por TSF sobre el nimero de registradas en la ciudad
de Barcelona hasta el 31 de diciembre de 2017.

¢ No es posible saber con certeza el ntimero de existentes en
la ciudad de Barcelona debido a la gran divergencia entre las fuen-
tes consultadas que ya hemos mencionado antes. Asi, segiin el TSE,
las registradas solo en la ciudad de Barcelona hasta el 31 de
diciembre de 2017 son 1025, mientras el MITRAMISS, a partir de las
cotizaciones a la Seguridad Social de todas las (limitadas y
anénimas), a 31 de diciembre de 2017, indica que el ntimero total
de la provincia es de 590. Por este motivo hemos inferido este dato
como veremos enseguida

¢ Lainformacion correspondiente al nimero de CEEs y EIs también
es la proporcionada por el TSE.

En cuanto a las entidades analizadas, la muestra se compone de:

e El1009% delas 379 que presentaron sus cuentas el afio 2017
al RGCOOPs.
e En cuanto a las , toda la informacién disponible es la obte-

nida por el SABI. Esta informacién corresponde a las sociedades
que habian presentado las cuentas en el 2017 (consultado en mayo
del 2019). Concretamente, 11 sociedades anénimes laborales y 77
sociedades limitadas laborales tenian actualizadas las cuentas en
el registro mercantil en esa fecha. Segin las informaciones del MI-
TRAMIS hay 590 en la provincia de Barcelona a finales del
2017.En el SABI, a nivel de la provincia de Barcelona, encontramos
286, un 48,47%. Si aplicamos la misma proporcién, nos daria que
en Barcelona habria unas 181 .Y ésta es la cifra que afiadi-
mos al resumen total de la poblacién de entidades de la ES que en
total suman 1.138 entidades.

e El1009% de los CEEs y las Els.
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Iniciamos la recogida de los datos econémico-financieros de las en-
tidades ana- lizadas para obtener el balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias agregadas de la ES de la ciudad de Barcelona. Analizamos la
informacién que proporcionan, reflexionamos sobre la situaciéon que
reflejan y calculamos el fondo de maniobra y la ratio de solvencia y de
endeudamiento para concretar en qué situacién financiera se encuen-
tra el sector y, por tanto, plantear estrategias de capitalizacién y financi-
acion del mismo.

El balance agregado del sector de la ES se obtendra de la suma de los
balan- ces agregados de cada una de las cuatro categorias de entidades
estudiadas. Es decir, las empresas de insercion, los centros especiales de
empleo, las y el sector cooperativo.

Las fuentes de informacion utilizadas para poder cuantificar los ba-
lances han sido dos:

* Las proporcionadas por el RGCOOPs del Departamento de Trabajo,
Asunto Sociales y Familia (TSF)

¢ Las del Registro Mercantil, obtenidas por la base de datos SABI, que
proporcionan la informacién de las cuentas anuales..

En esta actualizacion del estudio ofrecemos, en cada apartado, una
comparativa entre las empresas analizadas y el conjunto de las
segiin el Anuario Pime 2019 de Pimec!, que ofrece datos del mismo afio
2017 que estamos analizando. Para hacer factible esta comparativa he-
mos adoptado las mismas féormulas de calculo de ratios que Pimec, tal
como se indica en las tablas.

1  Ley27/2002 de 20 de desembre sobre mesures legislativas per a regular las empres-
as de insercién sociolaboral.

EL BALANCE AGREGADO



3.2. EL BALANCE DE LAS EI

Segtn la ley 27/2002? articulo 3.1, "tiene la consideracion de Empresa
de Insercion aquella que sea calificada como tal, que lleve a cabo cualquier
actividad econémica de produccién de bienes o de prestacion de servicios y el
objeto social tenga como finalidad primordial la integracion sociolaboral de
personas en situaciéon o grave riesgo de exclusion social". Al ser iniciativas
que combinan la l6gica empresarial con la integracién y formacién
sociolaboral de personas con riesgo de exclusién social, pueden
organizarse como sociedades mercantiles, SLABs 0 COOPs.

El ntimero de EIs existentes en la ciudad de Barcelona a finales del 2017
era 13. En la confeccion del estudio también se han considerado cinco
entidades situadas cerca de la ciudad debido a su relevancia y a que
tienen también actividad en la ciudad. Estas son:

ENTIAD oo

ANDROMINES EINES ASOLIDES EMPRESA De iNSERCIO SL MONTCADA y REIXAC
RECIBAIX EMPRESA De iNSERCIO SL CORNELLA DE LLOBREGAT
ROBA AMIGA EMPRESA De iNSERCIO SL SANT ADRIA DE BESOS

ENGRUNES RECUPERACIO y MANTENIMENT EMPRESA De iNSERCIO SL MONTCADAy REIXAC

FORMACIO y trabajo EMPRESA De iNSERCIO SL SANT ADRIA DE BESOS

38

En definitiva, hem considerado 18 entidades. Segtin su tipologia juri-
dica 16 son sociedades limitadas y 2 son COOPs. Los balances los agrupa-
mos haciendo la distincién de los datos segtin estas dos categorias. De la
agregacion de los balances individuales obtenemos los balances de las
tablas 3.1 y 3.2. Se ha presentado la informacién global y la correspondi-
ente a las EIs que son SLs y las EIs que son Coops. El primer balance pre-
senta la participacion relativa de las partidas del balance segiin el tipo
de sociedad (tabla 3.1) y el segundo balance presenta el peso relativo de
las partidas dentro del balance (tabla 3.2). En el primer balance también
hemos calculado la dimensién media de las entidades, en términos de
activo o pasivo, seglin su tipologia. Las empresas que se organizan como
sociedades limitadas son, en promedio, la mitad mas pequenas que las
que son COOPs, es decir, tienen un activo de 841.169 euros y 1.700.285

2 Ley27/2002 de 20 de desembre sobre mesures legislativas per a regular las empres-
as de insercién sociolaboral.

EL BALANCE AGREGADO



euros respectivamente. Hay que matizar que dentro de los datos de las
COOPs hay una de gran tamaifio que aumenta la media correspondiente.

TABLA 3.1

Balance de situacion de las El. Participacion relativa segun tipologia

juridica

—m
N empresas 88,9%  Promedio M1%  Promedio 100.0%
Activo no corriente 3.201521  888% 205720 413673 12%  206.787 3.705.095  100,0%
Inmovilizado inmaterial 103.767  94,9% 6.485 5.610 51% 2.806  109.378  100,0%
Inmovilizado material 2.902.473  92,0% 181.405  254.051 80% 127025 3.186.524  100,0%
Otros activos fijos 285.281  65,0% 17.830 183.912  350% 76.956  439.193  100,0%
Activo corriente 10.167.181  773%  635.449 = 2.986.996  22,7% | 1.493.498 13.154.177  100,0%
Existencias 668.104  89,4% 41.756 79.630  10,6% 39.816  747.734  100,0%
Deudores 8.643.427  779% 540214  2.451.448  221% 1225724 11.034.876  100,0%
Activos liquidos

. ] 855.650  65.2% 53.478  455.918  34,8%  227.959 1311568  100,0%
(incluye tesoreria)

Total activo 13.458.702 79,8% 841.169  3.400.570 20,2%  1.700.285 16.859.272 100,0%
Patrimonio Neto 2.773.616 69,8% 173.351 1.197.703 30,2% 598.851 3.971.318 100,0%
Capital 621.573 77.8% 38.848 177.366 22,2% 88.683 798.939 100,0%
Otras partidas 2.152.042 67.8% 134.503  1.020.337 32,2% 510.168 3.172.379 100.0%
Pasivo no corriente 2.238.499 78,9% 139.906 600.391 211% 300.196  2.838.890 100.0%
Acreedores a Iargn plazn 1.400.202 100,0% 87.513 n.d. nd. 1.400.202 100.0%
Otros pasivns no corrientes 70.292 100,0% 4.393 n.d. n.d. 70.292 100.0%
Provisiones 36.075 100,0% 22755} n.d. n.d. 36.075 100.0%
Pasivo corriente 8.446.588 84,1% 527.912 = 1.602.476 15,9% 801.238 10.049.064 100,0%
Deudas financieras 625.938  100,0% 39.121 n.d. n.d. 625.938 100,0%
Acreedores comerciales 87.187  100,0% 5.449 n.d. n.d. 87.187 100,0%
Otros pasivos liquidos 5.899.265  100,0%  368.704 n.d. nd. 5.899.265  100,0%
Total pasivo

L § 13.458.702  79.8% 841169 3.400.570  20,2%  1.700.285 16.859.272 100,0%
y capital propio
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Balance de situacion de las El. Participacion relativa de las partidas
de activo y pasivo

SOCIEDADES LIMITADAS COOPS TOTAL
N2 empresas 16 2 18
Activo no corriente 3.291.521 24,5% 413.573 12,2%  3.705.095 22.0%
Inmovilizado inmaterial 103.767 0,8% 5.610 0.2% 109.378 0,6%
Inmovilizado material 2.902.473 216% 254.051 75%  3.156.524 18,7%
Otros activos fijos 285.281 21% 153.912 4,5% 439.193 2,6%
Activo corriente 10.167.181 755% = 2.986.996 87.8%  13.154.177 78.0%
Existencias 668.104 50% 79.630 2,3% T41.734 4,4%
Deudores 8.643.427 64,2%  2.451.448 721%  11.094.875 65,8%
azz‘l“’l‘;se':g‘s'g’r‘:la) 855.650  6,4% 455918  134% 1311568 7.8%
Total activo 13.458.702  1000% 3.400.570  100,0% 16.859.272  100,0%
Patrimonio Neto 2.773.616 20,6%  1.197.703 352%  3.971.318 23.6%
Capital 621.573 4,6% 177.366 52% 798.939 47%
Otras partidas 2.152.042 160%  1.020.337 300%  3.172.379 18,8%
Pasivo no corriente 2.238.499 16,6% 600.391 177% 2.838.890 16.8%
Acreedores a largo plazo 1.400.202 10,4% nd 1.400.202 8,3%
Otros pasivos no corrientes 70.292 0,5% nd 70.292 0,4%
Provisiones 36.075 0.3% nd 36.075 0.2%
Pasivo corriente 8.446.588 62.8%  1.602.476 471% 10.049.064 59,6%
Deudas financieras 625.938 4,7% nd 625.938 3.7%
Acreedores comerciales 87.187 0,6% nd 87.187 0,5%
Otros pasivos liquidos 5.899.265 43,8% nd 5.899.265 350%
(Sl pasivaicaplial 13.458.702  1000% 3.400.570  1000% 16.859.272  1000%

propio

40 EL BALANCE AGREGADO



A continuacién establecemos las ratios y su comparativa con el con-
junto de las PYMES (Tabla 3.3). Observamos una clara dependencia de
financiacién externa respecto al total del balance: las PYMES tienen un
52% de recursos propios contra un 24% de las EI. Vemos una diferen-
cia importante entre las COOPs (35,2) y las SL (20,6). Las dos tienen unos
niveles de capitalizacién similares pero las COOPs retienen mejor los
excedentes o son mas exitosas en sus rendimientos de explotaciéon en
comparacion a las sociedades limitadas. Puede tener que ver el hecho de
que una de las dos COOPs es una empresa grande.

El pasivo corriente presenta una cifra extraordinariamente elevada
(59,6%) en comparacién al conjunto de las PYMES (29,9%) en correspon-
dencia probablemente a un activo mayoritariamente también circulan-
te (78%).

En cuanto a fondos de maniobra, que calcula, cémo el pasivo fijo con-
tribuye a financiar el activo circulante (1 significa que cubre todo el ac-
tivo fijo y mas de 1 indica que empieza a financiar el circulante) vemos
como esta contribucién en las EI es muy importante debido a los escasos
activos fijos que tienen en general estas empresas. Esto se refleja en unos
fondos de maniobra de 1,8 sensiblemente superiores al conjunto de las
PYMES.

TABLA 3.3

Ratios de las empresas de insercion

PARTIDA O RATIO EN % EISSL EISCoopes TOTALEIS

Patrimonio Neto / Total Balance 20,6 35,2 23,6 51,8
Pasivo No Corriente / Total Balance 16,6 17,7 16,8 18,3
Pasivo Corriente / Total Balance 62,8 47,1 59,6 29,9
Endeudaml.ento (Pasivo Corriente y No Corriente 79.4 64,8 76,4 48,2
/ Total Pasivo

Cobertur:-f o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente 125 154 1,31 2,07
y No corriente)

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo

No Corriente / Activo Fix L2 o L LS
Fondos de Maniobra (Patrimonio Neto+Pas No 59 134 59 14

Corriente/Activo Fix)
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3.3. EL BALANCE DE LOS CENTROS
ESPECIALES DE EMPLEO

Regulados por el Real Decreto 2273/19853 los CEEs son empresas que ase-
guran un trabajo remunerado a las personas con discapacidad garan-
tizando la su integracién laboral. Por lo tanto, realizan una doble tarea
productiva y social. Casi todos los trabajadores de los CEEs tienen disca-
pacidad, excepto la plantilla de personal no discapacitado imprescindi-
ble para desarrollar su actividad.

Respecto a los CEEs hay que recordar que analizamos los que son so-
ciedades mercantiles y . En la ciudad de Barcelona, a finales de
2017, operaban 53 CEEs, de estos 47 tenian su sede en Barcelona y 6 la
tenian fuera de Catalufia. Asimismo, de estos 47 CEEs, 17 eran fundacio-
nes. En definitiva, trabajamos con la informacién de 30 entidades, la dis-
tribucién de las cuales, segiin su personalidad juridica, es la siguiente; 3
sociedades an6nimas, 17 sociedades limitadas y 10 .En el resto de
Espana el perfil de los CEEs es el de empresa pequeia con la forma juri-
dica de sociedad limitada (Gelashvili, V. et al, 2016).

El balance agregado de los CEEs se presenta agrupado seglin su régi-
men juridico. Presentamos dos balances: el primero muestra la partici-
pacion relativa de las partidas del balance segin la tipologia juridica de
la entidad (tabla 3.4) y, el segundo, el peso relativo de las partidas y masas
patrimoniales dentro del balance, manteniendo la distincién del tipo de
sociedad mercantil (tabla 3.5).

En la tabla 3.3 podemos analizar la dimensién media de las entidades
seglin su tipologia juridica, y vemos que las sociedades anénimas son
las mas pequenas, en términos de volumen de activo, con 928.558 euros.
En segundo lugar, se sitian las sociedades limitadas, con 1.189.221 euros
y, finalmente, las como entidades mayores con 2.053.113 euros de
activo de media. Asi mismo, el volumen de activo mayor corresponde al
sector cooperativo en un 47,2%, a pesar de que representan un 33,4% del
numero de entidades. Le siguen muy de cerca las sociedades limitadas,
con un 46,4% y, de forma minoritaria, las sociedades anénimas, con un
6,4%.

3 Reial decret 2273/1985, de 4 de desembre, que regula los centros especiales de em-
pleo.
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Balance de situacion de los CEEs. Participacion relativa de las partidas
de activo y pasivo

SOCIEDADES SOCIEDADES
ANONIMES LIMITADES
N2 empresas 5} 17 10 30
_- 5.663.664 28,0% -- 1.758.103  27,0%
Inmovilizado inmaterial 1.367.756  49,1% 35.828 0.2% 165.710 0.8%  1.569.293 3,6%
Inmovilizado material 285.922 10,3% 1.460.315 72%  3.090.379 151%  4.836.616  11,1%
Otros activos fijos 27.546 1.0% 4.167.520 20,6% 1.157.127  56%  5.352.193 12,3%
_- 14.553.091  72,0% -- 31.775.454  73,0%
Existencias 191.721  6,9% 27.320 01%  1.633.973 80%  1.853.014  43%
Deudores 777.325  279% 8.217.117  40,6% 10.962.053 53,4% 19.956.495 45,8%
Activos liquidos
(inchuys tesoreria) 135.404  49%  6.308.654 312%  3.521.887 172%  9.965.945 22,9%
Total activo 2.785.673 100,0% 20.216.755 100,0% 20.531.129 100,0% 43.533.557 100,0%
_- 6.220.035 30,8% -- 1.917.066  27.4%
Capital 139.534  5,0% 440139 2,2% 1.714.669  84%  2.294.341 5,3%
Otras partidas 788.479  28,3% 5.779.897 28,6%  3.054.350 14,9%  9.622.725 22,1%

4.161.302  20,5% -- 7.911.367 18,2%

Acreedores a largo plazo 651.093 23,4%  4.096.794 20,3%  2.281.866 N1%  7.029.753  16,1%

Otros pasivos no cor- 223.036  8,0% 32.391  0.2% 549.095 2,7% 804.522 1.8%
Provisiones 278  0.0% 22.117 0,1% 54.697 0.3% 77.092  0.2%
_- 9.845.417  48,7% -- 23.705.124  54,5%
Deudas financieras 362.401  13,0% 3.837.4569  19,0%  8.251.222 40,2% 12.451.082 28,6%

Acreedores comerciales 620.853 22,3%  5.389.840 26,7%  4.365.305 21,3% 10.375.998 23,8%

Otros pasivos liquidos nd 618.119 31% 259.926 1.3% 878.045 2,0%

Total pasivo y capital 2.785.673 100,0%  20.216.755 100,0% 20.5631.129 100,0% 43.533.557 100,0%
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A continuacién sometemos a comparacion los CEEs con el conjunto
delas PYMES catalanas (Tabla 3.6.):

Ratios dels CEEs

. - ClEES
Partida o Ratio en % SL | COOPES

33,3 30,8 23,2 27,4

Pasivo No Corriente / Total Balance 31,4 20,5 14,1 18,2

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total 66,6 69,23 76,8 72,6

1,49 1.44 1,30 1,37

1,07 1,83 173 1,68

18,3

48,2

Los CEEs tienen un Patrimonio Neto la mitad que el promedio de las
PYME. En consecuencia, su coeficiente de solvencia es también mucho
menor. Distinguiendo por forma juridica vemos que en las sociedades
anénimas este valor es del 33,3%, en las limitadas el 30,8% y en las CO-
OPs el 23,2%. Las COOPs son las que tienen un porcentaje de capital mas
elevado pero también menor Patrimonio Neto, a diferencia de lo que su-
cedia en las EL

La mayor parte del balance descansa sobre las partidas de corto plazo,
lo que transmite fragilidad: solo los deudores suponen la mitad del ac-
tivo y en correspondencia, el pasivo circulante, un poco mas de la mitad
del pasivo. Si, como pas6 después de la crisis financiera, las administra-
ciones ptuiblicas o las empresas clientes retrasan sus pagos, los CEEs ten-
drian muy poco margen para seguir funcionando.

Con estas ratios, es igualmente recomendable reforzar los fondos pri-
0s, sea para tener opciones de crecer como para evitar riesgos, sea con
capital nuevo o convirtiendo el endeudamiento en capital
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3.4. EL BALANCE DE LAS SOCIEDADES
LABORALES

Las estan reguladas porlaley 45/2015% Seglin esta norma, para que
una sociedad pueda ser calificada de sociedad laboral en necesario que
la mayoria de su capital esté en manos de las personas trabajadoras que
tengan una relacién laboral indefinida. Ademas, ninguno de los socios
puede tener una participacién en la sociedad superior al 33,3%.

Tal como se ha indicado en el apartado 2.3, no disponemos de una
fuente estadistica fiable para saber con exactitud el niimero de
existentes en la ciudad de Barcelona a finales de 2017. La aproximacién
que hemos realizado es la que nos proporciona la base de datos del SABIL
Seglin ésta, en el afio 2017 habia 88 activas, 11 delas cuales son SAL
y 77 SLL. De la suma de las 88 obtenemos dos balances, el que pre-
senta la participacion relativa de las partidas del balance segiin el tipo
de sociedad (tabla 3.7) y el del peso relativo de las partidas dentro del
balance, por cada categoria de sociedad (tabla 3.8).

Respecto a las dimensiones medias de este sector observamos una di-
ferencia sustancial entre las SAL y SLL. Las SAL son 3,5 veces mayores que
las SLIL, aunque sé6lo suponen un 33,8% de los activos de las SLABS. Las
partidas de activo mas significativas corresponden a los deudores y las
existencias en las SLL, y al inmovilizado material en las SAL.

4 Ley45/2015 de 14 d'octubre de sociedades laborales y participades.
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TABLA 3.7

Balance de situacion de las SLABs. Participacion relativa segtn tipologia
juridica

_ SOCIEDADES LIMITADES SOCIEDADES ANONIMES TOTAL

Prome- Prome-

N2 empresas 77 875% dio n 125% dio 100,0%
Activo no corriente 4.471.020 49,6%  58.086 = 4.547.191 50,4%  413.381 9.018.311  100,0%
Inmovilizado inmaterial 283.968  17.2% 3.688 1.367.877 82,8% 124.352 1.651.845 100,0%
Inmovilizado material 2.532.449 465%  32.889 2.908.614 535% 264.419 5.441.083 100,0%
Otros activos fijos 1.654.704 859%  21.490  270.700 14,1% 24.609  1.925.403 100,0%
Activo corriente 15.082.539  73,5% 195.877 5.436.920 26,5% 494.265 20.519.459 100,0%
Existencias 3.178.084  64,6%  41.274 1.744.266 354% 158.570  4.922.350 100,0%
Deudores 6.359.304 73,2% 82588 2.333.741 26,8% 212.158  8.693.046 100,0%

Activos liquidos

. | 5.544.691 80,3% 72.009 1.358.913 19,7% 123.538  6.903.604 100,0%
(incluye tesoreria)

Total activo 19.553.660 66,2% 253.944  9.984.111 33,8% 907.646 29.537.771 100,0%
Patrimonio Neto 8.294.967 70,3% 107.727 3.510.929 29,7% 319.175 11.805.896 100,0%
Capital 4.338.475 79,8%  56.344 1.096.169 20,2%  99.652  5.434.644 100,0%
Otras partidas 3.956.492  62,1%  51.383 2.414.760 379% 219.524 6.371.252  100,0%
Pasivo no corriente 2.540.431 42,8%  32.993 3.392.079 572% 308.371 5.932.510 100,0%

Acreedores alargo plazo  2.383.394  43,1%  30.953 3.146.855 56,9% 286.078  5.530.249 100,0%

Otros pasivos no corrient. 157.037 39,0% 2.039 245.224  61,0%  22.293 402.261 100,0%
Provisiones 9.983 100,0% 130 n.d. n.d. 9.983 100,0%
Pasivo corriente 8.718.262  73,9% 113.224  3.081.103 26,1% 280.100 11.799.365 100,0%
Deudas financieras 1.415.906  60,1% 18.388 940.359 39,9%  85.487  2.356.265 100,0%

Acreedores comerciales  2.264.569  771% = 29.410 671.161 22,9% 61.015  2.935.730 100,0%

Otros pasivos liquidos 5.037.787  77.4%  65.426 1.469.583 22,6% 133.598  6.507.370 100,0%

Total pasivo

.. . 19.653.660 66,2% 253.944  9.984.111 33,8% 646 29.537.771 100,0%
i capital propio

EL BALANCE AGREGADO 47



TABLA 3.8

Balance de situacion de las SLABs. Participacion relativa
de las partidas d’activo y pasivo

SOCIEDADES LIMITADES | SOCIEDADES ANONIMES TOTAL

N2 empresas 71 n 88
Activo no corriente 4.471.120 229% | 4.547.191 455% 9.018.31 30,56%
Inmovilizado inmaterial 283.968 15%  1.367.877 13.7%  1.651.845 5,6%
Inmovilizado material 2.532.449 13.0%  2.908.614 291%  5.441.063 18.4%
Otros activos fijos 1.654.704 85% 270.700 2,7%  1.925.403 6,5%
Activo corriente 15.082.539 711%  5.436.920 54,5% 20.519.459 69.5%
Existencias 3.178.084 16,3%  1.744.266 175%  4.922.350 16,7%
Deudores 6.359.304 325%  2.333.741 23.4%  8.693.046 29,4%
f::;‘:‘:i:;‘“id“ lincluye g ciqeon  284% 1358913 136% 6.903.604  234%
Total activo 19.553.660 100,0% 9.984.1Mm 1000% 29.537.77 100,0%
Patrimonio Neto 8.294.967 42,4% | 3.510.929 35.2% 11.805.896 40,0%
Capital 4.338.475 222%  1.096.169 N0% 5.434.644 18,4%
Otras partidas 3.956.492 202%  2.414.760 24,2%  6.371.252 21,6%
Pasivo no corriente 2.540.431 130% = 3.392.079 340%  5.932.510 20,1%

Acreedores a largo plazo 2.383.3%4 12,2%  3.146.855 31.5%  5.530.249 18,7%

Otros pasivos no corrientes 157.037 0,8% 245.224 25% 402.261 14%
Provisiones 9.983 0,1% 0 0.0% 9.983 0.0%
Pasivo corriente 8.718.262 44,6% ~ 3.081.103 309%  11.799.365 39.9%
Deudas financieras 1.415.906 12% 940.359 9.4%  2.356.265 8,0%
Acreedores comerciales 2.264.569 1.6% 671.161 6,7%  2.935.730 9.9%
Otros pasivos liquidos 5.037.787 258%  1.469.583 147%  6.507.370 22,0%

Total pasivo y capital

propio 19.553.660 1000%  9.984.111 1000%  29.537.771 100,0%
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Como vemos en el siguiente cuadro comparativo con el conjunto de
las PYMES catalanas (3.9), en las SLABs no existe tanta distancia diferen-
cia con aquellas en cuanto a su Patrimonio Neto, ni en la distribucién
de sus pasivos entre corto y largo plazo. Ademas el fondo de maniobra
es superior. Sin embargo si se observan algunas diferencias claras entre
SLLs y SALs. Las SLLs tienen un Patrimonio Neto del 42,2% y las SALs del
35,2%. Los fondos de maniobra de las SLLs son muy superiores, no tanto
por una diferencia en la estructura del pasivo sino porque los activos
fijos de las SLLs son mucho menores. En cambio, en las SALs, el activo
fijo es muy superior y eso hace que su fondo de maniobra sea inferior
incluso, al de los CEEs y las EIs.

A pesar de estas diferencia, si tienen en comuin un coeficiente de sol-
vencia inferior al de las PYME, tanto las SALs com las SLLs, como el con-
junto de ambas. Lo que implica de nuevo, una falta de recursos propios y
por tanto menor capacidad de crecimiento.

Partida o Ratio en %

40,0

Pasivo No Corriente / Total Balance 13 34 20,1 18,3

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total
Pasivo

57,6 64,9 60

1,73 1,54 1,66

2,42 1,51 1,96
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3.5. EL BALANCE DE LAS COOPERATIVAS

Las entidades mas significativas e importantes dentro de la ES son las
COOPs. Las COOPs catalanas estan reguladas por la Ley 12/2015°. En esta
segunda edicién del informe, se ha analizado el 100% de loss balances de
las COOPs que presentaron cuentas en el RGCOOPs en 2018.

El namero de COOPs que registraron las cuentas de 2017 es muy bajo
respecto al total. No sabemos la razén, s6lo podemos descartar que la
causa sea que registren las cuentas en el Registro Mercantil ya que en
éste solo figuran las cuentas de 48 COOPs.

Incorporamos en el balance los resultados de aquellas COOPs con
sede fiscal en Barcelona sin discriminar si su actividad se realiza dentro
o fuera de la ciudad.

Del total de las 379 COOPs analizadas hemos hecho tres agrupaciones
segiin su volumen de negocio, y a partir de aqui hemos agregado los ba-
lances de cada tipo de agrupacién para extraer conclusiones.

Para establecer estas agrupaciones, hemos utilizado los criterios del
Anexo I del Reglamento (UE) n° 651/2014 de la Comissién, que define el
concepto de PYME para poder comparar con otras realidades empresa-
riales. El reglamento define el tipo de PYME en funcién del namero de
trabajadores con un tope maximo de volumen de negocio. Hemos utili-
zado s6lo este tope ya que no consta en el registro de COOPs el nimero de
trabajadores. Asi, la distribucién de las COOPs por tamafio es:

Clasificacion de las COOPs por volumen de negocio

VOLUMEN DE NEGOCIO

(MILLONES DE €)
Microempresas <2 357-95%
Pequenas empresas <10 19-5%
Medianas <50 0-0%
Grandes empresas >50 3<1%

Fuente: elaboracion propia

5  Ley12/2015 del 19 de juliol de cooperativas.
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Estos datos son casi un calco de la realidad del pais segiin el anuario
de PIMEC 2019 (pagina 39) que analiza la distribucién per tipologia de
empresa en Catalufia en el mismo 2017. Segiin Pimec, el 93% de las em-
presas catalanas son, o microempresas o PYMERS sin asalariados, el 5%
son pequeiias empresas, el 19 medianas y el 0,18 grandes. Un calco, con
la observacién que no todas las PYMES sin asalariados tienen un volu-
men de negocio inferior a los 2 millones de euros.

De cada uno de los tamafios de cooperatigvas hemos obtenido los ba-
lances agregados con la participacién relativa de cada partida respecto
al total del balance separando en dos tablas activo (Tabla 3.11) y pasivo
(Tabla 3.12).

Activo de las COOPs segin dimensién (en milions d'euros)

Importe en millones de Mi- | % Peque- % Gran- % Total %
euros cros fnas des

Activo no corriente 73.4 | 32% 80,3 | 55% 1831| 41%
l.Inmovilizado inmaterial G5! 2% 4,3 3% 8,9 2%
Il.Inmovilizado material 37,0 16% 61,5 | 42% 122,9 | 27%
lil.Inversiones immobiliaries 15 1% 5,9 4% 7,5 2%
IV: Inversiones en empresas 81 4% 9,8 3% 13,5 3%
del grup

V. Inversiones financeres a llarg 22,2 10% 2,5 2% 26,9 6%

V1. Activos per impostos diferits 11 0% 2.2 1% 3.3 1%

Activo corriente 155,4 | 68% 65,6 | 45% 267,0 | 59%

I. Existencias 53,9 24% 22,5 15% 795 | 18%

II. Deudores comerciales y Otras 46,11 20% 30,3 21% 104,4 | 23%

a cobrar (1+2+3)

lll. Inversiones a empresas del 1,3 1% 0,4 0% 19 0%
grup a curt

IV. Inversiones financieras a 23,5 10% 3.4 2% 32,5 7%
corto

V. Periodificaciones a corto 0.9 0% 0.3 0% 13 0%
V1. Efectivos y otros activos 29,7 13% 8.8 6% 473 | N%
liquidos

Total activo 228,9 | 100% 75,3 | 100% | 145,9 | 100% 450,1 | 100%
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TABLA 3.12

Pasivo de las COOPs seguin dimensién (en milions d'euros)

ng| 3% 306 | 41% 675 46% | 1699 | 38%

Al. Fondos propios 654 | 29% 297 | 39% 66,0 45% 1611 | 36%

€5 4% 33,9 23% 469 | 10%

59,8 26% 29,9 20% 55| 26%

-3.9 0.0 2,2 0.0 -1.3 0,0

A3. Subvencions, donacions y llegats 6.3 3% 0.9 1% 15 1% 87| 2%
rebuts

576 | 25% 161 21% 33,5 23% 107.1| 24%

1.8 1% 1.2 1% 4,1 1%

9,3 4% 13,5 9% 28,0 6%

1.4 1% 37 3% 5,3 1%

26,1 1% 12,9 9% 46,3 | 10%

18,6 8% 1.5 1% 22,1 5%

0,4 0% 0,7 0% 1.2 0%

99,5 | 43% 45,0 31% 1731 | 38%

0.3 0% 0.9 1% 1.5 0%

0.2 0% 0.9 1% 11 0%

0.8 0% 1.3 1% 21 0%

336 15% 10,1 7% 53,4 12%

1.8 1% 21 1% 7.0 2%

60,3 | 26% 29,1 20% | 102,9 | 23%

2,6 1% 0,6 0% 52 1%

228,9 | 100% 75,3 | 100% 145,9 100% | 450,1| 100%
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A continuacién procedemos a comparar estas cifras con las del con-
junto de las (Tabla 3.13):

||

Patrimonio Neto / Total Balance 31 41 46
Pasivo No Corriente / Total Balance 25 21 23
Pasivo Corriente / Total Balance 43 38 31

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total

X 68,6 59,3 53,7
Pasivo

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente y No

. 1.77 1,61 1,45
corriente)

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo No

Corriente / Activo Fix L a2 i

De nuevo nos encontramos con un coeficiente de Patrimonio Neto
inferior al promedio de las PYME. A mayor tamano menor diferencia. E1
fondo de maniobra es sélo ligeramente superior al de las PYME, pero hay
que tener en cuenta que, al ser las empresas de capital variable,
deberian tener fondos de maniobra superiores para poder dar respuesta
alos retornos de capital que soliciten las personas socias. Por eso llama
la atencién que las grandes sean las que tienen un fondo de ma-
niobra menor.

La Ratio de solvencia también esta por debajo del conjunto de las
PYME, de tal modo que seria conveniente hacer un esfuerzo para incre-
mentar la capitalizacién. Atin asi, debemos sefialar que una parte de las

todavia mantienen en el pasivo el capital social aportado por los
socios, el retorno del cual puede ser rechazado por el consejo rector, pero
es mas paciente que el resto de acreedores. También, en algunos casos
disponen de otra financiacién de su entorno. Lo que queremos decir es
que, a pesar de tener un mayor endeudamiento o una solvencia inferior,
parte de la financiaciéon es mas comprometida que en el conjunto de las

. Esto supone una capacidad de responder a continencias que es
la que explica que el sector cooperativo tenga una resiliencia superior.
A pesar de esto, la falta de recursos propios recota las posibilidades de
crecimiento y debilita su imagen patrimonial.
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3.6. EL BALANCE AGREGADO DE LAS
ENTIDADES DE LA ES

Todos los datos obtenidos y agrupados en un solo balance quedan re-
cogidos en la Tabla 3.14. Como hemos visto antes, hay presencia de CO-
OPs tanto en la rama de empresas de insercién como en la de centros
especiales de empleo. Por esta razon, a la hora de confeccionar la tabla,
hemos eliminado los duplicados quedando un total neto agregado de
492 entidades.

TABLA 3.14

Balance agregado de la economia social (en milions d’euros)
TOTAL AGREGADO PROMIG PER EMPRESA

(EN MILIONS D'€) (EN EUROS)
Nombre d'entidades

Total Activo 1.049.057

Capital 10,4 % 108.897
Otras partidas 26,8 % 280.645

Pasivo corriente
Total pasivo 516 100 % 1.049.057

Como vemos, el volumen total de activos supera los 500 millones de
euros. Insistimos en que 492 son las empresas de economia social
y solidaria con sede en la ciudad de Barcelona con forma juridica
SL, SA, o Coop, a las que como se ha comenado hemos afiadido 5
empresas de insercién relevantes, cercanas y con operativa en la
ciudad. No hemos recogido ni asociaciones ni fundaciones del
sector, que funcionan con una légica diferente. Hemos incorporado
también el promedio por empresa, pero hay que tener en cuenta que
hay unas pocas empresas con tamafio muy grande que provocan que
el promedio no sea significativo. Sin embargo dejamos constancia.

A continuacién presentamos los porcentajes de las partidas de balance
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comparando las tipologias presentadas. En este caso si contemplamos
las en cada tipologia. Hemos separado el sector cooperativo por
tamafioyaquelasratiosdelas grandesysuimportancia envolumen hace
quelosagregadosdeestatipologiaresultenrealmentepocosignificativos.

EIS CEESSL Soc. CO(')PS COO-PS COOPS

YySA Laborales Micro Pequefias  Grandes

Activo no corriente 22 27 30 32 39 55
Activo corriente 78 73 70 68 41 45
Total activo 100 100 100 100 100 100
Patrimonio neto 24 27 40 31 4 38
Pasivo no corriente 17 18 20 25 21 24
Pasivo corriente 59 555 40 43 38 38
Total pasivo 100 100 100 100 100 100

Veamos ahora las ratios (Tabla 3.16) ordenando las columnas por la de
solvencia y comparando con el promedio de las catalanas.

ES

Soc. Coops. Coops.

Partida o Ratio en % EIS CEES C°°PS  ES  Labo- Peque-  Gran-
Micros ~
rales Aas des
Patrimonio Neto / Total Balance 23,6 274 31 371 40 41 46 51,8
Pasivo No Corriente / Total Balance 16,8 18,2 25 23,3 20,1 21 23 18,3
Pasivo Corriente / Total Balance 59,6 54,5 43 39,6 39,9 38 31 29,9
Endeudamiento (Pasivo Corriente y 76,4 726 68.6 63 60 59.3 537 48,2

No Corriente / Total Pasivo

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasi-

. . 1,31 1,37 1,46 1,61 1,66 1,69 1,86 2,07
vo Corriente y No corriente)

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y

Pasivo No Corriente / Activo Fijo & Lt Lets Lt 1,26 1,54

EL BALANCE AGREGADO



56

En términos agregados, las empresas analizadas tienen un patrimo-
nio neto de 192 millones de euros, esto es 37,17% del pasivo, una cifra
que queda lejos del 51,8% del conjunto de las PYMES. Ello, a pesar de que
como hemos visto, las grandes COOPs y SLABs compensan esta cifra al
alza. Queda, por tanto, claro que la ES tiene dificultades para generar re-
cursos propios. Sin embargo, como hemos visto al menos dentro del sec-
tor cooperativo, la ES tiene una financiaciéon "amigable” de los propios
socios y socias que aportan una parte de la financiacién externa. Esta
financiacién "con causa" es mas dificil de obtener para las PYMES con-
vencionales que no buscan impacto social o ambiental.

La falta de recursos propios puede hacer que el sector crezca menos
que el conjunto de las PYMES, un analisis dinamico comparativo que
seria interesante realizar y que quedara para préximas ocasiones.

El total de pasivo exigible es del 63%, cuando en las PYMES es el 48%.

Del anélisis de la proporcién entre largo y corto plazo observamos
una buena correlacién entre activo y pasivo, dejando un fondo de mani-
obra positivo superior incluso al del conjunto de las PYME. Lo que nos in-
dica que hay recursos a largo plazo cubriendo el circulante. La razén en
este caso es que el activo fijo del sector es realmente bajo, en promedio
no llega al 40% . En las SLABs, los CEEs y las EI no llega al 30%. De nuevo
se constata que la ES en Barcelona vive mucho en el corto plazo, proba-
blemente por actuar mayoritariamente al sector servicios.

A continuaciéon presentamos visualmente los datos de endeudamien-
to de cada cateogria analizada en el cuadro 3.17.

TABLA 3.17
Comparativa de ratios de endeudamiento
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Y concluimos echando un vistazo al coste de ese endeudamiento
(Taula 3.18). Si medimos en porcentaje los gastos financieros respecto a
la cifra de negocio, el dato agregado asciende al 0,83%, pero esconde dife-
rencias entre entidades. En el 2017 este gasto financiero representaba el
1,02% en las COOPs de trabajo (Fundacién Seira, 2012).

TABLA 318

Participacion de los gastos financieros en las ventass de la ES. Aiio 2017

TOTAL
El CEE SLL SAL LABORALES
0.33% 119% 0,43% 112% 0.61% 0,68%

ECONOMiA
SOCIAL

0.83%

3.8. LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DE LAS ENTIDADES DE LA ES

Los datos correspondientes a la cuenta de pérdidas y ganancias agregada
dela ES (Tabla 3.19) afiaden informacién adicional al sector (Taula 3.21).
Igual que en el balance agregado, detectamos situaciones divergentes se-
gln la tipologia de entidades. Asi por ejemplo encontramos resultados
negativos en el ambito de las empresas de insercién pero en cambio en
el resto de entidades

Las empresas de ES analizadas tuvieron un resultado bruto antes de im-
puestos de 6,6 millones de euros y su contribucién al impuesto de so-
ciedades fue de un 21% de promedio. La partida de gastos mas elevada
es sin duda la de persona que supone la mitad de todos los ingresos de
explotacién. Este porcentaje del 50% s6lo queda por debajo en el caso
de las SLABs, y la categoria mas intensa en personal es la de los CEEs los
cuales destinan a ella el 61% de los ingresos.
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TABLA 3.19

Pérdidas y Ganancias de la economia social a la ciutat de Barcelona. Ai
2017

TOTAL

LABORALES

Import net xifra de
negocis

Otras ingresos 5.709.679 10.578.611 nd 56.793.909  73.082

TOTAL Ingresos
d'explotacio

29.955.465  44.936.810  42.620.724 429.126.870  546.639

35.665.144 55.615.421  43.841.753 485.920.779  620.943

Proveiments -7.872.115  -12.845.644  -17.817.034  -152.086.461 -190.621

Gastos de personal -18.307.232  -33.869.135  -17.267.012  -242.907.153 -312.350

Dotacions per

R -827.787 -976.444 -624.014 -1.248.300  -13.676
amortizacions

Otras gastos d'explotacio -8.580.047  -7.489.042 -7.622.1M -70.098.705 -93.789

Resultado d'explotacion

(EBIT) 77.964 335.156 1.045.580 9.580.160  11.038,
Ingresos financers 41.709 217.807 85.453 973.530 1128
Gastos financeres -98.233 -532.722 -260.334 -4.637.070  -5.528
Resultado financer -56.524 -504.915 -174.881 -3.663.540  -4.399
::f:s'ti?:":zs‘;"si"a“s 21440 169759  870.699 5.916.620  6.639
Imposts sociedades -36.414 84.752 -242.883 -1.218.432 -1.412
Resutado Activitats 4974 -85007 627816 4698189  5.226
Ingresos extraordinaris nd 1.006.602 30.613 nd

Gastos extraordinaries nd -7.100 nd nd

Resultados actiitats 1622 999501 30,613 nd 1028
Resultado de el ejercicio -16.596 914.494 658.429 4.698.189 6.254
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Algunas ratios relacionadas con estas cuentas de explotacion (Tabla
3.20) rebelan que el sector trabaja con ratios muy exiguas. Por ejemplo,
los resultados del ejercicio sobre los ingresos de explotacion son del 1%.
Asimismo,las rentabilidades econémicas y financieras son muy bajas si
las compaamos con las de las PYMES catalanas, que en el mismo periodo
TAL eran del 5,8% y el 9,4% respectivamente.

s

Ratios relevantes de la economia social. Aiio 2017

— TOTAL

ECONOMiA
SOCIAL

254 Resultados de el
ejercicio sobre ingresos
— d'explotacio -0,05 % 1,65 % 1,50 % 0,97 % 101%

545 Rentabilidad econémica 0711 % 0,84 % 3,83 % 2,38 % 2,28 %
Rentabilidad financera 0,54 % -142 % 7,38 % 3,48 % 3,36 %

359
860

000
977

024

492

.516
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El balance agregado de las entidades de ES en Barcelona esconde algu-
nos comportamientos diferenciales entre las entidades que lo integran.
A pesar de ello se observa:

e Una falta bastante generalizada de capital social y recursos propios
para cubrir las potenciales necesidades de crecimiento del sector
en comparaciéon con la situacién de las . Ello a pesar de las
mayores exigencias a la hora de dotar reservas y de las amplias res-
tricciones en la distribucién de dividendos.

e Unuso intensivo de recursos humanos

e Una contribucién del 21% en el impuesto de sociedades teniendo
en cuenta que una parte de la ES la forman entidades definidas es-
trictamente como sin dnimo de lucro y otras con autolimitaciones
muy grandes en la distribucién de excedentes.

L]
En cuanto ala capitalizacién hay que remarcar que es condicién necesa-
ria si queremos conseguir crecer a mayor velocidad que el resto de las
PIMES convencionales con el objetivo de impulsar una transicién hacia
una economia mas resiliente, mas orientada a las personas y mas sos-
tenible a nivel ambiental. También lo es para poder afreontar entornos
econémicaso desfavorables y posibles subidas del coste del dinero, por
todo ello es necesario replantear las féormulas de captacién de recursos
financieros priorizando la capitalizacién y la generacién de recursos
propios respecto a la financiacién ajena.
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3.10. ANEXO:
RATIOS Y DEFINICIONES UTILIZADAS

Fondos de maniobra (Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Activo

Ratio de solvencia Activo /(Pasivo corriente y no corriente)

Ratio de Endeudamiento (Pasivo corriente y no corriente)/Activo

Rendibilitat econémica (Resultado antes de impostos + Gastos financeres)/Activo real

(Activo mefs Provisiones)

Rendibilitat financera Resultado antes de impostos/Patrimonio Neto
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Una vez hecha la valoracién de la situaciéon econémica de las entida-
des de ES en la ciudad de Barcelona, y por lo tanto el potencial de deman-
da de capital, nos toca analizar las posibilidades de cobertura de esta
necesidad de fondos propios.

La segunda parte de este estudio analiza las posibilidades normativas
y técnicas existentes para aumentar el capital y los fondos propios de las
entidades objeto de nuestro trabajo, es decir, las las ,lasem-
presas de insercién, la mayoria de las cuales son sociedades limitadas, y
los CEE con forma juridica propia. Por lo tanto, analizaremos las posibi-
lidades de crecer creando capital y cuasi capital y no deuda, y asi ampliar
las opciones de crecimiento adecuadas y necesarias para consolidar el
sector a largo plazo.

Las empresas necesitan de recursos econémicos para llevar a cabo su
actividad econémica. Segiin su origen podemos distinguir entre:

e lafinanciacién propia o patrimonio neto, que proviene de aque-
llos recursos en forma de capital que aportan los socios mas los
que genera la propia empresa a partir de los excedentes de su
propia actividad (beneficios netos no distribuidos y reservas).
Obviaremos las subvenciones de capital a pesar de formar parte
de los recursos propios.

e lafinanciacién externa, que proviene de actores externos en for-
ma de deuda.

A efectos de la presente investigacion nos interesa el analisis de po-
sibilidades relativas al crecimiento de los recursos propios via aporta-
ciones de capital o cuasi capital de socios. Es decir, los recursos propios
no provenientes de los excedentes de la actividad (capitalizacién contra
reservas) ni de subvenciones de capital. Estos recursos pueden provenir
normalmente de dos maneras diferentes:

e Por formulas de aumento de capital: por el aumento de las apor-
taciones de los socios existentes o por la entrada de nuevos soci-
os con capital nuevo o via transformacién de crédito en capital

e Porlaemision de titulos y préstamos participativos. Esta formu-
la contablemente se registra como pasivo externo pero a efectos
de calculo de solvencia computa como recursos propios.
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Hay que recordar que en las sociedades COOPs las aportaciones de los
socios s6lo podran ser consideradas fondos propios si la sociedad tie-
ne el derecho incondicional a rechazar el reembolso y la remuneracién
es discrecional (a criterio de la cooperativa). También pueden ser cata-
logados como instrumento financiero compuesto y, por tanto, ser fon-
dos propios cuando incluye, al menos, un componente de patrimonio
neto y un componente de pasivo financiero. Se considera que incluyen
un componente de pasivo financiero las aportaciones de los socios con
derecho a reembolso en caso de baja y las que tienen asociada una remu-
neracién obligatoria (Norma segunda, apartado 1.1.2.2. de la Orden EHA
/3360/2010, de 21 de diciembre, por la que se aprueban las normas sobre
los aspectos contables de las Sociedades COOPs).

4.2. LA LEY DE COOPERATIVAS CATALANA'Y
LA REGULACION DE LAS DISTINTAS
FORMULAS DE FINANCIACION

Ahora analizamos los elementos de la ley de COOPs que pueden incidir
sobre los tipos de financiacién de las mismas.

4.2.1. LA FINANCIACION ViA CAPITAL

Uno de los elementos definidos en la ley y que puede afectar a las dina-
micas de financiacién de las COOPs proviene de los tipos de socios que
pueden tener. Segiin el articulo 23,1os estatutos de la cooperativa pueden
establecer las figuras de los socios comunes, de trabajo, los colaborado-
res y los temporales. Tal como esta regulado, el socio colaborador abre la
puerta a la entrada de capital externo. Esta es una figura de nueva crea-
cién que intenta incentivar la entrada de financiacion.

Caracteristicas y condiciones del socio colaborador

Segtn el articulo 26.1. "Los estatutos sociales pueden regular la posibi-
lidad de que la cooperativa tenga socios colaboradores que, sin llevar a
cabola actividad cooperativizada principal, puedan colaborar de alguna
manera en la consecucién del objeto social de la cooperativa. La cola-
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boracién puede consistir en la participacién en actividades de caracter
auxiliar, secundario, accesorio o complementario a la actividad coopera-
tivizada principal o sélo en la aportacion de capital”.

El articulo 26.3. en su desarrollo indica que "pueden ser socios colabo-
radores las personas fisicas o juridicas, piblicas o privadas, y también, si
el contenido de la vinculacién con la cooperativa lo permite, las comuni-
dades de bienes y las herencias yacentes".

Asimismo, recordamos otros puntos relevantes para nuestro anali-
sis. Las condiciones de las aportaciones al capital de los socios colabora-
dores, que se contabilizan por separado del resto de socios, son las que
determinan los Estatutos o el acuerdo de la Asamblea. En todo caso, no
se les puede obligar a suscribir nuevas aportaciones al capital social ni
incrementar las que se les exigio6 suscribir al adquirir la condicién de so-
cio (articulo 26.5). Esta medida quiere dotar de flexibilidad a esta figura.

Ademas, y con respecto a otros derechos, los que s6lo aportan capital
pueden estar privados del derecho de voto. Si disfrutan del derecho de
voto pueden formar parte de los 6rganos sociales, pero en ningin caso
ocupar la presidencia (articulo 26.6.y 26.7).

Por lo tanto, ya vemos que la redaccién de los Estatutos es una cues-
tién primordial para definir la figura del socio colaborador.

Implicaciones econémicas asociadas al socio colaborador

Los socios colaboradores que s6lo aportan capital pueden recibir el
interés pactado (art.74) y participar en la distribucién de los excedentes o
asumir las pérdidas. Concretamente, los Estatutos pueden atribuir hasta
un 45% de los excedentes anuales, una vez dotados los fondos obligato-
rios,ala distribucién entre los socios colaboradores, proporcionalmente
al capital que hayan desembolsado. En este caso, deben hacerse cargo de
las pérdidas del ejercicio en la misma proporcién hasta el limite de su
aportacion.

Seglin el articulo 74.1. "Los estatutos sociales establecerdn si las apor-
taciones al capital social pueden dar interés. En caso afirmativo, los cri-
terios de determinaciéon de los tipos de interés deben ser fijados, para las
aportaciones obligatorias, por los estatutos sociales o por la asamblea
general y, para las aportaciones voluntarias, por el acuerdo de admision.
El interés no puede exceder en ninghn caso de seis puntos el tipo de in-
terés legal del dinero".

Transmisiéon y reembolso de las participaciones

Las posibilidades de transmitir o reembolsar las participaciones son
un aspecto muy importante para acceder a la condicién de socio colabo-
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rador. De hecho, es uno de los factores mas relevantes para atraer a posi-
bles inversores, donde la opcién de desinvertir o deshacer la inversion es
tan o mas importante que la de invertir. En este sentido, la normativa de
la ley proporciona una dinamica desinversora dificultosa pero coheren-
te con el espiritu cooperativo.

El articulo 31 contempla la baja voluntaria. "El socio puede solicitar
labaja de la cooperativa en cualquier momento, de conformidad con los
estatutos sociales ...". Los estatutos podran fijar un plazo de preaviso que
no podra ser superior a seis meses, que marca la ley, asi como estable-
cer un periodo minimo de permanencia que no puede superar los cinco
afios. Respecto a esta baja voluntaria, y en cuanto a sus efectos econo-
micos, segin el articulo 35.1." Al producirse la baja de un socio, éste tiene
derecho al reembolso de sus aportaciones, voluntarias y obligatorias, al
capital social, ...y, en su caso, en la parte individualizada de los fondos de
reserva voluntarios, sin perjuicio de lo que esta ley y los estatutos socia-
les establezcan para las aportaciones, cuyo reembolso pueda ser rechaza-
do incondicionalmente por el consejo rector”. Es decir, las aportaciones
obligatorias y voluntarias que constituyen el capital social pueden ser:

a) Aportaciones con derecho de reembolso en caso de baja.

b) Aportaciones cuyo reembolso pueda ser rechazado incondicional-
mente por el consejo rector en caso de baja. Uno de los motivos
para rechazar el reembolso es que en un ejercicio econémico el
importe de la devolucién de las aportaciones supere el porcenta-
je de capital social que se establece. Los nuevos reembolsos estan
condicionados al acuerdo favorable del consejo rector.

Finalmente, es posible la transmisién de las aportaciones. El articulo
75 explica que las aportaciones sélo pueden transmitirse:

a) Por actos inter vivos entre socios, en los términos fijados por los
estatutos sociales.
b) Por sucesion mortis causa.

Otro figura a considerar es la del socio temporal. Aunque la condicién
de socio, del tipo que sea, tiene caracter indefinido, si los estatutos lo pre-
vény regulan se puede dar la categoria de socio temporal, de manera que
se pueden establecer vinculos sociales de duracién determinada, que no
podran exceder de cinco afios, y habra que acordar en el momento de la
admisién (art 27). Una vez transcurrido el periodo maximo de 5 afios, el
socio temporal puede solicitar la baja y tiene derecho a la liquidacién de
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sus aportaciones al capital social, que deberan ser reembolsadas inmedi-
atamente o en el plazo maximo de un ano.

Segn actores relevantes del entorno de la ES, como la Fundacién Sei-
ra, las posibilidades de mejora del pasivo de las por la via de la
ampliacién de capital es muy grande puesto que esta figura del socio
colaborador todavia no ha sido suficientemente utilizada (Fundacién
Seira, 2014).

4.2.2. OTRAS FORMAS DE FINANCIACION

Las leyes sobre , ya sea la estatal o la de las comunidades au-
ténomas que disponen de ella, incorporan instrumentos para flexibili-
zar la captacion de recursos financieros mas alla del capital.

En las catalanas, segiin el articulo 43 apartado 2e, es la asam-
blea general quien tiene la competencia de decidir sobre "la emisién de
obligaciones, titulos participativos u otras formas de financiaciéon me-
diante emisiones de valores negociables". Concretamente, el articulo 77
habla de la emisién de participaciones especiales de deuda subordinada,
los titulos participativos y de las obligaciones.

En términos generales, y segiin queda definido en la Orden EHA /
3360/2010, de 21 de diciembre, por la que se aprueban las normas sobre
los aspectos contables de las sociedades , dentro del patrimonio
neto se incluiran aquellos fondos subordinados con vencimiento en la
liquidacién de la cooperativa que retinan las siguientes caracteristicas:
solo existe obligacién de reembolso en el momento de la liquidacién de
la cooperativa y que no lleven asociada una remuneracién obligatoria
(norma quinta). "De esta manera, estos fondos subordinados con venci-
miento en la liquidacién tienen dos caracteristicas que los acerca, desde
el punto de vista econémico, el capital social contabilizado como fondo
propio: la funcién de financiacién permanente (no exigible) y el lugar
subordinado que ocupa en la prelacién de cobro". Cuando estas partici-
paciones no cumplen estos requisitos se consideran pasivo financiero y
no fondos propios.

La deuda subordinada

"La asamblea general puede autorizar la emision de participaciones
especiales con caracter de deuda subordinada, para captar recursos
financieros de los socios o de terceras personas y fijar las condiciones
de emision. Estas participaciones especiales son libremente transmisi-
bles y se ajustaran a la normativa reguladora del mercado de valores"
(art 77.1).
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Obligaciones subordinadas son las que se encuentran al final de la
prelacion dela deuda de una empresa, detras de los acreedores comunes.

Los titulos participativos

Una de las caracteristicas esenciales de este tipo de deuda es que su re-
tribucién consiste en una participacion de los resultados o en la partici-
pacién en la evolucion de la actividad econémica de la cooperativa, tal
como establece el articulo 77.2: "La asamblea general puede autorizar la
emisién de titulos participativos como una forma de financiacién vo-
luntaria de los socios o de terceras personas no socias, titulos que pue-
den tener la consideraciéon de valores mobiliarios y que dan derecho a
la remuneracién que se establezca en el momento de la emisién que, en
cualquier caso, debe estar en funcién de la evolucién de la actividad de la
cooperativa. Se permite incorporar un interés fijo"

Otra caracteristica es la correspondiente a los derechos politicos ya que,
tal y como indica el articulo 77.3., "el acuerdo de emisién de titulos par-
ticipativos puede establecer el derecho de asistencia de los titulares que
no son socios de la cooperativa a la asamblea general y al consejo rector,
con voz y sin voto. La regulacién de la emision del titulo participativo
debe atenerse a la legislacién vigente en materia financiera".

Si no se establece en el acuerdo de emisién ninguna limitacién sobre la
transmision de los titulos, estos deben considerarse libremente trans-
misibles.

La actual ley catalana no establece plazo de vencimiento de las emisio-
nes. Si lo hacia la antigua ley de 1992 donde los plazos estaban entre los
tres y los veinticinco afios (articulo 60.4.3).

Estos tipos de titulo se considera una variante o modalidad cooperati-
va de los préstamos participativos puesto que la normativa identifica el
préstamo participativo como aquel que tiene por retribucién una parti-
cipacién de los beneficios o una participacién de la evolucién de la ac-
tividad econ6émica del prestatario. "La consideracién de que los titulos
participativos son préstamos participativos instrumentados mediante
valores mobiliarios nos indica la normativa a la que estaran sujetos" (Ro-
cafort, 2010) y estas son las propias de la ley de , asi como la nor-
mativa reguladora del mercado de valores y de las sociedades de capital.!

1 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores.
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundi-
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Los préstamos participativos y los titulos participativos son formas
hibridas de financiacién puesto que comparten caracteristicas propias
de las acciones y de las obligaciones. Ademas, los titulos participativos
presentan una ventaja frente a los préstamos pues al ser calificados
como valores mobiliarios en la ley de , tienen mayor facilidad de
negociacion (Bel y Fernandez, 2001).

En cuanto a los préstamos participativos, estos estan definidos e
identificados en el articulo 20 del Real Decreto Ley 7/1996 de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién
de la actividad econémica y por la Ley 10/1996 de 18 de diciembre, de
medidas fiscales urgentes. Los préstamos participativos tienen, como
minimo, las siguientes caracteristicas (Fundacién Seira, 2012):

e Son unos préstamos donde el prestador recibe una retribucion
variable en funcién de la evolucién de la actividad de la empresa.
Este criterio puede ser el beneficio neto, el patrimonio total, etc.
Ademas, se puede acordar un interés fijo.

e El prestatario so6lo podra amortizar anticipadamente el préstamo
participativo si dicha amortizacién se compensa con una amplia-
cién de sus fondos propios del mismo importe (que no podra pro-
venir de una actualizacién de activos).

* Tiene como caracteristica principal el hecho de ser considerado
patrimonio neto a los efectos de reduccién de capital y liquidaciéon
de sociedades. En cambio, en orden de prelacién de créditos, estos
se sittian después los acreedores comunes y antes del capital soci-
al.

Estos tipos de préstamos se consideran adecuados para dotar a las
de capacidad para afrontar nuevos proyectos fuera de los circuitos
bancarios.

Las obligaciones

La cooperativa puede emitir obligaciones que deberan someterse a la
legislacion correspondiente, tal como indica el articulo 77.4 "La coopera-
tiva, por acuerdo de la asamblea general, puede emitir obligaciones cuyo
régimen debe someterse a la legislacién aplicable en la materia". La Ley
5/2015, de 27 de abril de 2015, de fomento de la financiacién empresari-
al, ha incorporado cambios en la emisién de obligaciones. Esta norma

do dela Ley de Sociedades de Capital.

AMPLIACIONES DE CAPITAL SOCIAL Y FINANCIACION HiBRIDA EN LA ESS



72

modifica la Ley del mercado de valores y la Ley de sociedades de capital,
a la vez que deroga la Ley 211/1964 de 24 de diciembre que regulaba la
emision de obligaciones por emisores diferentes de las sociedades de
capital.

Las obligaciones son valores negociables que representan una parte
de un crédito concedido a la sociedad. Se trata de titulos que pueden ser
nominativos o al portador, que dan derecho a recibir unos intereses y,
llegado el momento de la amortizacién, dan derecho a recuperar toda
la inversion. Los inversores pueden ser tanto los socios como terceros.

Hay diferentes tipos de obligaciones. Entre otras, nos interesa des-
tacar aquellas que son valores hibridos y que se construyen con rasgos
propios de las obligaciones y de las acciones. Este es el caso de las obliga-
ciones con participacion de los beneficios (obligaciones participativas),
las obligaciones convertibles en acciones o las obligaciones con warrants
o derechos de suscripcion preferente.

También existen las obligaciones preferentes, que son emitidas a
perpetuidad, con pagos periédicos (fijos o variables) establecidos inici-
almente. Esta rentabilidad no estd garantizada ya que esta sujeto a la
existencia de beneficios distribuibles. El derecho de resarcimiento de
estas obligaciones se sittia detras de todos los acreedores, incluso los
subordinados.

Cabe mencionar que existe libertad de emisién de valores, con las res-
tricciones de que el emisor debe estar validamente constituido de acuer-
do con la legislacién vigente y que los valores emitidos deberan respetar
el régimen juridico al que estan sometidos y, en los casos en los que el
emisor esté obligado a elaborar un folleto, la colocacién deberd ajustarse
a las condiciones recogidas en el mismo. Los valores serdn libremente
transmisibles (Articulo 33 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de oc-
tubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores). El registro previo y la publicacion del folleto, aprobado por la
CNMYV, debera realizarse o bien cuando se realice una oferta ptiblica de
venta o suscripcién de valores, o bien la admisién a negociacién de valo-
res en un mercado secundario oficial. Existen excepciones a esta obliga-
cién de publicar folleto (art 34).

4.3. LA LEY DE SOCIEDADES LABORAL Y LA
REGULACION DE LAS DISTINTAS FORMULAS
DE FINANCIACION
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4.3.1. LA FINANCIACION ViA CAPITAL

Las estan reguladas por la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de
y Participadas, que sustituye a la anterior Ley 4/1997 de . Son socie-
dades mercantiles, anénimas o limitadas? donde la mayoria del capital
social es propiedad de los trabajadores que prestan servicios retribui-
dos de forma personal y directa, en virtud de una relacién laboral con
tiempo indefinido. Ademas, ninguno de los socios puede ser titular de
acciones o participaciones que representen mas de una tercera parte del
capital social. Hay la excepcién del socio, entidad piiblica o mayoritaria-
mente piblica, o una entidad no lucrativa o de la economia social, la
participacién de la cual que puede llegar al 509% del capital social.

De la lectura del articulo 5, sobre el capital social, las clases de accio-
nes y de participaciones, se obtiene que existen tres grandes colectivos
dentro de las

¢ Lossociostrabajadores, que prestan servicios retribuidos de forma
per- personal y directa, mediante un contrato a tiempo indefinido
(llamados clase laboral)

¢ Lossocios dela clase general (llamados clase general) que son soci-
os que:

— bien no mantienen relacién laboral con la sociedad,
— sila mantienen no es una relacién indefinida.

¢ Lostrabajadores no socios.

Segtn el articulo 11, las ampliaciones de capital con emisién de nue-
vas acciones o creacién de nuevas participaciones sociales, debera respe-
tar la proporcién existente entre las dos clases de socios que puede tener
la sociedad.

En definitiva, la ley no da demasiadas opciones para estimular la en-
trada de posibles inversores, en el sentido capitalista del concepto, ex-
cepto en la figura de socio de clase general. Hay que ir a buscar a la nor-
mativa que regula las sociedades de capital para captar otras posibles
estrategias de entrada en el capital social.

La normativa que regula las sociedades mercantiles es el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, de la Ley de Sociedades de Capital, que

2 Alsersociedades de capital, se aplican las normas relativas a las sociedades anéni-
mas y limitadas.
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nos recuerda, en su articulo 295, las modalidades de aumento de capital
social:

e Por creaciéon de nuevas participaciones o emisién de nuevas accio-

nes..

¢ Por el aumento del valor de las aportaciones anteriores.

En ambos casos, este aumento puede realizarse con aportaciones
dinerarias o no dinerarias (fincas, viviendas, etc.), incluida la aportacién
de créditos contra la sociedad, o con cargo a beneficios o reservas del 1il-
timo balance aprobado.

Una figura normativa, que se utiliza para animar a los posibles inver-
sores en una ampliacion de capital, busqueda de capital-riesgo u otras,
esla emision de participaciones sociales y acciones que atribuyen derec-
hos diferentes (articulo 94). En este sentido se consideran como acciones
o participaciones privilegiadas, aunque la norma no las denomina ex-
plicitamente de esta manera. Este privilegio puede existir desde la cons-
titucién de una sociedad, en este caso ya estan previstas en los estatutos
de la sociedad, o en caso contrario, es necesaria la modificacién de los
estatutos con su correspondiente aprobacion.

4.3.2. OTRAS FORMAS DE FINANCIACION

La novedad mas relevante la incorpora la Ley 5/2015 de fomento de
financiacién empresarial que da via libre a la emisién de obligaciones a
las sociedades de responsabilidad limitada. La Ley 211/1964 de 24 de dici-
embre, que lo impedia, queda definitivamente derogada con esta tilltima
ley, si bien introduce una serie de salvaguardas para evitar el endeuda-
miento excesivo. Concretamente, las sociedades limitadas podran emitir
y garantizar emisiones de obligaciones simples hasta el doble de sus re-
cursos propios. Mientras, se elimina el limite cuantitativo de la emisién
de obligaciones para las sociedades an6nimas no cotizadas.

Presentamos a continuacién un cuadro resumen con todas las figuras
existentes para complementar la financiaciéon ajena de las entidades
analizadas dela ES. Afladimos las principales caracteristicas de cada una
y la ley sobre la que se basan para que el lector pueda obtener mayores
detalles.
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Capital

Las
aportaciones
de los socios
son fondos
propios en la
medida que la
sociad tenga
el derecho
incondicional
arechazar el
reembolsoy la
remuneracion
sea
discrecional.

Aportaciones
obligatorias
de los socios
comunes

Son las aportaciones iniciales y
tas que apruebe la asamblea con
2/3 de los votos, que determinara
la cuantiay las condiciones de
desembolso (art.71).

Aportaciones
voluntarias
de los socios
comunes

Aprobadas por asamblea pero
que no obligan a la totalidad de
las socias y tabien toda aquella
aportacion al capital social que
exceda la aportacion obligatoria
por se socio, en el momento de la
incorporacion (art. 73).

Aportaciones
de los socios
colaborado-
res

Se contabilizan aparte de los soci-
o0s comunes y estan reguladas en
los estatutos o por asamblea. No
estan obligados a suscribir nuevas
aportaciones (art. 26).

. La aportacion al capital de un
Aportaciones .
. socio temporal no puede exceder
de los socios o -
temporales el 50% de la exigida al resto de
P socios (art. 27).
Cuando la obligacion de reembolso
Fondos devenga solo en caso de liquida-
. subordinados  cion de la cooperativa y la remu-
Hibridos/

patrimonio net

neracion esta condicionada.

Titulos
participativos

Solo si los titulos son a perpe-
tuidad y la remuneracion no es
obligatoria.

Deuda
no bancaria
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Titulos
participativos

No son perpetuos y la remunera-
cion es fija, variable (en funcion
del resultado cooperativo) o mixta.

Obligaciones

La asamblea general es laencarre-
gada de decidir sobre su emision
y ésta se ajusta ala normativa
reguladora del mercado de valores
(art. 77).

Préstamos
participativos

El prestador recibe una retribucion
variable en funcién de la activi-
dad de la empresa. Es una deuda
subordinada.

ENTIDAD INSTRUMENTOS DE FINANCIACIGN NO BANCARIA LEY/NORMA

Ley 12/2015,
del 9 de

julio, de
cooperativas.
Plan General
Contable Orden
EHA/3360/2010
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ENTIDAD INSTRUMENTO DE FINANCIACIGN NO BANCARIO LEY/NORMA

Sociedades
laborales

Empresas de
insercion

Nuevas
acciones . .
(SAL) o Mas del 50% del capital debe per-
participa- tenera los sot?ios trabajadores‘(art
: ciones (SLL) 1). Ningln socio puefie tengr mas
Capital ~——— deuntercio del capital social. Por
Aumento el {anto, toda ampliacion de capital
valqr delas  gebe respetar las proporciones
acclones 0 eyjstentes entre acciones de clase
participa- laboral i clase general (art 11).
ciones ya
existentes
Obligaciones
M convertibles
Hlalz:::::r{io net (SAL)en Sélo las pueden emitir las SAL
P patrimonio
neto
La financiacion no bancaria en
las SLL son menores que en las
Obligacions, SAL. Pgr.EJemplo, el .|mp<.)rte de
NN las emisiones de obligaciones no
Deuda obligacions

podra ser superior al doble de los

Ley 44/2015,
de 14 de
octubre, de
Sociedades
Laboralesy
Participadas.

Resolucion de
5 de marzo de
2019, del ICAC

Ley 5/2015,

de 27 de abril,
de fomento de
la financiacién

no bancaria convertibles - ) empresarial.
(SAL) recursos propios, con ciertas ex-

cepciones. Adema no se pueden

emitir obligaciones convertibles

en participaciones (art 45)
Deben ser promovidas y participadas como minimo en un 51% (Iigy2[237é§002,
por una o diversas entidades promotoras de acuerdo con lo que diciembre. de
establece el articulo 5. En el caso en que sea una cooperativa que Medidas '
tenga legalmente reconocida la d'iniciativa social, no requiere Legislativas
entidad promotora. Para el resto de cuestiones, segun la forma para Reqular
juridica se le aplican las correspondientes normativas sefaladas las Els Sociola-
anteriormente boral.

Se aplica la normativa correspondiente explicada anteriormente en
funcion de la forma juridica.
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Las normativas vigentes sobre y permiten que los fon-
dos propios de estas sociedades aumenten mejorando las ratios de en-
deudamiento de las mismas y maximizando las posibilidades de creci-
miento.

En las , esta mejora puede provenir por la creacién de capital
con categoria de fondos propios con las ampliaciones de las aportaci-
ones de los socios actuales o nuevos. En este caso, la creacién del socio
colaborador se convierte en el paradigma de esta apuesta por flexibilizar
este instrumento. En la normativa espafola de las y participadas
es la figura del socio de clase general la que asume este rol. Sin embargo,
las dindmicas para poder captar capital dependen no solo de la existen-
cia de figuras juridicas que las soporten sino también de las dindmicas
inversoras o desinversores asociadas.

En este sentido, las tienen unas dindmicas de captacién de ca-
pital mas desarrolladas. La restriccién de fondos que hay que considerar
es el mantenimiento de la proporcién mayoritaria del capital en manos
de los trabajadores para ser catalogada como sociedad laboral.

La otra gran posibilidad para crear fondos propios es la de los instru-
mentos hibridos que pueden ser registrados contablemente como pa-
trimonio neto y, por lo tanto, mejorar las posibilidades de financiacién
empresarial sin aumentar los niveles de endeudamiento. Esta opcion,
accesible tanto para los propios socios como a terceros, se convierte en
una muy buena opcién para cubrir los proyectos de crecimiento em-
presarial. En este sentido, lo que estan haciendo algunas grandes ,
muchas de ellas de crédito, es emitir nuevas aportaciones no reembol-
sables, sin derecho de voto, para ser colocadas entre los socios actuales,
siempre que exista un niimero elevado de los mismos (International Co-
operative Alliance, 2016). Esta estrategia tiene sentido en la medida que
a una empresa exitosa, tanto si es cooperativa como si no, nunca le fal-
taran inversores, tanto internos como externos, dispuestos a participar
en emisiones de instrumentos de deuda o capital incluso si estos no dan
derecho sobre el funcionamiento de la empresa.

Finalmente, las opciones de transformacién de empresas que se en-
cuentran en situaciones de crisis o por jubilacién de los propietarios en

o] ,siguen estando huérfanas de instrumentos especificos y
adecuados. Las dificultades asociadas a esta transicién son atin mayores
cuando la empresa se encuentra en proceso concursal (Vargas, 2017).
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"La necesidad de un ecosistema financiero mas ambicioso y coheren-
te es uno de los elementos clave para fomentar la economia social euro-
pea". Con esta claridad se expresa el documento del Intergrupo de Econo-
mia Social del Parlamento Europeol denominado "Futuro de la Politica
Europea para la Economia Social: Hacia un Plan de Accién". Representa
una auténtica hoja de ruta y de compromiso para la economia social, ala
que define como un "modelo empresarial clave para el futuro de Europa”
(Social Economy Europe, 2018).

Este mismo documento, dentro de la medida niimero siete, "por cons-
truir un ecosistema financiero para las empresas y entidades de Econo-
mia Social" define dos grandes acciones:

e Adaptar los instrumentos financieros existentes en la diversidad
de formas empresariales de la Economia Social (accién 22).

e Reforzar los intermediarios financieros de la Economia Social (ac-
cién 23).

Dentro de la accién 22 se plantea la necesidad de una elevada diversi-
dad de instrumentos debido a la gran diversidad del sector, tanto en lo
referente a tipologia de entidades como por sus proyectos y necesidades
de financiacién. Propone incorporar la Economia Social dentro del Pro-
grama Invest, entre otros.

La accién 23 propone "reformar la Directiva de la UE relativa a las em-
presas de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) para auto-
rizar a los inversores a utilizar instrumentos de financiacién adaptados
a los modelos de negocio de la Economia Social ( , mutualidades,
asociaciones, fundaciones, empresas sociales, etc.)". Y también, "adaptar
la legislacién de la Unién Europea de inversiones de capital para favore-
cer las inversiones directas de particulares en empresas y organizacio-
nes de la economia social".

El objetivo de todas estas politicas es ampliar el espectro de instru-
mentos ttiles parala financiacién dela ES. En nuestro territorio esta am-
ampliacién atin no se ha hecho suficientemente efectiva y,en la practica,
el sector s6lo cuenta con herramientas de crédito del sistema financiero,
relegando a caracter testimonial y sin ningiin tipo de apoyo organizado
cualquier otro mecanismo de financiaciéon. El objetivo de este estudio
es, una vez constatada la necesidad de complementar la financiacién
bancaria con otras herramientas financieras, apuntar algunas lineas de
trabajo que en esta direccién se podrian ir tomando.

ENCUESTA SOBRE LA CREACION DE MECANISMOS DE INVERSION SOCIAL



Los productos genéricos de la inversién social

Existen, a grandes rasgos, tres categorias de productos potencialmente
aptos para la inversion social: la deuda, el capital y el casi-capital.

¢ a deuda es la formula mas frecuente de inversién, y como es de
todos conocido, el inversor presta dinero a la entidad a cambio de
unos intereses. La ES capta deuda principalmente a través de enti-
dades bancarias y, de manera mas informal, de organizaciones y/o
personas socias.

e Elcapital, donde el inversor recibe una participaciéon de la entidad.
Esta participacion supone propiedad y por tanto implicaciones en
la gobernanza. La ES capta capital social normalmente solo de las
personas que participan de la actividad cooperativizada en el caso
de , los trabajadores socios en o de instituciones no
lucrativas en el caso de los CEE y EL

¢ El cAasi-capital ha surgido como férmula factible debido a las
dificultades de crecimiento del capital tradicional. No es ni un ins-
trumento de deuda ni un instrumento de capital. Algunas entida-
des de ES han practicado la captacién de financiacién hibrida en
algunos casos, normalmente con mucho éxito pero también con
mucho esfuerzo y sin apoyo juridico dando como resultado opera-
ciones que en la practica tienen naturaleza propiamente de deuda
y con poca liquidez.

Centrandonos en los instrumentos de capital o cuasi-capital se pue-
den identificar una serie de caracteristicas genéricas definitorias de es-
tos instrumentos (European Commission, 2016):

e El inversor posee una proporcion del capital de la organizacién
donde ha invertido.

¢ Sepuede proveer capital riesgo en el inicio o en etapas mas avanza-
das de las organizaciones.

e No es un instrumento tan frecuente como la deuda debido a las
implicaciones en la gobernanza y las posibles limitaciones estruc-
turales.

¢ Enlaopcién del "cuasi-capital”, los inversores reciben pagos varia-
blesylaretribucién y el riesgo van ligados, de una u otra manera, a
los resultados de la empresa.

¢ Lainversién puede ir acomparnada de apoyo adicional.
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En cuanto a los posibles inversores, nos podemos encontrar con:

* los de caracter institucional,
¢ losinversores individuales,
¢ las administraciones o agencias ptiblicas.

En cuanto al formato de las estructuras donde se vehicula este capi-
tal, podemos hablar de:

¢ lasinversiones directas,

e lasinversiones intermediadasy

e las férmulas de mercado informales, proporcionadas por los re-
cursos de las familias y amigos (las llamadas FFF: friends and fa-
mily funding).

Dejaremos de lado las formas directas o las FFF que son las mas im-
portantes en este momento en la ES para centrarnos en el resto de for-
mas que no existen y que con este estudio queremos abrir el debate so-
bre su necesidad o aplicabilidad al sector.

Primero, analizaremos tres formas mas convencionales que se uti-
lizan en otros mercados (capital riesgo, crowdequity y capital paciente) y
después pasaremos a una propia del sector (los Employee Buyout). Acaba-
remos el capitulo presentando algunas tendencias a nivel internacional
y con las conclusiones.
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La crisis econémica ha supuesto la proliferacién de nuevos mecanismos
de financiacién alternativos a la financiacién bancaria. En este punto
del estudio analizamos dos opciones que nos proporcionan los merca-
dos, para ver si pueden ser factibles para cubrir las demandas de capital
delas entidades de la ES. Analizaremos las féormulas correspondientes a:

¢ el capital Riesgo (CR),
¢ los equity crowfunding.

El CR ocupa un lugar destacado y del mismo se espera un impacto
significativo en el desarrollo empresarial, sobre todo de las medianas y
pequeiias empresas que sufren una especial dificultad para financiarse

mediante los mercados de valores o la emisién de deuda. (Recondo, R.
2017). Del crowdfunding, atin considerada una fuente de financiacién
privada emergente, se espera un futuro prometedor, no s6lo como for-
mula complementaria a otras financiaciones sino como instrumento
de fomento del emprendimiento, pues se considera muy adecuado para
financiar proyectos innovadores, creativos, culturales y sociales que no
encuentran respuesta a canales tradicionales.

Tanto el CR como el equity crowdfunding son fuentes de financiacién
implicadas, es decir, que la concesion del capital se hace a cambio de una
modificacién en la gestion de la empresa pues se adquiere el titulo de
socio. En la financiacién bancaria tradicional el empresario mantiene
el control total de la empresa, generando una relacién estrictamente de
cliente-proveedor de servicios financieros.

Sin embargo, hay una diferencia basica entre el equity crowdfunding
y el capital riesgo. En el caso del primero, se trata de un tinico patrimo-
nio, formado por un conjunto cerrado de inversores que actfia colecti-
vamente; en cambio, en el segundo son una multiplicidad de inversores
que acttian de forma individual y directa a la hora de invertir y a la hora
de decidir en qué operaciones entran y con qué capital, utilizando una
plataforma tecnolégica que asegura una calidad minima de los proyec-
tos que se presentan.

Ambas son alternativas financieras no bancarias y estin reguladas a
nivel estatal por:
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e La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que regula las entidades de
capital-riesgo (ECR), otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colec-
tiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

e Ley5/2015,de 27 de abril, de fomento dela financiacién empresari-
al, para las plataformas de financiacién participativa o crowdfun-
ding.

Cabe destacar que muchas entidades de capital-riesgo (ECR) han en-
contrado en el crowdfunding una alternativa de diversificacion de su
modelo de negocio. Esta adaptacién del modelo tradicional del capital
riesgo con las PFP se entiende como una adaptacién del sector a las nu-
evas tendencias tecnolégicas y sociales, reforzado por una btisqueda de
nuevas fuentes de financiacién de los sectores empresariales. En este
sentido, la nueva ley 5/2015 ofrece cierta seguridad juridica sobre estas
plataformas, favoreciendo el volumen de transacciones (Salvador, 2018).

5.2.1. EL CAPITAL RIESGO

Segiin la ley 22/2014, las ECR son entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado! que obtienen capital de una serie de inversores mediante una
actividad comercial cuyo fin es generar ganancias o rendimientos para
los mismos. El objetivo principal consiste en participar temporalmente
en empresas no inmobiliarias ni financieras que no coticen en el mo-
mento de su participacién. La participaciéon temporal suele ser de entre
los 3y 5 afios y el objetivo es el de maximizar el valor de la empresa gene-
rando gestion y asesoramiento profesional e igualmente desinvirtiendo
en la misma con el objetivo de aportar plusvalias a los inversores. Una
estrategia inversora que habria que adecuar el sector de la ES dado que
no hay mercado se- secundario organizado y la venta de las participacio-
nes compradas para obtener una plusvalia en general no tiene mucho
sentido.

1 Lainversion colectiva de tipo cerrado es aquella en la que la politica de desinver-
sion de los socios o participes cumple con dos requisitos: que la desinversion se produ-
ce de forma simultidnia para todos los inversores y que lo que recibe cada inversor esta
en funciéon de los derechos que le corresponda a cada uno
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El CR se puede clasificar segiin en qué etapa se encuentra la empresa o
el proyecto empresarial, desde el momento inicial o semilla, hasta la ex-
pansion, asi como compras apalancadas, etc. En el lenguaje anglosajon
normalmente se distingue entre el CR de los momentos iniciales o ven-
ture capital y el private equity que se dedica a empresas ya consolidadas
0 en crecimiento

Segtin la ley, las ECR pueden adoptar la forma juridica de las socieda-
des de capital riesgo (SCR). Las SCR son sociedades anénimas que obtie-
nen capital de una serie de inversores con el objetivo de generar ganan-
cias y rendimientos por los inversores. Pueden delegar la gestién de las
inversiones. Los FCR son patrimonios separados sin personalidad juridi-
ca propia pertenecientes a una pluralidad de inversores cuya gestion y
representacion siempre corresponde a una sociedad gestora.

El capital minimo para crear una SCR es de 1.200.000 €, para crear una
ECR-Pyme (que puede ser SCR-Pyme o FCR-Pyme) 900.000 € y para crear
un FCR 1.650.000 €.

5.2.2. LAS PLATAFORMAS DE EQUITY CROWDFUNDING

5.2.2.1. Introduccién al crowdfunding?

La Comisién Europea define el crowdfunding como una forma alterna-
tiva emergente de financiacién que conecta a aquellos que pueden dar,
prestar o invertir dinero directamente con aquellos que necesitan finan-
ciacién para un proyecto especifico.

La multitud que integra el prefijo crowd la constitueixen los consu-
midors o usuaris, los profesionals, los busines angels y las sociedades de
capitals.

En una operaciéon de crowdfunding existen, en principio, tres agentes:

e Las personas que presentan el proyecto empresarial a financiar

e La multitud que cree en el proyecto y participard en la financia-
ci6n a cambio de una recompensa inmaterial o tangible, econ6émi-
ca o no econémica.

e La plataforma tecnoldgica que facilita la conexién entre unos y
otros y que permite la captacién de los fondos.

2 Popularment s'asocia al crowdfunding al de donacién amb o sense recompensa.
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El crowdfunding incorpora unos principios que facilitan el acercami-
ento entre la sociedad y los proyectos empresariales / sociales que apoya
(Sajardo y Ribeiro, 2014), como son:

e Lacreaciéon de una comunidad en torno a los proyectos.

* Lalégica del crowdsourcing o de multitudes inteligentes colabo-
rando.

¢ Losciudadanos asumen una participacion activa en los proyectos,
acttilan como prosumers

e Unioén de las tradicionales formas de participaciéon: donaciones,
activismo, redes, etc

Existen diferentes modelos de crowdfunding, desde el donation crow-
fundingl, pasando por el reward crowdfunding, y finalmente los debt y
equity crowdfunding, qque en ambos casos promueven operaciones de
inversién, con la obtencién de una rentabilidad en el primer caso, o la
adquisicion de la titularidad sobre derechos, acciones o participaciones
del proyecto empresarial, en el segundo caso.

5.2.2.2. El equity crowdfunding

De entre todas las modalidades de crowdfunding, sélo el de inversién
en capital o equity crowdfunding es el que tiene sentido desarrollar
como posible via de obtencién de capital por parte de las entidades de
la ES.

Mediante el equity crowdfunding el inversor participa econémica y ac-
tivamente en la empresa o el proyecto empresarial dado que adquiere
un porcentaje de titularidad sobre derechos, acciones o participaciones
en el mismo. Seria un equivalente online y en formato crowd de las ope-
racions de capital riesgo (Gracia, 2014).

5.2.2.3. Legislacion espaiola para la creacion de plataformas
de financiacién participativa

La Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresari-
al regula la creacién de las PFP, conocidas como crowdfunding, donde se
ponen en contacto una pluralidad de personas fisicas o juridicas que
ofrecen financiacién, a cambio de un rendimiento dinerario, con perso-
nas fisicas o juridicas que solicitan financiacién en nombre propio para
destinarlo a un proyecto de financiacién participativo.
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No se considera PFP cuando se capta la financiacién mediante donacio-
nes, venta de bienes y servicios y préstamos sin intereses.

El articulo 55 establece los requisitos para ejercer la actividad de las
PFP. Entre ellos esta el de disponer de un capital social desembolsado, en
efectivo, de al menos 60.000 euros o tener un seguro de responsabilidad
civil profesional, un aval o una garantia equivalente que permita hacer
frente a cualquier negligencia, con una cobertura minima de 300.000 eu-
ros por reclamacion de dafios y un total de 400.000 euros anuales para
todas las reclamaciones o una combinacién de capital inicial y seguro.

El articulo 68.2 establece que el importe maximo de captacién de fon-
dos por proyecto (ningiin promotor puede tener publicado simultanea-
mente en la plataforma mas de un proyecto) es de 2.000.000 de euros.
Cuando los proyectos se dirigen a inversores acreditados, el importe
maximo puede llegar a los 5.000.000 de euros.

La ley permite financiar empresas que ya estan funcionando, y por
ejemplo, se permiten hacer ampliaciones de capital mediante las PFP.
Segtin la CNMYV, "si bien lo normal es que una PFP publique proyectos
para la puesta en marcha de una startup o un nuevo modelo de negocio
en general, también puede considerarse como proyecto la obtencién de
financiacién por parte de una empresa en funcionamiento siempre que
se trate de un proyecto concreto del promotor, que sélo podra ser de tipo
empresarial, formativo o de consumo, tal como sefiala el articulo 49.1.c
delaley 5/2015." (CNMYV, 2019).

Actualmente la CNMV tiene registradas 29 PFPs, de las que 20 incorpo-
ran la opcién de la financiaciéon del capital.

5.2.2.4. Hay financiacion de crowdfunding para entidades de
ES?

Actualmente existen algunas plataformas de crowdfunding dirigidas a la
financiacién de proyectos sociales, como la plataforma goteo.org, pero
es una plataforma de recompensa. Esta plataforma, junto con el Ayunta-
miento de Barcelona, han sido pioneras en el desarrollo de nuevas for-
mulas de financiacién del emprendimiento de la ES, con la formula del
"matchfunding" donde se recauda dinero de forma conjunta sector pi-
blico-sector privado. La férmula, llamada "Conjuntamente” ha supuesto
la financiacién de proyectos innovadores y sociales con un impacto rele-
vante sobre el territorio.

The Crowd Angel, 1a Bolsa Social y Crowdfunding Bizkaia son plata-
formas de financiacién de capital que pertenecen a la Red Europea de
Crowdfunding. Pero ninguna de ellas est4 orientada a la ES.
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GRAFICO 5.1
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Fuente: Brian Trelstad, Acumen Fund. The Nature and Type of “Social Investors”
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5.2.3. CAPITAL PACIENTE O CAPITAL RIESGO FILANTROPICO

El capital paciente es una inversioén en capital o deuda durante las eta-
pas iniciales de una empresa y que no busca altas rentabilidades sino el
impacto social de las empresas financiadas. Este tipo de inversion:

e Tieneun horizonte de medio o largo plazo.

¢ Elnivel de tolerancia al riesgo es elevado.

¢ El objetivo es maximizar el retorno social en vez del econémico o
financiero.

¢ Brinda apoyo a las empresas financiadas.

El origen de los fondos suele ser filantrépico. Puede venir de adminis-
traciones piblicas o de fundaciones empresariales o familiares que des-
tinan una parte de su beneficio a obras benéficas. El donante no suele
esperar retorno, en cambio el dinero invertido entra en forma de capital
o préstamo sin una exigencia de retorno tan alta como la que exigiria
una ECR. Graficamente, el capital paciente se sittia entre el capital riesgo
y la filantropia. Asi, el capital paciente representa una especie de capital
riesgo filantrépico, pues supone la financiacién de organizaciones que
persiguen fines sociales a las que se ayuda a conseguir una mayor reper-
cusion social, de forma similar a la que utiliza el capital riesgo para po-
tenciar el valor empresarial de las empresas del sector privado (John, R.
2008). Por toda Europa hay un interés creciente por la inversién en base
a modelos filantrépicos que no esta llegando a nuestro pais. La red eu-
ropea EPVA, European Venture Philanthropy Association, fundada en 2004
por ejecutivos del capital riesgo, es uno de sus actores principales. Desde
2014 trabaja de manera conjunta con la Unién Europea para fortalecer
el sector europeo de la filantropia del riesgo y de las inversiones sociales.
Europa esta creando un modelo propio filantrépico pues, a diferencia
del modelo norteamericano donde la mayoria de los proyectos de filan-
tropia de capital riesgo se instrumentan mediante subvenciones, los
fondos europeos experimentan no sélo con la financiacién de subvenci-
ones para las organizaciones benéficas sino también con deuda y capital
para las empresas sociales o que persiguen fines sociales. Algunos ejem-
plos los tenemos con Bon Venture en Alemania, The Big Issue en el Reino
Unido, entre otros.
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Finalmente incorporamos los employee buy-out como una féormula para
poder transformar empresas mercantiles en empresas laborales o

de trabajo al ser adquiridas por sus trabajadores. Las compras de las
empresas por parte de sus trabajadores son un fenémeno frecuente que
se ha dado sobre todo en periodos de crisis.

Pero para poder fomentar esta transmision es importante un buen
apoyo legal; como en el caso francés donde la Ley 2014-856 sobre la eco-
nomia social y solidaria, incorpora un bloque, el titulo II (de los articulos
18 al 22), donde se fomenta la transmision de las empresas a sus trabaja-
dores. Asi, por ejemplo, a los trabajadores de las empresas pequefias (de
menos de 250 trabajadores) se les informara, al menos una vez cada tres
afios, de las condiciones legales, las ventajas y las dificultades de hacerse
cargo de la empresa. La misma ley determina también un periodo de ti-
empo para presentar una oferta de compra por parte de los trabajadores
en caso de transferencia de la empresa. Desafortunadamente, nuestras
normativas no han sabido trabajar en este sentido. Por ejemplo, la Ley
de Cooperativas catalana, asi como la del resto de Comunidades Auténo-
mas espafiolas, no incluyen ninguna disposicién que facilite la utiliza-
ciéndelas como férmula societaria de continuacién de empresas
en crisis (Vargas, 2018).

Ademas de una normativa favorable, para poder hacer frente a la ad-
quisicién de una empresa, hace falta financiacién, y desafortundamen-
te tampoco existen instrumentos especificos para que los trabajadores
constituidos en cooperativa de trabajo o sociedad laboral consigan re-
cursos. Los informes mas recientes sobre este tema desarrollados al am-
paro de la Comisiéon Europea, en el Proyecto Europeo llamado Saving-
Jobs, corroboran esta afirmacién sobre la inexistencia de un instrumen-
tal financiero especial para lleva a cabo esta transicién (COCETA, 2017).

Una opcién posible para tratar de potenciar estas transiciones, y que
laley de cooperativas catalanas permite, es la participaciéon de entidades
publicas en el capital. En este sentido en Italia existe un fondo especifi-
co, gestionado por Cooperazione Finanza Impresa (CFI), que se instrumen-
ta como miembro inversor de las durante un periodo de cinco a
diez anlos comprando las acciones por el mismo valor o el doble de la
inversién realizada por los trabajadores. Este y otros instrumentos de
transmision de empresas a se crearon con la Ley Marcora (Legge
49/1985, modificada posteriormente por la Legge 57/2001). Esta figura
también la encontramos en Bélgica con la Société Wallonne de Economia
Sociale Marchade (SOWECSOM), donde el programa Brasero permite que
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las de al menos 10 socios, puedan recibir 1 euro por cada euro in-
vertido por los socios. SOWECSOM se convierte en socio entre 5y 10 afios.

Finalmente, los estimulos fiscales y financieros pueden ser buenos
instrumentos para mejorar el contexto de adquisiciéon de las empresas
por parte de los trabajadores. En el Reino Unido, por ejemplo, existen
ventajas fiscales importantes para los trabajadores que compren capital
de su empresa.

5.4. TENDENCIAS A NIVEL INTERNACIONAL

Si hacemos caso de lo que esta pasando a nivel internacional podemos
observar como de las modalidades mas tradicionales del crowdfunding
con retorno (equityy debt crowdfunding) se esta transitando hacia nuevos
modelos, como el crowdfactoring o el crowdfunding con criptomonedas
(Salvador, 2018). Otra tendencia que se observa es el de la creciente co-
laboracién entre estas plataformas y fondos del capital riesgo o busines
angels aprovechando su capacidad de difusién, lo que complementa e
incrementa el capital de las inversiones particulares. En definitiva, es un
sector al que se le prevé un crecimiento muy importante.

Por otro lado, tenemos las tendencias internacionales de crecimiento
de las inversiones de capital riesgo, mas en la versién de capital riesgo
paciente que un capital riesgo normal aplicado al sector de la ES.

Finalmente, las nuevas generaciones inversoras trabajaran de forma
mas activa con instrumentos tecnolégicos y, en este sentido, las platafor-
mas online serdn una férmula usual para destinar los ahorros (Credit
Suisse, 2017). Ademas, son unas generaciones mas conscientes del medio
ambiente, y en este sentido estaran dispuestos a invertir en empresas
que trabajen en la mejora del mismo, etc.

5.5. CONCLUSIONES

Los mercados financieros disponen de diferentes férmulas para poder
invertir en el capital empresarial de forma colectiva. Son férmulas no
bancarias que permiten aumentar las posibilidades de mantenimiento
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y crecimiento de las empresas sin crear deuda. Hemos trabajado sobre
las potencialidades de las instituciones de inversién colectiva del capi-
tal riesgo y las plataformas de crowdfundig, particularmente los equity
crowdfunding. Estas formulas se podrian adaptar para la financiacién de
la ES aunque existen ciertas barreras de entrada para crear estructuras
de inversién colectiva, sobre todo en lo referente a la necesidad de capi-
tales minimos. La creacién de PFPs también exigen de capitales mini-
mos pero muy inferiores a los de la inversién colectiva.

Por lo tanto, estas férmulas de financiacién no excluyen la inversién
en la ES y no sélo eso sino que existen unas dinamicas de caracter inter-
nacional que confirman la tendencia a reforzar estos instrumentos, y
muy especialmente el de las plataformas de crowdfunding.

Sin embargo, existen factores que juegan en contra de las dindmicas
de crecimiento de estas féormulas de financiacién de capital alternativo.
La mayoria de las dindmicas inversoras, a pesar del cambio de tendencia
a favor de la inversioén responsable y la inversiéon de impacto, a dia de
hoy atin buscan mas rentabilidad que impacto social.

Sin embargo, encontrar formas para ampliar los recursos propios,
respetando y reforzando el modelo propio de la ES y, al mismo tiempo,
protegiendo el valor aportado por nuevos inversores, requiere esfuerzo e
imaginacién, pero es posible.
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Desde los afios ochenta estamos presenciando una renovaciéon relevante
de las finanzas sociales. El panorama esta cambiando en la diversidad
de los instrumentos y en las instituciones que lo proveen, y a raiz de la
ultima crisis financiera de 2008 también hay que afiadirle el aumento
del ntimero de ciudadanos y de instituciones que quieren participar ac-
tivamente en sus decisiones de inversion.

La historia mas reciente de las finanzas sociales pasa por la creacién
de los fondos de solidaridad laboral, la financiacién comunitaria y los
microcréditos. El pionero Grameen Bank, creado por Mohamed Yunus
en 1983, supuso la expansion del microcrédito y del préstamo colectivo a
personas con pocos recursos econémicos. A mediados de los 80 también
aparecian en Europa los ahorros de solidaridad ciudadana, las iniciati-
vas territoriales (CIGALES) o los fondos de los trabajadores en Quebec. En
Europa, también a partir de los 80, entran con fuerza las entidades de
finanzas éticas (La NEF, Credal, Banca Etica) que destinan un volumen
de crédito con perfil social por valor de mas de 40 mil millones de eu-
ros (Fundacion Finanzas Eticas, 2019). Y ya de forma mas cercana en el
tiempo, y a raiz de este aumento en la concienciacién y el activismo de
los ciudadanos y de los inversores, se produce el desarrollo de las plata-
formas de financiacién colectiva y el resto de instrumentos que hemos
visto en el capitulo anterior.

En este punto del estudio, hemos hecho una seleccién y presentacién
deiniciativas, mas o menos cercanas, mas o menos recientes, para cubrir
las necesidades de financiacién de la economia social y solidaria, pres-
tando especial atencién a instrumentos que usan capital, financiacién
hibrida y algtin caso que, a pesar de utilizar el préstamo, tiene potencial
para convertirse también en una herramienta de fondos propios. Vere-
mos que la diversidad en los formatos es notable. A partir de estas ex-
periencias sacaremos algunas conclusiones relevantes.
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6.2.1. FRANCIA Y SUS ACTORES DE FINANCIACION SOLIDARI

En el pais vecino encontramos diferentes actores que desarrollan ins-
trumentos de deuda y capital para el desarrollo de la ES (DUGUERA, ]J.,
2009a, 2009b):

e Instituciones financieras éticas como La NEF o Credit Cooperatif,
que son basicamente de crédito.

e En cuanto al ahorro solidario y el capital riesgo solidario, existe
una estructura muy amplia de iniciativas:

1. Los ahorros de los empleados o los pensionistas, agrupados en
los fondos solidarios.

2. Lasiniciativas territoriales como Cigales, Garrigue, etc.

3. Las iniciativas profesionales como France Active de Investisse-
ment o Esfin.

e Porltimo, también hay que considerar el capital riesgo filantrépi-
co, proveniente, sobre todo, de la mano de fundaciones..

Del contexto francés nos interesa destacar los componentes del ahor-
ro solidario y el capital riesgo solidario: los fondos solidarios, las inicia-
tivas territoriales y las iniciativas profesionales.

1. Los ahorros de los empleados y de los pensionistas
destinados los fondos solidarios

La Ley Fabius n° 2001-152 supuso una reforma del ahorro salarial fran-
cés dado que crea los fondos solidarios al definir una relacién de acti-
vos de solidaridad minima del 5% y maxima del 10%. Esta division de la
participacién solidaria se conocié desde entonces como los fondos 90-10
(Finansol, 2018):

Los Fondos 90-10 se alimentan:

¢ delos fondos provenientes del ahorro salarial,

¢ delosahorradores einversores convencionales mediante la banca,
las aseguradoras, las mutuas o los fondos y las empresas de inver-
sion.

SELECCION DE BUENAS PRACTICAS



Una vez recogidos los fondos, entre un 5% y un 10% se destinan a ac-
tivos solidarios, mediante:

e empresas solidarias
e financiadores solidarios (France Active, Garrigue, etc),
» fondos de microfinanzasy ES.

2. Respecto las iniciativas territoriales: tenemos las
experiencias de Cigales y Garrigue

CIGALES significa club de inversores para una gestioén alternativa y lo-
cal del ahorro solidario. Es una red de ciudadanos inversores, que se crea
en el afio 1983, y que pone sus ahorros al servicio del desarrollo local.

Cada club, integrado por un ntimero de 5 a 20 miembros, siempre
invierte en una participacién minoritaria del capital de una empresa,
manteniéndose por debajo de la minoria de bloqueo. Se comprometen
a permanecer en ella durante cinco afios. Las empresas pueden ser soci-
edades mercantiles, ,etc. Addemas de proporcionar fondos, se hace
acompafiamiento técnico, humano y relacional (Féderation de Cigales,
2015).

Cada miembro del club puede beneficiarse de las deducciones fisca-
les cuando el club hace una contribucién al capital de las empresas en
determinadas condiciones. Varios clubs u otras estructuras de capital ri-
esgo de solidaridad pueden trabajar en la misma empresa para "cerrar"
un plan de financiacion.

Ademas de proporcionar fondos, el acompafnamiento es humano,
técnico y relacional, puesto que los padrinos activan sus redes de rela-
ciones.

Todos los clubs se adhieren a la carta nacional de CIGALES y son obje-
to de aprobacioén por parte de la Federacion.

Este es un ejemplo de cooperativa ciudadana de capital riesgo solidario.
Creado en 1985, tiene por objetivo participar en la financiacién de em-
presas de la ES. Complet6 el dispositivo de financiacién implementado
por Ciga-les. Es una de las entidades que recibe fondos para la financia-
cién solidaria creado por la Ley Fabius.
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3. Respecto a las iniciativas profesionales de financiacion
solidaria hablamos de France Active, como primer
financiador de la ES en Francia, y ESFIN

France Active también es otra de de las organizaciones que recibe re-
cursos de los fondos de ahorro solidario para invertir en la ES francesa.

France Active Investissement es la anteriormente llamada SIFA, Soci-
edad de inversion de France Active. Sus accionistas son fondos de pen-
siones, grandes empresas, instituciones financieras, etc. que quieren
apoyar el desarrollo de la economia social y solidaria. Su objetivo es
fortalecer a las empresas que crean puestos de trabajo para personas en
situaciones de riesgo o estructuras que generen utilidad social o bien
apoyar proyectos socialmente innovadores para cubrir necesidades so-
ciales contemporaneas (Innov'ESS). Las intervenciones pueden ser varia-
das, desde bonos hasta adquisiciones de capital. Las intervenciones son
de 3 a 7 afios y los montantes de 5.000 a 500.000 euros.

La experiencia de esta entidad tiene su origen en el instituto por desa-
rrollo de la economia social (IDES), creado en 1983. Con la aportacién de
capital ptablico y privado, ha financiado capital propio en la ES mediante
el instrumento financiero de los titulos participativos. Impact Coopéra-
tif, por ejemplo, apoya el desarrollo de actores de la ES y proyectos de
transmisién de empresas que funcionan en para sus trabajado-
Tes.

ESFIN particip6é en 2014 en la creaciéon de SICOOP junto con el IDF y
Crédit Cooperatif, entre otros.

6.2.2. ITALIA Y SUS ACTORES DE FINANCIACION SOCIAL

A Italia hay que atribuirle la redaccién de primer marco normativo que
delimita los componentes de la banca ética y solidaria respecto la banca
tradicional a nivel europeo. La referencia se incorporo6 en el Texto Uni-
co Bancario, en diciembre de 2016, a pesar de permanecer pendiente de
desarrollo (Fundacion Finanzas Eticas, 2019). Sin embargo, y con inde-
pendencia de este hecho, hay que hablar del instrumento que lleva mas
de veinte afios financiando la ES y que explica parte de su fortaleza, el
COOPFOND y también de SEFEA Impact.

SELECCION DE BUENAS PRACTICAS



Este fondo se provee de recursos del propio sector cooperativo y es una
sociedad por acciones propiedad de Legacoop. El origen del mismo lo
encontramos en la ley 59/92% donde en el articulo n° 11 se establece la
posibilidad de que las asociaciones nacionales de representacién del
movimiento cooperativo puedan crear fondos para la promocién y el
desarrollo del cooperativismo. El propésito de este fondo debe ser la pro-
mocién y la financiacién de nuevas empresas e iniciativas de desarrollo
del cooperativismo, etc. Dentro de los 60 dias posteriores a la aprobacién
de los estados financieros, las y sus consorcios, miembros de aso-
ciaciones del movimiento cooperativo conocidas, han de asignar un 3%
de los beneficios anuales al establecimiento y aumento del fondo cons-
tituido porlas asociaciones de las que son miembros. Por lo tanto, un 3%
de los beneficios de las adheridas a Legacoop se destinaran a este
fondo. Las que no son miembros de ninguna asociacién pagan al
Ministerio de Desarrollo Econémico.

Las intervenciones que se hacen con este fondo pueden ser tempora-
les o rotativas, donde se pueden adquirir participaciones temporales en
el capital de las , estables, haciendo participaciones mayoritarias
o bien promociones activas con subvenciones.

Fondo cerrado de algunas entidades de la Federacién Europea de Bancas
Eticas y Alternativas (FEBEA). El fondo adopta la estrategia de Impact In-
vesting: realiza inversiones que generan, ademas de rendimientos finan-
cieros justos, un impacto cuantificable a nivel social y ambiental (ver
capitulo fondos europeos).

6.2.3. EL QUEBEC Y ALGUNOS INSTRUMENTOS DE
FINANCIACION SOCIAL

Quebec es conocido porque ha sabido crear una estructura instituci-
onal de la economia social que llamamos "ecosistema de la economia
social". Esta arquitectura se caracteriza por la capacidad de sus actores
en innovar institucionalmente, con el disefio de alianzas entre ellos, en

1 EslaLega Nazionale delle Cooperative e Mutue, que es una importante federacion
de cooperativas italiana creada en 1886.

2 Legge 31 gennaio 1992, n. 59 Nuove norme in materia de societa’cooperative.
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colaboracién y de forma intersectorial. Ademads, han trabajado con los
diferentes estamentos gubernamentales para el diseflo de politicas que
han permitido la aparicién y el crecimiento de instituciones financie-
ras y herramientas adaptadas a las necesidades de la economia social
(CLT.LES. 2018).

En 1996, ante la amenaza de la caida de la calificacién crediticia de
Quebec, su Primer Ministro, L. Bouchard, organizé una cumbre sobre
economia y empleo donde se convocaron el Gobierno, los empresarios,
los sindicatos, los movimientos sociales, etc. para debatir sobre el dile-
ma de cémo crear puestos de trabajo sin aumentar el déficit fiscal. Fruto
de esta cumbre y de sus propuestas se crearian diferentes instituciones
como el Réseau de Investissement social de Québec (RISQ), en el afio 1997,y
en 1.999 el Chantier del économie sociale, que actualmente aglutina todos
los actores de la economia social.

Cabe destacar la figura de los fondos de solidaridad, creados en 1983
y conocidos como Fonds de Solidarité, FTQ. Estos fondos, que dispone
de una parte de fondos gubernamentales, captan el ahorro de los traba-
jadores y se destinan al desarrollo econémico y sostenible de de
Quebec, con el objetivo de mantener el empleo. Supone una féormula de
capital riesgo socialmente responsable y con los afios han ido invirtien-
do, cada vez mas, en la economia social.

Al ser el contexto quebequés muy complejo, sélo haremos referencia
a aquellas instituciones e instrumentos mas innovadores, recientes o
relevantes, donde hay opciones de inversién en el capital de la empresa.
Existe una gran diversidad de instrumentos, como los fondos de solida-
ridad local, los bonos comunitarios, o fondos privados, pero no los he-
mos incluido en esta relacién en la medida que no incorporan instru-
mentos de capital o casi-capital.

Es el primer fondo de capital paciente para la economia social, creado
en 2007, en Quebec. Participado por Fondaction CSN (fondo creado en
1996 por la Confederacién de Sindicatos Nacionales) y el Fondo de Soli-
daridad, FTQ, que al haber participacién del Gobierno de Quebec esta ca-
talogado como fondo hibrido. En Québec, los fondos hibridos se refieren
alos que estan financiados por diferentes socios, incluido el Gobierno, el
sector privado, pero gestionados por organizaciones de la sociedad civil.
El primer fondo hibrido dedicado exclusivamente a la financiacién de la
economia social fue el RISQ, creado en 1997

El Fiducie proporciona casi-capital, pues no hay compra de propie-
dad, por unos importes que van de los 50.000 al millén y medio de déla-
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res, reembolsables en 15 afios. S6lo se pagan intereses durante el periodo
establecido y al final del mismo se vuelve el principal. Este fondo invier-
te en start-up asi como en empresas de la economia social.

El FIDUCIE esta arraigado en la economia social, trabaja con empresas
sociales y agencias de desarrollo en todas las zonas de Quebec para iden-
tificar las necesidades de capital a largo plazo, reduciendo riesgos para
los inversores y aumentando la capacidad de las empresas a medida que
reciben apoyo y orientacion en el desarrollo de productos o servicios. De
hecho, el primer paso para identificar oportunidades de inversién es la
encuesta anual que se hace la provincia de Quebec a los potenciales in-
vertidos.

Es el brazo inversor del Gobierno de Quebec. Fundado en 1998, no es
una institucién de financiacién social pero en la tiltima década ha ofre-
cido una variedad de productos a la economia social.

Actualmente el IQ dispone de dos programas para la capitalizacién de
la economia social:

* el CAES o capitalizaciéon des entreprises del économie sociale, donde
dispone de diferentes soluciones financieras, entre las que cabe
resaltar, ademas de créditos, la financiacién en el formato de ca-
si-capital en forma de deuda subordinada y la compra de acciones
preferentes a las

e ElPARC o Programme de Appui a la Reprise Collective d’Entreprises, un
programa de apoyo para Buyouts de empresas en

Los recursos destinados a las transformaciones de las empresas en
también se pueden encontrar en el fondo del siguiente apartado.

Este fondo estd pensado para financiar la transferencia de negocios a

emprendedores y Employee Buyouts. Estd administrado por Investisse-

ment Québec. Se suele trabajar mediante préstamos a largo plazo.
Detras de este fondo estan:

¢ Fonds de solidarité FTQ

e Investisement Quebec

e Fondaction

¢ Desjardins Capital régional et coopératif: http://www.fteq.ca/
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Finalmente, incorporamos otra formula de financiacién de las
de Quebec, creado en 2001 por iniciativa de Fondaction, de donde
proviene su capital. Es un instrumento de desarrollo econémico y social
creado por CSN (Confederacién de Sindicatos Nacionales) y Fondaction,
por tanto es un fondo de solidaridad laboral.

Filaction administra y capitaliza fondos de inversién que financian
el emprendimiento, asi como los sectores de la economia social y soli-
daria, el turismo y la cultura. Las etapas que financia son el desarrollo
empresarial y el crecimiento. Los tipos de financiacién pueden ser: prés-
tamos directos, préstamos convertibles, capital social, etc. Las cuantias
se mueven entre los 50.000 y los 500.000 délares

6.2.4. ESPANA Y INICIATIVAS LEGISLATIVAS QUE INCIDEN EN
LA FINANCIACION SOCIAL

Las dos iniciativas legislativas que han supuesto un paso adelante para
mejorar el entorno financiero de las , v por lo tanto potencial-
mente también del sector de la ES, son:

e Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiaciéon empresa-
rial, que regula las plataformas de financiacién participativa,

e Ley 22/2014 de 12 de noviembre, que regula el capital-riesgo y el
capital-riesgo-pyme.

Estas leyes han sido desarrolladas en el bloque anterior de los instru-
mentos, atin asi presentamos dos iniciativas relevantes ligadas a las pla-
taformas de financiacién participativa y al capital riesgo.

Es la primera plataforma de financiacion participativa registrada en la
CNMV araiz de la promulgacién de la Ley 5/2015 que las regula.

La Bolsa Social pone en contacto a inversores y a empresas que gene-
ran un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente. La inversién
se realiza mediante la férmula de equity crowdfunding. Los inversores de-
positan su dinero en una cuenta especial en Triodos Bank. Si se consigue
el objetivo de financiacién, la Bolsa Social formaliza la ampliacién de
capital en nombre de todos los inversores. Si no se consigue, se devuel-
ven las aportaciones sin coste para los inversores. Es un instrumento de
finanzas alternativo y de inversién de impacto social, aunque no suele
invertir en empresas de ES.
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La Seed Capital Bizkaia es una sociedad gestora de entidades de capital
riesgo constituida en 1989. Es de caracter publico.

En 2014 cre6 Seed Capital Bizkaia Mikro, Sociedad Gestora de Entidades
de Capital Riesgo S.A, que es la segunda sociedad de capital Riesgo pyme
registrada en la CNMV a raiz de la promulgacién de la ley 22/2014. Esta
sociedad dirige su financiacién a microempresas e incluye sociedades

, .,y en general, empresas de la economia social que inicien
su actividad o la hayan iniciado en un periodo inferior a cinco afios. El
instrumento de financiacion es el préstamo u otras formas de participa-
cion. El limite de financiacién es de 25.000 euros..

6.2.5. LAS COMMUNITY SHARES (ACCIONES COMUNITARIAS)
DEL REINO UNIDO

Tal y como explican en sus documentos de funcionamiento y normati-
vos, uno de los motivos de la falta de capital de las empresas sociales es
la "creencia de que no pueden o no deben tener accionistas. La inversiéon
de capital a menudo se considera incompatible con el propésito social
dado que las acciones otorgan propiedad y, por tanto, control e interés
por parte de los inversores." (Community Shares, 2.019).

En este sentido, las acciones comunitarias son un mecanismo para
cerrar la brecha existente entre esta falta de capital y la propiedad de la
empresa social. Las acciones comunitarias son una férmula de financi-
acion de capital, son acciones nominales y con ciertas particularidades.
No se pueden vender libremente a otras personas pero pueden ser re-
compradas por la entidad, que normalmente son 0 empresas que
pueden generar beneficios comunitarios. El valor de estas acciones es
fijo, aunque se puede reducir si la entidad sufre dificultades. Existe limi-
te de participacion y cada accionista sélo tiene un voto. Existe un limite
al reparto de beneficios y muchas entidades establecen bloqueo de venta
de activos para evitar especulaciones.

Con estas acciones se puede financiar cualquier tipo de actividades,
ya existentes o nuevas. Un caso ejemplificador seria el de The Phone
Coop, cooperativa de consumidores y proveedor ético de servicios de te-
lecomunicaciones e internet, que lleva recaudados mas de cinco millo-
nes de libras desde el afio 2013.

Disponen de la Community Shares Standard Mark que se proporciona
a las ofertas que cumplen con unos estandares nacionales de buenas
practicas.
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6.2.6.PROPUESTAS GUBERNAMENTALES PROVENIENTES DE
ASIA

A partir del establecimiento, en 2018, de "La estrategia para la promocién
de las finanzas sociales", por parte del gobierno surcoreano, se crea The
Korea Social Value and Solidarity Foundation y con ella el establecimiento
de un fondo de solidaridad publico-privado. Las caracteristicas operati-
vas del fondo son dos:

e Hay una parte mayorista que quiere reforzar el ecosistema de los
intermediarios de las finanzas sociales existentes y nuevos y de las
estructuras de mercado.

e Otra parte que asume directamente el riesgo en el mercado de ca-
capitales, de dos formas diferentes:

— proporcionando capital paciente.
— apoyando proyectos de impacto, mediante los bonos de im- pac-
to social, vivienda social, etc

6.2.7.PROPUESTAS POPULARES PROVENIENTES DE
AMERICA

Es una organizaciéon gobernada democraticamente, que trabaja para
crear una economia controlada porla comunidad, organizando al vecin-
dario, a los trabajadores, a los propietarios de negocios y a los inversores
de Boston. Las estrategias que persiguen pasan por la creacién de una
certificacion de "buenos negocios "y la creacién de un fondo de inver-
siébn comunitario, entre otros. Es un modelo innovador de desarrollo
local pues combina la organizacién de la comunidad con las finanzas.

El Fondo Ujima, que sus creadores consideran que es el primer ins-
instrumento de inversién democratico de los EEUU, estd financiando

y proyectos de comunidades negras o indigenas con problemas
para ser financiados por otras vias. Esta prevista la inversién por par-
te de inversores no acreditados hasta inversores acreditados, asimismo
también las donaciones, por lo que incorpora la filantropia en uno de
sus apartados. De este modo se crea un esquema diferencial de tipos de
inversores, con rangos de importes muy variados. La primera ronda de
inversiones estaba prevista para mediados del 2019. Se trabaja via prés-
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tamo y no mediante aportaciones de capital. Tenian previsto trabajar
con la plataforma Kiva Investments.

Se trata de otra iniciativa de elevada carga social que financia negoci-
os cooperativos en comunidades de bajos ingresos.

En el afio 2005 se abria la primera sede en Buenos Aires, alrededor de
empresas recuperadas por los trabajadores. Gracias al éxito de las inver-
siones realizadas en Argentina, abren sede en Nicaragua tres afios mas
tarde. La entrada en EEUU la realizan en el afio 2012 en la ciudad de Nue-
va York, donde emiten el tercer fondo de préstamos.

Trabajan en barrios de grandes ciudades norteamericanas, como
Chicago y Nueva York, en Argentina y Nicaragua. Parten del estudio de
los negocios en financiar, y empresas tradicionales que quieren
convertirse en .Una vez pactados los planes de acciéon a realizar, se
presta el capital tal necesario para que la entidad pueda ser productiva
y exitosa. Las devoluciones de los préstamos se adaptan a los resultados
de los proyectos, para asi minimizar los riesgos tanto para el fondo como
para las empresas que ayudan a prosperar.

Algunos elementos interesantes a destacar de todo este conjunto de bu-
enas practicas son:

e las férmulas de inversion existentes en este sector se mueven des-
de el inversor profesional, desplegados en formatos de capital ries-
go, los grupos de inversores, las instituciones de inversion colecti-
va e, incluso, las plataformas de crowdfunding. También hay otras
féormulas alternativas organizadas como asociaciones (France Ac-
tive), o sociedades anénimas (Coopfond).

* el ahorro congregado a menudo se articula mediante un Fondo.
Dentro de esta categoria encontramos los fondos de inversion, los
fondos de impacto o los fondos de pensiones

e haymuchas experiencias donde el ahorro surge de organizaciones
sindicales o de trabajadores.

e hay férmulas de éxito donde tienen cabida colaboraciones de los
agentes privados y piiblicos (France Active)
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7.1. INTRODUCCION

La Unién Europea es un importante actor a tener en cuenta para ana-
lizar posibles mecanismos de apoyo a la financiacién de la economia so-
cial. Debemos tener claros sus instrumentos de apoyo para entender si
podemos acceder con facilidad o no.

Este capitulo no intenta ser exhaustivo, sélo hace una pincelada de
los programas y fondos europeos destinados a la financiacién de las em-
presas sociales y 1a ES.

7.2. LA ARQUITECTURA DE FONDOS
EUROPEOS

En Europa existe una amplia estructura de fondos para todo tipo de
compaiiias. Estos fondos estan disponibles para empresas de todo tipo
y dimensién, desde start-up, pasando por , hasta grandes compa-
nias. Sin embargo, estos fondos no van destinados directamente a las
empresas sino que lo hacen mediante los intermediarios financieros lo-
cales, como pueden ser bancos, Business Angels, fondos de capital riesgo
u otros intermediarios financieros.

Las grandes lineas de fondos y programas que incorporan capital
(equity) en alguna de sus versiones, corresponden a:

¢ El programa COSME

¢ El programa InnovFin (Horizon 2020)

¢ El programa de ocupacién y innovacién social (EaSI)

¢ El Fondo de inversién europeo con el Banco Europeo de Inversio-
nes

Asimismo, y a grandes rasgos, los instrumentos financieros que la
Unién Europea dispone para mejorar las oportunidades financieras de
las son:

e lospréstamosy las garantias

e el capital riesgo

¢ los Business Angels

¢ losmercados de valores (growth stock Markets)

¢ el crowdfunding
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Con la creacién, en 2011, de la Social Business Initiative (SBI), la Unién Eu-
ropea ha ido tejiendo una estructura de acciones a corto plazo para fo-
mentar el sector de la ES, tanto con respecto a sus entidades como con
respecto al mercado de la inversion social. Las tres grandes medidas pri-
oritarias sobre las que se estructura son:

1. Facilitar la obtencién de fuentes de financiacién.
2. Aumentar la visibilidad del emprendimiento social.
3. Crear entornos legales mas amigables para las empresas sociales.

Medida 1: Dentro de las facilidades para la financiacién del
sector tienen cabida diferentes acciones

Acciodn 1: El establecimiento del marco por el Fondo de Inversién So-
cial. En este apartado tenemos el Fondo Europeo de Emprendimiento
Social (EuSEF).

Accidn 2: El fomento del desarrollo de los microcréditos para mejo-
rar el marco legal e institucional.

Accidén 3: La creacién de instrumentos financieros para facilitar el
acceso a la financiacién. En este punto tenemos el Programa Europeo
para el Empleo y la Innovacién Social (EASI).

Accidn 4: Convertir a las empresas sociales en una prioridad de in-
version del Fondo Europeo de Desarrollo Regional y del Fondo Social
Europeo (donde actualmente ya disponen de ayudas, por ejemplo, en
formacién para la gestiéon empresarial de su personal, o para encon-
trar financiacioén, etc).

Medida 2: Aumentar la visibilidad del emprendimiento social

Accidn 5: La identificaciéon de las mejores practicas de empresas so-
ciales en Europa.

Accidn 6: La creacion de una base de datos piiblica de certificaciones
de empresas sociales.
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Accidén 7: Ayudar a los gobiernos nacionales y regionales para pro-
mover y financiar las empresas sociales.

Accién 8: Crear una plataforma de intercambio e informacién mul-
tilingiie para emprendedores sociales, incubadoras de empresas y
agrupaciones, asi como inversores sociales.

Mesura 3: Hacer un entorno legal mas amigable para las
empresas sociales

Accidén 9: Simplificar las normas de reconocimiento de la sociedad
cooperativa europea, entre otros.

Accién 10: Procurar que la calidad y las condiciones de trabajo sean
criterios mas importantes en la adjudicacién de contratos ptblicos,
particularmente por los servicios sociales y de salud.

Accidén 11: Simplificar las reglas para otorgar ayudas ptblicas a los
servicios sociales y locales.

Por otro lado, y a iniciativa del intergrupo de economia social del Par-
lamento Europeo, en el afio 2017 se encargd a la Social Economy Europe
(a partir de ahora SEE) la elaboracién de un documento sobre el futuro
de la economia social europea (Social Economy Europe, 2018). La Social
Economy Europe es la organizacién que establece un didlogo permanente
entre la economia social y las instituciones europeas. Esta, nacida inici-
almente en el aflo 2000 como Conferencia Permanente Europea de

, Mutuas, Asocia- aciones (CEP_CMAF), se convirti6 en Social Economy
Europe en 2008.

En cuanto al Plan de accién que propone, incluye 20 medidas con 64
acciones. Los tres grandes objetivos sobre los que se fundamenta este
plan son:

Objetivo 1:reconocer a la economia social como un actor transversal
de las principales politicas de desarrollo socioeconémico de la Unién
Europea.

Objetivo 2: Promover la convergencia y la accién coordinada de las
dife- rentes administraciones involucradas en el fomento de la eco-
nomia social definiendo unas prioridades estratégicas y objetivos a
nivel de la Unién Europea.

Objetivo 3: Generar un entorno de fomento y de desarrollo de la eco-
nomia social que aumente su contribucién a los objetivos y priori-
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tarios de la Unién Europea, para que estas empresas puedan sacar
provecho del mercado tinico y de los fondos de la UE asi como de sus
instrumentos financieros.

7.3.1. EL PROGRAMA EUROPEO DE OCUPACION
Y INNOVACION SOCIAL (EASI)

Una de las prioridades de la Unién Europea es facilitar fondos para el
sector social, por ello, la accién tercera de la primera linea de prioridades
de la SBI incorpora la creacion de instrumentos financieros para facili-
tar el acceso a la financiacién, y fruto de esta accién se crea el Programa
para el Empleo y la Innovacién Social (EaSI) que promueve un empleo de
calidad y sostenible, que aporte una proteccién social correcta, combata
la exclusion social y 1a pobreza, y mejore las condiciones de trabajo. Dis-
pone de tres ejes basicos, uno de los cuales es el de microfinanciacién y
emprendimiento social. Este eje quiere cubrir, entre otros, el objetivo de
apoyo del desarrollo de las empresas sociales, facilitando el acceso a la
financiacion. El EaSI incluye dos vias:

e Lagarantia EaSI. El Fondo Europeo de Inversiones es quien gestio-
na esta Garantia, que permite a los proveedores de microcréditos y
los inversores en empresas sociales llegar a aquellos empresarios
a quienes no se hubiera podido financiar por su perfil de riesgo.
Trabaja mediante préstamos.

e EaSI Capacity Building Instrument. Esta via esta destinada a reforzar
la capacidad institucional de los intermediarios financieros que
atin no hayan alcanzado la sostenibilidad o que necesitan capi-
tal riesgo para consolidar su crecimiento. No es una financiacién
directa a los empresarios o empresas sociales sino que es un au-
mento de la capacidad de financiacién de intermediarios finan-
cieros e inversores sociales para que estos proporcionen capital.
En la altima convocatoria se habla de querer "explorar las mejores
formas de complementar los instrumentos financieros ya existen-
tes ... para desarrollar el mercado financiero de la empresa social y
facilitar el acceso para financiar las empresas sociales". Concreta-
mente se estructura como una férmula para financiar los costes
de transaccién. La Giltima convocatoria seleccion6 una relacioén de
acciones que hemos recogido en el Anexo 7.1.
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El Fondo Europeo de Inversién es un potente aparato para mejorar
el acceso a la financiacién de las europeas. Sus accionistas son el
Banco Europeo de Inversiones, la Comisiéon Europea y un conjunto de
instituciones financieras piiblicas y privadas. Es un proveedor de finan-
ciacion.

Bajo el marco del Plan de inversiones para Europa (también llama-
do Plan Junker) la Comisién Europea, el Banco Europeo de Inversiones
y el Fondo Europeo de Inversiones juntaron recursos para implementar
el Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (EFSIS). Creado en 2015,
este fondo proporciona beneficios a entidades vulnerables dentro del
ecosistema de la Unién Europea, lo que comprende , empresas
sociales, etc. (European Investment Fund, 2017). Este fondo implementa
instrumentos de capital con el objetivo de:

¢ mejorar el acceso a la financiacién de las , empresas socia-
les, tercer sector, etc., en cualquier etapa de su vida.

e contribuir al desarrollo del mercado en adreas como los business an-
gels, el capital riesgo y los fondos de fondos, entre otros.

e favorecer las inversiones privadas en el mercado de capitales y de
capital riesgo.

El programa EFSIS equity se implementa de dos formas:

¢ Ventana de expansion y crecimiento, donde se proporcionan in-
versiones de capital a fondos o entidades que financian etapas
posteriores de crecimiento y expansion.

e Ventana de etapa temprana (InnovFin Equity), que proporciona
inversiones de capital y coinversiones en fondos enfocados a
etapas iniciales de o empresas de mediana capitalizaciéon
que trabajan en sectores innovadores.

El EFSIS equity se desarrolla mediante tres programas de impacto so-

cial, que son complementarios, y que estan orientados a los intermedia-
rios financieros. Estos son;

e El Social Impact Accelerator (SIA) integra inversiones en interme-
diarios financieros o vinculados a incubadoras o aceleradoras. El
objetivo principal es el crecimiento de empresas sociales. La finan-
ciacién consiste en la inversién de riesgo a largo plazo mediante
la compra de capital social, capital preferente, instrumentos hibri-
dos deuda-capital y algtin otro tipo de financiacién mezzanine.

e El InnovFin Business Angels (InnovFinBA) son inversiones a Bu-
siness angels o a fondos de inversién de Business angels. Por lo
tanto, se destina a inversores privados o no institucionales que
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invierten en empresas sociales, en las diferentes etapas (semilla,
expansion y crecimiento). La financiacién también consiste en la
inversion de riesgo a largo plazo mediante la compra de capital
social, capital preferente, instrumentos hibridos deuda-capital y
algtin otro tipo de financiacién mezzanine.

¢ Losbonos deimpacto social, que se dirigen a inversiones en in- in-
termediarios que gestionan bonos de impacto social o pagos por
re- sultados (payment-by-results).

Las empresas sociales y las organizaciones del sector social que estan
establecidas u operan en la Unién Europea son las entidades objeto de
estos fondos.

7.5. CONCLUSIONES

Actualmente los fondos europeos destinados a financiar las empres-
as sociales yla economia social estan desplegados en un amplio abanico
deiniciativas dentro de la denominada Social Business Initiative, creada
en 2011, formada por acciones a corto plazo que fomentan el sector de
la economia social.

Asimismo, el Plan de inversiones para Europa (también denomina-
do Plan Junker) también cuenta con el Fondo Europeo de Inversiones
Estratégicas para financiar empresas sociales o entidades de la econo-
mia social.

En todos los casos, estos instrumentos de fomento de la financiacién
se basan en la aportacién de fondos a los intermediarios financieros
para que estos los deriven a las empresas y organizaciones que no hubi-
eran podido obtener financiaciéon por otro via dado su perfil de riesgo.

En muchos de estos programas se puede financiar via adquisicién de
ca- pital o bien mediante instrumentos hibridos deuda-capital de las en-
tidades beneficiarias.
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7.6. ANEXO

TRANSCRIPCION DE LOS SUMARIOS PRESENTADOS Y
ELEGIDOS DE LA CONVOCATORIA VP/ 2017/013- EASI
CAPACITY BUILDING INVESTMENT WINDOW DEL PROGRAMA
EASI (VENTANA DE CREACION DE CAPACIDAD PARA LA
INVERSION)

Los intermediarios o proveedores de microcréditos que han conseguido
recibir recursos en la tilltima convocatoria de EaSI han sido:

1. SEFEA Impact Societa per Azioni Societa’de Gestione del Risparmio
(Ttalia).

2. Fundacién Creas Valor Social (Espafia).

3. FINANZIERUNGSAGENTUR FUR SOCIAL ENTREPRENEURSHIP GMBH
(Alemania).

. Credal Sc (Bélgica).

. La Bolsa Social SL (Espafia).

. INCO (Francia).

. Fundacion Ship2B (Espafia).

N o b

1. SEFEA IMPACT SOCIETA' PER AZIONI SOCIETA' DI
GESTIONE DEL RISPARMIO (beneficiario o coordinador)

NOMBRE DE LA ACCION: SEFEA IMPACT

El proyecto pretende desarrollar el marco interno necesario para desar-
rollar un canal de inversiones de capital de riesgo a largo plazo para
empresas sociales inferiores a 500.000€ tomando como referencia los
procedimientos ya desarrollados para inversiones superiores a 500.000
€. El proyecto implementara todas las actividades necesarias, desde la
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preparacion, la conclusion y el seguimiento de estas inversiones objeti-
vo de la siguiente forma:

e Laprimera etapa. Esta fase se divide en tres pasos consecutivos: 1)
el analisis de la elegibilidad de las solicitudes de inversion; 2) la
evaluacion cualitativa de las aplicaciones que se consideran elegi-
bles, incluida la provisién para la preparacién del material de in-
formacién requerido por el Fondo; 3) La redaccién y la suscripcién
de los términos del acuerdo de las solicitudes evaluadas positiva-
mente.

e la diligencia debida. Esta fase implica una verificaciéon detallada
de todos los datos proporcionados por el solicitante para la evalu-
aciéon cualitativa previa, asi como los aspectos legales y fiscales. Al
final de esta fase, se redactara un Memorandum de Informacién, es
decir, una propuesta de inversién que contendra toda la informa-
cién necesaria para permitir al Consejo de Administracién tomar
una decisién sobre la inversion. En esta etapa, también se realizan
las actividades de investigacion de otros potenciales coinversores,
cuando sea factible.

e Gestion de inversiones. Se trata de la gestion ordinaria de la inver-
sion, desde el momento del desembolso hasta la salida. El enfoque
principal en esta etapa serd la monitorizaciéon del beneficiario y de
los resultados obtenidos.

Al final del periodo de ejecucién del proyecto, la metodologia adop-
tada para estas inversiones se hara de acuerdo con las lecciones apren-
didas. Se redactard un documento que describa esta metodologia y reco-
mendaciones adicionales, a fin de asegurar la continuidad a largo plazo
y la difusién potencial en otros contextos.

2. FUNDACION CREAS VALOR SOCIAL (beneficiario o
coordinador)

La falta de financiacién en las primeras etapas sigue siendo una bar-
rrera para las start-up sociales en Espafia, en su mayoria . CREAS
ha observado que, independientemente de la dimensién de las decisi-
ones de inversion en empresas sociales, estas se extienden en el tiempo
y, por tanto también los costes de transacciones relacionados. Esto se
debe probablemente a las caracteristicas especificas de la empresa social
como, por ejemplo, la medida del impacto de su modelo de negocio, etc.
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El equipo de CREAS ha identificado recientemente un aumento del
numero de empresas sociales elegibles, de calidad, en el mercado es-
pafiol. Las necesidades de inversion de las empresas sociales identifi-
cadas hasta la fecha son entre 100.000 y 500.000 euros, y en este rango,
CREAS ha observado quelas necesidades de financiacién de las empresas
sociales han aumentado durante el tiltimo afio. En consecuencia, CREAS
estd actualmente en proceso de lanzamiento de Creas Impacto, el prime-
ro con fondos EuSEF en Espaiia, para empresas sociales que se encuen-
tran en las primeras etapas.

El objetivo de Creas Impacto EuSEF es conseguir cerrar una vez llega-
dos a los 4 millones de euros. La fecha estimada es mayo de 2018, pero
esto podria ser posterior o anterior pues la estimacién se basa en una
recaudacion actual de fondos cercana a los 2 millones de euros.

La accién para la que se piden estos recursos consta de 10 inversiones
en 7 empresas sociales a lo largo de 26 meses. Este es el tiempo estimado
hasta que se pueda alcanzar el objetivo de 12-15 millones de euros. Este
periodo es lo que CREAS ha definido como el periodo para alcanzar la
sostenibilidad econ6émica. Por lo tanto, es fundamental reducir el coste
de transaccioén para permitir la actividad de inversiéon durante el perio-
do de 26 meses, durante el que Creas Impacto EuSEF consigue una soste-
nibilidad econémica. En este sentido, no se pedird ninguna subvencién
después del 30 de noviembre de 2019 si se cumplen las expectativas de
crecimiento, y el proyecto EuSEF se convertira en sostenible con sus co-
misiones de gestion.

3. FINANZIERUNGSAGENTUR FUR SOCIAL
ENTREPRENEURSHIP GMBH (beneficiari o coordinador)

El objetivo de la acci6én es la construccion de un canal abierto a escala
europea preparado para invertir en la fase inicial de empresas sociales
con un apoyo adaptado caso a caso. Este enfoque se prob6 con éxito en
Alemania, Austria y Benelu, con multiples casos. La accion catalizé in-
versiones de capital riesgo inferiores a 500.000 € que de otra manera no
hubieran sido posibles. Los costos de transaccién para la contratacion,
la preparacién y la ejecucién de estas pequeiias ofertas personalizadas
son desproporcionadamente elevados en comparacién con los tamarios
ylas ventajas financieras limitadas.

LA UNION EUROPEA Y LA FINANCIACION DE LA ESS



Laaccién tratara de reducir estos costes de transaccién mediante cin-
co actividades:

(i) Ampliacion del apoyo a transacciones a 3-4 nuevas regiones euro-
peas.
(ii) Aprovisionamiento de empresas sociales.

(iii) Ampliacién de la red de inversores anadiendo mas de 200 inverso-
res de impacto interesados en ofertas menores.

(iv) Asesoramiento en transacciones para 20-30 empresas sociales se-
leccionadas que buscan inversiones de capital de riesgo menores
en mercados actuales y nuevas regiones europeas.

(v) Difusién del conocimiento.

La accion abordara la escasez de financiacién mas reducida para las
empresas sociales y movilizard siete millones de euros de inversiones
en capital riesgo. Ampliara el alcance del apoyo caso por caso realizado
con éxito en otras regiones europeas y aumentara la penetracion en los
mercados existentes. Esto permitira alcanzar una masa critica de activi-
dades de alcance europeo para operar de manera sostenible.

Desde 2013 FASE ha construido una trayectoria de éxito: una base
inversora con mas de 500 inversores de impacto y un apoyo exitoso para
mas de 30 empresas sociales en Alemania, Austria y Benelux, captando
mas de 14 millones de euros en capital hibrido de crecimiento. Ademas,
se cre6 un fondo de coinversion en fase inicial para movilizar mas capi-
tal para las empresas sociales. FASE es un lider reconocido en finanzas
sociales en toda Europa y recibe el apoyo de un consorcio de inversores
de impacto preparado para (co-) invertir, asi como de diversas organiza-
ciones asociadas que ayudan a la adquisicién de ofertas y acceso a la red.

4. CREDAL SC (beneficiario o coordinador)

El Grupo Credal (Credal SC y sus afiliados), junto con sus socios euro-
peos (TAMA y FEBEA), trabajan actualmente en el desarrollo del Fondo de
Inversion Belga para las empresas sociales (BIF). El propoésito del BIF es
desarrollar una oferta de productos de inversiéon para satisfacer la de-
manda de capital y casi-capital de las empresas sociales en Bélgica y, par-
ticularmente, del sector de la economia social. Esto incluye subvencio-
nes de inicio, las participaciones en capital, los préstamos subordinados
y los préstamos convertibles.
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El equipo BIF llevara a cabo una seleccién previa de potenciales
proyectos donde invertir y presentara sus propuestas al comité de ele-
gibilidad. Estas empresas sociales seleccionadas seran sometidas a una
completa due diligence y se presentaran al comité de inversién. Para
completar y fortalecer su proceso de diligencia debida del equipo BIF
utilizara los servicios de expertos externos.

Ademas de los mecanismos de inversion, el equipo BIF trabajara
para establecer los criterios de evaluacién del impacto social y los in-
dicadores de seguimiento. Estos criterios se utilizaran para seleccionar
las inversiones y se utilizaran los indicadores en la monitorizacién del
rendimiento social y ambiental durante el periodo de inversién global.

Junto con su estrategia de impacto, el equipo BIF entiende que muc-
has empresas potencialmente invertidas necesitan someterse a un pro-
ceso de preparacion para la inversién que sera parte de la actividad BIF.

Gracias a la asociaciéon con FEBEA, el equipo BIF también realizara
intercambios con otros inversores de impacto en Europa con el fin de
aprender y adoptar buenas practicas y estrategias de éxito de otros pai-
ses y mercados.

El equipo BIF también confiard en la red de TAMA para expandir su
grupo de inversores a nivel europeo.

La subvenci6n de la UE permitira la constitucién del equipo BIF y una
reduccién gradual de la diligencia debida y de los costes de transaccion.
En cuanto a la productividad, BIF tiene la intencién de invertir 7,5 millo-
nes de euros en, al menos, 25 empresas sociales.

5. LA BOLSA SOCIAL SL (beneficiari o coordinador)

El objetivo de la accién es fortalecer el sector del emprendimiento
social en Espafia y Portugal creando las condiciones necesarias para
conectar a los inversores de impacto y las empresas sociales en etapa
inicial y producir un mayor ntimero de inversiones de capital para can-
tidades inferiores a 500.000 €. La accién servira para reducir los costes de
transaccion para pequefias rondas de inversién y ayudara a superar un
importante fallo del mercado en el ecosistema financiero de las empres-
as sociales en Espafia y Portugal.

La accién propuesta consta de cuatro actividades:
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(i) Contribuir a crear un canal inversiéon (investment-ready) de em-
presas sociales que se encuentran en etapas iniciales de desarrollo y que
necesitan inversiones en capital entre 100.000€ y 500.000 € en Espana y
Portugal.

(ii) Proporcionar apoyo completo para 10 - 15 empresas sociales selec-
cionadas que buscan inversiones de capital por debajo de 500.000 € en
Espaiia y Portugal.

(iii) Ampliar la red de inversores que apoyan estas ofertas mediante
un sistema de emparejamiento financiero (match-funding system) y
con el apoyo de un mecanismo de financiacién participativo profesio-
nal.

(iv) Hacer el seguimiento, gestionar las inversiones y garantizar que
las empresas sociales financiadas informen periédicamente a los inver-
sores sobre su rendimiento e impacto social.

El resultado esperado mas visible de la accién consiste en concluir
con éxito entre 10 y 15 inversiones de primera fase de menos de 500.000
€ en empresas sociales de Espafia y Portugal, en los afios 2018 y 2019.
Ademas, como consecuencia de los eventos ptiblicos previstos en la ac-
ci6én, tenemos previsto un aumento de la conciencia entre los inversores
convencionales, las administraciones ptiblicas y el pablico en general
sobre la relevancia socioeconémica de las empresas sociales y las inver-
siones de impacto.

Gracias a la tecnologia de la informacién, la accién también contri-
buira a la rendicién de cuentas de las empresas sociales financiadas y,
como resultado dad, aumentara la confianza entre los inversores de im-
pacto en Espafia y Portugal.

6. INCO (beneficiari o coordinador)

INCO, el primer consorcio global de una nueva economia, inclusiva y sos-

tenibles, desarrolla cuatro tipos de actividades:

e Laincubacién: INCO desarrolla programas de incubacién y apoyo
para fomentar y acelerar el desarrollo de empresas de alto impacto
social en Francia y en todo el mundo.

¢ La formacién: se han desarrollado tres programas de formacion
dedicados a la gente alejada del empleo y que han sido formadas
para nuevos puestos de trabajo.
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¢ Los medios de comunicacién: promocién del emprendimiento so-
cial y la inversion de impacto mediante una serie de eventos na-
cionales e internacionales.

¢ lainversion: mediante su fondo de inversién de capital de 105 mi-
llones de euros INCO invierte en empresas francesas con un fuerte
impacto social o ambiental para acompaifiarlas en su cambio de
escala.

Las inversiones de INCO son inversiones pacientes (de 5 a 7 afios) con
participaciones minoritarias que permiten un fortalecimiento de los
fondos propios y casi-propios de las empresas sociales, desde la semilla
hastala es-lada, contribuyendo asi a su desarrollo, sea cual sea su condi-
cion (asociaciones, ,sociedades de capital).

Ademas de sus herramientas de financiacién, INCO ofrece apoyo es-
tratégico a largo plazo, incluida la posibilidad de movilizar su red inter-
nacional y su experiencia. A través de sus inversiones, INCO ayuda a crear
10.000 puestos de trabajo.

7. FUNDACION SHIP2B (beneficiari o coordinador)

Ship2b es una plataforma de aceleraciéon empresarial y de inversiéon
social fundada en 2014. Con financiacién sin dnimo de lucro, hemos
conseguido acelerar con éxito el 51 start-up obteniendo el reconocimi-
ento por parte de la Fundacién Bancos de Ahorros (FUNCAS) como el se-
gundo mejor acelerador de Espafia. En 2016 lanzaron un instrumento de
inversién de impacto social (B-FUND).

Aungque este fondo retine a varios inversores minimizando su per-
cepcién de riesgo, actualmente el fondo no es sostenible por los nive-
les de inversién a los que se dirige (40.000 € a 400.000 €). Los costes de
transaccion no los recuperan con la comisién del 2,5% que perciben por
gestionar el B-Fund y el 5% que cobran por inversién obtenida a su red
de inversores.

Recientemente han llegado a un acuerdo con el Fondo Europeo de In-
versiones (EIF) mediante el que inyectaran efectivamente dos tercios de
la inversioén necesaria de una tercera parte invertida para su B-Fund. Por
eso pueden afiadir mas inversiones en su grupo de 474 inversores de im-
pacto social. Se lanzara como "B-Fund II". A pesar de ello, atin no tienen
su costos de transaccion cubiertos.
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Con este proyecto, en adelante conocido como "Easier TC Project” pro-
ponen utilizar la subvencién para apoyar su estructura de costes, para
investigar los niveles de eficiencia previstos actuales y futuros, para me-
jorar sus métricas de medicién del impacto social y establecer un marco
para alcanzar la sostenibilidad con el B-FUND II para 2020.
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Una cosa son los instrumentos financieros disponibles para las per-
sonas fi- sicas y otro es el uso que se hace de los mismos. En la economia
espafiola disponemos de los datos correspondientes a la encuesta que
realiza el Banco de Espafia sobre como tienen distribuida la riqueza los
hogares espafioles. Esta encuesta nos describe la situacién en un mo-
mento determinado, su comparativa entre diferentes afios y los cambios
de tendencias.

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF) de 2014 (Banco de Espafia,
2017) presenta la situacién financiera de los hogares espafioles a finales
del 2014 y los cambios producidos desde 2011.

Una de las conclusiones en referencia a la composiciéon de los ac-
tivos financieros es que, para la gran mayoria de familias, las cuentas
bancarias suponen un 34,7% de los valores de los activos financieros de
que disponen, después las acciones no cotizadas y las participaciones
(17,8%), los planes de pensiones (15,1%), las acciones cotizadas (12,6%),
los fondos de inversién (99%) y los valores de renta fija (0,6%). El resto de
activos financieros son créditos a favor de los hogares (8,3%) y carteras
gestionadas (1,9%). Respecto a los datos del 2011, perdieron peso relati-
vo las cuentas bancarias, los planes de pensiones y los valores de renta
fija, mientras que ganaron peso las acciones cotizadas y no cotizadas en
bolsa y los fondos de inversiéon. Aunque el porcentaje de familias que ti-
enen fondos de inversion s6lo es el 9% de los hogares, de entre todos los
activos financieros, esta es la forma de inversiéon que presenta un mayor
valor medio, 39.300 euros. De hecho, la inversién media en fondos de in-
versiones aumentoé de 2011 a 2014 en un 278%, para todos los grupos de
hogares.

Por tanto, segin los datos de este estudio, existe una dinamica a favor
de instrumentos de inversién colectiva, como los fondos de inversion.

Por otra parte, hay que constatar una tendencia que no estd incopo-
rada en el estudio anterior y es la correspondiente al desarrollo de los
modelos alternativos financieros. Segtin el Cambridge Centre for Alter-
native Finance (Ziegler y otros, 2018), la actividad europea de las finan-
zas alternativas basadas en los ecosistemas tecnoldgicos! o fintech eesta
creciendo de forma continua. En 2016 esta industria gener6 fondos por

1 Aquest estudi recull dades de 344 plataformas de crowfunding, de P2Plending y
Otras mecanismes de intermediacio.
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valor de 2.063 millones de euros entre 45 paises europeos, excluyendo el
Reino Unido. Espafia, en quinto lugar del ranking, gener6é unos fondos
de 131 millones de euros.

Los datos espafioles de este informe presentan un crecimiento del
162%, pasando de los 50 millones de euros en 2015 a los 131 millones
en 2016. El rasgo distintivo de este ecosistema financiero espafiol es su
actividad centrada en los negocios. De hecho, Espafia es el tercer pais en
cuanto a la financiacién enfocada en los negocios. E1 70% de estos recur-
sos se destinaron empresas de nueva creacion, emprendedores y
Cuando se observa la desagregacién por modelos, los equity crowdfun-
ding suponen sélo 10.1 millones de euros del total de los 106 millones.

El estudio de la consultora Ernst and Young (EY, 2017), avala el uso
creciente del ecosistema fintech en Espafia. Dentro de la categoria de
ahorros e inversiones existen las plataformas de equity crowdfunding y
de rewards crowdfunding. Las previsiones de crecimiento del sector son
muy importantes.

En general,la ES queda al margen de todo este movimiento y su finan-
ciacion se basa en entidades bancarias (las éticas de manera creciente)
asicomo a través de la aportacién directa de socios sin ninguna férmula
de intermediacién.

En el presente estudio hemos valorado, en primer lugar, si la ES ne-
cesita financiacion alternativa y, posteriormente, se han revisado las
posibilidades de crear instrumentos alternativos. Ahora, nos toca ver si
el pablico objetivo de la ES es proclive a participar en la creacién de un
fondo de inversion social.

Con este fin hemos elaborado una encuesta dirigida a una muestra
de este colectivo. La encuesta se ha realizado en dos momentos diferen-
tes del afio: la primavera y el otoflo de 2019. Los destinatarios fueron
personas fisicas que conocen el contexto de la ES. La encuesta se ha re-
alizado en entornos de socios y clientes de entidades de finanzas éticas
(concretamente de Fiare Banca Etica) y de socios del entorno de la ES.
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La encuesta enviada contenia las siguiente preguntas:

Volem un Fons Social per
invertir en Economia Social i
Solidaria?

vt

Eamndl realienat per Prmatacia Elave | Unlwrsiee Ao

Butah=a

Aan'y wepamala sogaesta, vioes sibrines s gt pan)
eten © evarieon s paats 4 partiche o of Captial woutal
e Tow wntitats f Voosmmda Socel | Scltdhri (o partic 3'are
£SEN VESS Mustegren aotitets gus jevsenteo us cosspry
e pocial | actblottal Ak of wem sutzwii La geotid deme
ertthon b v wltse Selh seu plare. Las coopemaites, bos
Toborale, e cwwres fund, s

%2
350 Waguda bn epertanitar &e for wne agovaasis de capital & vne
onttat de Thoomomia social § Solidhria. Quina quantita: eetaria
Qheposat e & apuar- AP IATiul e quaRTILK de Claery qae
agertaria de ooy, smslmann.

6. Dolnin'e e praguntard £um alive manars. Pow nda 105 eares
ewmalvl que 16, Cuats eawt evacia dioonl/ 34 & Laveenir en casia
4'ana cumtar do | Loononla ocial | Selidhria?

La feversds en caplial social dentitats de FESS o3 pot reall-
tar A i) T'ad 35 de participacicons
L accmns de los cociotans o b mitjangant lnst naments e
agrapen ol capital de dfsreats trmerecrs, com ol fome
dmverstd, o bh

7. 54 bt st agrtacks do cmpial & was aathial, qulns femate
prefecicia etidsart

Tow apertachons @retes o los rwbiatn, comorant partisipacions
arckans

Font apertacians & foos &'verstd per ESS.

Tex3o mtacgan plusalomes de cvwomding
Qualeevel de los antarions opeicns om seria vAkda

£, 30 ha contentat Fegath e for apiiacins S sitan

Tow quai?

Progun arn dema wabs conflania

Pesque prefercive evitar ater vodiarts.
Anres

FigaciAqees. ol haws cortomat Abwes

matnalniate, Al comn ampursns lseriod L ceaines sue
whads de traball, om wnin ols wuitn lbagramis
i B aBind ) st s gur rvrend be Lo

N e T
o
Mo
R

K s g« i wnt ¢
o
"-3a
)
M
"
"
oo ade
3 M g Do & m gt mmadhs b 4 e 070 bk m—
Por e et 1 000w
23113 pis 44 €90 ) 3L 23 e e
L L
] o L
Fatew wle 88 200 | wla JL.O0C wwrve
irten 0l BOO0D ) e #OO0C Smiee

Bomres da N i | ole W e
Phow e 70050
o At W pErvadpasios s b Lapeal scciu d Wpses
ot tan o txchad § eccoocus mma) Ledildals "

™

G 5 ha contestas qar prefereds mvertd rotiancant un Foos
Elrosl. Do qub?

*hallas amd aquert tpus ¢ matrument

Perqes tw dons mas condarga

Morvws

Esveciliouen. 31 dew contestal Alres.

35 51 ha conteatat §laverts mirfangect wa crewdiondiag. Por qud?
Forqee bs wna burwais ourapacent | ripila

Aerea

Eapeiiigues, ol how cantestor A)
Eatenn devenvolupant aquest owind des del Departamwat

o dela de I 1 | volds saber
i - en wa grup de
Alecaseis sobwe of paper dal finangamen: ool Laboratie &e
TTSS Aqueata participontd supodaria realitzar una erobads
ol Barg del pricser sessestre de l'auy 2039

h e At B Bartem Al canrer Caip 40 de Batvniona, on harart de
tarde. Estarie lasermisat/da & participar

“

Ne

Bt oo pastinipas, pord onca itmrninat, Lo on los dicussions qan
w0 pugeis produin, ane por donar of sew small | ol fnriem particly de
1ot corctamonn Oml noTDe s

Moltes gricies por la seva participackd.

Lewrs this Seld black

ENCUESTA SOBRE LA CREACION DE MECANISMOS DE INVERSION SOCIAL

133



8.3. RESULTADOS DE LA ENCUESTA

Los resultados de la encuesta son los siguientes:

Sexo 53% HOMBES
47% MUJERES
Grupo de edad [40-49]- 36%

[50-59]- 30%
[30-39]-15%
[60-....]-15%
[21-291-4%

Franja de ingresos 36%: 20.001-30.000
25%: 30.001-40.000
14%: 40.001-50.000
8%: 50.001-60.000
7%:15.000-20.000
5%: 70.000-....
2%: <15.000
3%:60.000-70.000

Ya socios de alguna entidad de ES  SI: 61%
NO: 39%

Volumen de inversion preferido promedio: 1.336€
maximo: 20.000€
Quantos no invertirian: 7

Percentaje de inversion respecto  31%
al ahorro total

Tipo de instrumento preferido se puede elegir unay la respuesta "cualquiera
de las anteriores":

36% directes

16% Fondos de inversion

9% crowdequity

35% cualquiera de las anteriors.

Razones para preferir inversiones 71% confianza

directas 59% evitar intermediarios
19% Otras
Razones para preferir Fondos de  68% confianza
inversion 59% Otras
54% costumbre
Razones para preferir un 100% transparencia y velocidad
crowdequity 25% Otras
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8.4. CONCLUSIONES

En primer lugar conviene afirmar que la muestra no tiene afan de re-
presentatividad pues a nivel cuantitativo el ntimero de respuestas obteni-
dos, 135, es demasiado bajo. A pesar de esto, los datos nos dan algunas pis-
tas: observamos una propension a invertir en capital de la ES un porcen-
taje muy elevado del total del ahorro: el 319%. Hemos hecho el ejercicio de
analizar ese porcentaje sélo para las personas ya socias de alguna entidad,
y ese porcentaje se eleva hasta el 40%, pasando a los 1.539 € por persona.
También es importante sefialar que s6lo 7 personas han manifestado que
no invertirian en capital social de la ES.

El 41% de los encuestados manifiestan que elegirian cualquiera de
los instrumentos disponibles, pero el que tiene mas preferencia es la in-
version directa con un 429%. La preferencia por un canal u otro no cambia
si restringimos el analisis a personas ya socias de alguna entidad. Si con-
sideramos que el crowdequity es también un tipo de inversion directa el
porcentaje es abrumador con un 52% (quedando s6lo un 20% en fondos
de inversién) Sorprende la distancia entre invertir directamente y in-
vertir a través de un crowdequity dada la similitud de los dos conceptos,
puede dar a entender dos cosas diferentes: que no se conoce o no se esta
habituado en el sector al uso de instrumentos de financiacién online y,
por tanto, puede generar cierta desconfianza y, en segundo lugar, que la
gente sblo estd interesada en invertir en entidades con las que ya tiene
algtn vinculo personal (cosa que estd muy bien pero reduce las posibi-
lidades de financiacién en capital para proyectos de de trabajou
otras no enfocadas en dar respuesta a necesidades de usuarios particula-
res). Sea como sea, la confianza en el operador, en el caso de crowdequity,
es muy importante.
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La economia social y solidaria (ESS) incluye un amplio abanico de en-
tidades y empresas, con diferentes formatos juridicos y organizativos,
que trabajan para la produccién de bienes y servicios teniendo como
punto de referencia las personas y su beneficio social. La ESS supone el
ejercicio de actividades empresariales mas alla de los principios estric-
tamente econémicos. Su realidad y sus principios de actuacién se basan
en la democracia, la solidaridad, la ética, la igualdad, etc.

El objetivo tiltimo de este estudio es el de verificarla idoneidad de cre-
ar instrumentos de oferta de capital y financiacién hibrida para la ESS
que permita al sector crecer de manera proporcional al favorable contex-
to social, politico y econémico en el que nos encontramos. Para evaluar
esta idoneidad, analizamos la estructura de financiacién de la ESS en la
ciudad de Barcelona, en el afio 2017, calculando un balance de situacién
de las entidades objeto del estudio y, posteriormente, analizando las po-
sibilidades de crear instrumentos de capital, ateniéndonos a la legalidad
actual y a las buenas practicas.

Las entidades estudiadas han sido las EI, los CCEE, las y las

. Hemos descartado del analisis a las sociedades que no utilizan
férmulas de capital, es decir, las fundaciones y las asociaciones. Antes,
dejaremos constancia de que a pesar de que este tipo de entidades no
pueden recibir inversiones en forma de capital, si que pueden recibir
en forma de instrumentos de financiacién hibridos, por ejemplo, con la
emision de titulos participativos.

El balance agregado de las entidades de la ESS en Barcelona escon-
de comportamientos diferenciales entre las entidades que lo integran.
No obstante, se observa una estructura de recursos propios insuficiente
para permitir un mayor dinamismo y crecimiento del sector.

La capitalizacién es condicién necesaria para poder afrontar entor-
nos econdémicos desfavorables y posibles subidas del coste del dinero, asi
como para hacer crecer a las empresas de ESS existentes y, alin mds, para
potenciar el emprendimiento social y colectivo. Por ello, es necesario
replantear las féormulas de captacién de recursos financieros abriendo
una nueva etapa en la que, ya cubierta la necesidad de financiacién aje-
na, especialmente con la consolidacién de las entidades de finanzas éti-
cas, se dé un paso adelante en la generacién de herramientas orientadas
ala capitalizacién y la ampliacién de los recursos propios.
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Las comparaciones con las ratios de endeudamiento de las ca-
talanas (hay que recordar que la mayoria del sector ESS es Pyme) demu-
estran que el conjunto del sector estd menos endeudado que la ESS. El
exceso de endeudamiento afecta especialmente a los CEE y las EI quizas
por la dependencia que tienen con las administraciones publicas. Esta
ratio es mejor en y , pero siguen siendo superiores que el
conjunto de las . Esto nos permite afirmar que hay que mejorar
los engranajes econémicos y financieros si queremos darle un impulso
al sector.

Las son sociedades de capital variable y por tanto tienen flexi-
bilidad en la captacién, ampliando las aportaciones de los socios actu-
ales o nuevos. El rol del socio colaborador es una via de entrada de nuevo
capital ala que hay que prestar atencién. La normativa cooperativa esta-
blece suficientes limites legales en derechos politicos y econémicos para
no desvirtuar el sentido cooperativo con la incorporacién de esta tipolo-

gia de socio todavia poco utilizada. En las las ampliaciones deben
mantener la proporcién del 51% del capital en manos de los trabajado-
res, por lo demas sigue la normativa de o anénimas segin el caso.

Una limitacién similar nos encontramos con las EI, con la diferencia
que este 51% del capital no debe estar siempre en manos de las personas
trabajadoras sino de una institucién promotora sin dnimo de lucro. El
caso es que las entidades promotoras suelen destinar el minimo capital
social imprescindible, lo que de rebote conlleva posibilidades escasas de
entrada de socios de capital. Una via posible para resolver este problema
es ampliar capital contra beneficios pasados que, como vemos en los ba-
lances, normalmente se detienen en la partida de reservas o excedentes
de ejercicios anteriores. Sin olvidar que no hay restricciones a la entrada
de nuevos socios promotores sin animo de lucro. Finalmente, hay que
tener en cuenta que las empresas de insercién sélo pueden repartir el
20% de los resultados. Por lo demas, en funcién de su formula juridica
funcionan como las o las sociedades limitadas. Por dltimo, nos
encontramos en el caso de los CEE que pueden funcionar con cualquier
forma juridica sin ninguna otra limitacién respecto a su capital social.
En general, como es 16gico, el marco normativo en relacién con las
dinamicas de captacién de capital y formas de retribucién de éste, favo-
rece a las empresas de la ESS que usan sociedades anénimas o limitadas.
La otra gran posibilidad para generar fondos propios es la de los
instrumentos hibridos que pueden ser considerados como patrimonio
neto, y por lo tanto, mejorar las posibilidades de financiacién empresa-
rial sin aumentar los niveles de endeudamiento. Esta opcion, accesible
tanto para los mismos socios como para terceros, se convierte en una
muy buena opcién para cubrir los proyectos de crecimiento empresarial
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y, en este caso, estan disponibles también para fundaciones y asociacio-
nes.

Los mercados financieros disponen de diferentes féormulas para
poder invertir en fondos propios de forma colectiva. Son férmulas no
bancarias que permiten aumentar las posibilidades de mantenimiento
y crecimiento de las empresas sin crear deuda. Hemos trabajado sobre
las potencialidades de las instituciones de inversioén colectiva del capi-
tal riesgo y las plataformas de crowdfunding, concretamente el equity
crowdfunding. Estas férmulas se podrian adaptar para la financiacién
de la ESS, aunque en el caso del capital riesgo existen ciertas barreras de
entrada para crear estructuras de inversion colectiva, sobre todo en cu-
anto a la necesidad de capitales minimos. La creacién de plataformas
de financiacién participativa también exige de capitales minimos pero
muy inferiores a los de la inversién colectiva. Por lo tanto, hay que tra-
bajar en la adaptaciéon de los instrumentos existentes en los mercados
financieros para hacerlos mas accesibles a las necesidades de la ESS. En
este sentido, se necesitan cambios en las normativas correspondientes
para desplegar un ecosistema mas favorable al sector mediante politicas
mas activas de fomento de la inversién en el capital del sector. En este
sentido, las buenas practicas observadas en todo el mundo respaldan la
creacion de las alternativas de financiacién colectiva, y las administra-
ciones publicas lo han favorecido. Ademas, en paises como Francia, la
existencia de una red territorial consolidada es la base del éxito de las
experiencias de France Active o CIGALES, entre otros. La promocién de
los planes de ahorro solidario, caso francés o quebequés, o la creaciéon
de fondos desde el corazén de la ESS, como los fondos cooperativos en
Italia, son algunas de las alternativas existentes en economias que son
referentes para la ESS.

Hemos finalizado el estudio con una encuesta para detectar qué pre-
ferencia presenta el piblico cercano a la ESS en cuanto a instrumentos
para invertir en fondos propios. Hemos observado que la preferencia es
la inversion directa, sin intermediarios, por lo tanto, entrando de ma-
nera directa como socios. No obstante, la inversiéon directa impide la
participacién en proyectos en los que el inversor no puede o no tiene
interés en participar por no ser usuario o consumidor, es decir, por ejem-
plo, de trabajo o proyectos de servicios empresariales, y ademas
limita las posibilidades de dirigir ahorro excedente a territorios donde
hay mayor escasez. La utilizacién de las plataformas de financiacién
participativa tienen la calidad de permitir salvar estos casos sin dejar
de ser una inversién directa. En cambio, ésta no parece la opinién de
los encuestados, que relegan las plataformas de crowd-equity a la cola
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de sus preferencias. Habria que hacer un analisis mas profundo de esta
aparente contradiccion.

En definitiva, creemos que hay que fomentar una cultura alternativa
de financiacién con el refuerzo de los instrumentos para generar fon-
dos propios dadas las necesidades actuales del sector. Hay que potenciar
especialmente aquellos que mas directamente estimulan la participa-
cién de la ciudadania para dirigirnos al ptaiblico de la ESS y, quizas, los
instrumentos de capital riesgo social en un segundo plano para sectores
de inversién mas tradicionales o para inversores cualificados e institu-
ciones. Vista la buena predisposicién del ptiblico de la ESS a invertir en el
sector, creemos que esta via es previa al desarrollo de instrumentos que
atraigan inversores mads tradicionales. Se debe trabajar también en un
marco regulador mas propicio, afiadiendo a las politicas de apoyo a la
financiacién via préstamo (lineas de liquidez, o de garantia) otras line-
as que faciliten la via de participaciones en fondos propios, explorando
incluso incentivos fiscales que se aplican a otros sectores de las
Unos incentivos fiscales que tienen un doble sentido: en primer lugar,
para canalizar inversién hacia un sector orientado a la mejora del bie-
nestar social por encima de cualquier otra consideracién y, en segundo
lugar, para compensar las menores posibilidades de retorno econémico
vinculadas no a una nunca demostrada menor rentabilidad del sector,
sino a una opcién por la reinversién de una mayor parte de los resulta-
dos econémicos en comparacién con el resto de practicas empresariales
y por la no distribucién de dividendos en funcién del capital de una par-
te sustancial del sector ( , asociaciones, fundaciones y una parte
importante de los CEES).
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