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PRESENTACIÓN

La Fundación Finanzas Éticas ha promovido la elaboración de este 
estudio en el marco del desarrollo de uno de sus objetivos sociales: el de 
la promoción de la Economía Social y Solidaria. Nuestra propia especifi-
cidad en esta vocación, como promotores de Fiare Banca Etica y como 
parte del propio grupo Banca Etica, es la de favorecer los procesos de arti-
culación ciudadana para la creación de circuitos financieros éticos que 
permitan el uso del dinero como motor de transformación social.

En este sentido, la principal herramienta que hemos promovido es 
Fiare Banca Etica, entidad bancaria regulada, cooperativa y sin ánimo de 
lucro incorporada al Grupo Banca Etica presente en Italia y en España. 
Pero a lo largo del camino, desde nuestra creación, hemos sido partícipes 
de la creación de otros espacios de articulación ciudadana en torno a 
proyectos de finanzas éticas, en particular relacionados con el derecho 
al crédito por parte de personas en riesgo de exclusión social y con la 
financiación de nuevos proyectos de la Economía Social y Solidaria. Has-
ta ahora siempre en el entorno un instrumento: el crédito.

En los últimos años hemos ido constatando una paradoja que nos ha 
llevado a pensar en otros instrumentos de financiación además del cré-
dito. Por un lado, hemos captado un interés creciente por la economía 
social y colectiva desde el punto de vista de la oferta que se manifiesta 
desde diversos ángulos: el interés en crear nueva empresa (emprendimi-
ento social y colectivo), el interés de las administraciones públicas para 
favorecerlo, el interés de la ciudadanía por participar como personas so-
cias, usuarias y/o clientes de los proyectos de Economía Social y Solida-
ria. Vemos también (¡y protagonizamos!) cómo el sector sigue articulan-
do instrumentos financieros para financiar estas nuevas alternativas y 
predisposición 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 Economía 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 percepción es real o no. Pero independientemente, siempre será 
útil preguntarnos si la financiación disponible para el crecimiento de la 
Economía Social y Solidaria es la adecuada, cuando en nuestro país las 
entidades financieras éticas disponen de recursos excedentes no utiliza-
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dos, y si hay vida más allá de los tradicionales instrumentos de crédito. 
En Europa y en el mundo, como veremos en el estudio, estos otros instru-
mentos proliferan sobre todo en el campo de las empresas tecnológicas 
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. ¿Serán útiles también en nuestro territorio y para la economía social 
y solidaria?

En la primera parte del estudio presentaremos el balance agregado 
de las diferentes familias de la Economía Social y Solidaria en la ciudad 
de Barcelona y después el balance conjunto. En la segunda, presentare-
mos diferentes fórmulas de financiación más allá del crédito tradicio-
nal. Continuaremos exponiendo algunas buenas prácticas que hemos 
conocido en Europa. Después veremos los instrumentos de que dispone 
la UE para facilitar estas buenas prácticas y terminaremos analizando 
si la ciudadanía, a priori, estaría interesada en participar en instrumen-
tos financieros basados en mayor riesgo para dar apoyo a la Economía 
Social y Solidaria; y lo hacemos a partir de una pequeña encuesta que 
generosamente nos han contestado un conjunto de personas del ámbi-
to. Queremos agradecer al Ayuntamiento, a la Universidad y al Registro 
por 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 Ibáñez

Director
Fundación Finanzas Éticas
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1.1. JUSTIFICACIÓN

La Fundación Finanzas Éticas, promotora de este estudio, se creó en 
el año 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 código ético y en su manifiesto de las finan-
zas éticas (Fiare Banca Etica, 2014). En base a estos principios, la Funda-
ción trabaja para conseguir los siguientes objetivos:

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

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

3.	 Promover la formación, la investigación, la sensibilización, la di-
fusión y la publicación en el área de las finanzas éticas y solida-
rias y de la economía alternativa, valorando de manera especial 
las prácticas del Grupo Banca Etica.

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

Es en base a los dos últimos objetivos que se justifica la realización 
de este estudio. La experiencia acumulada por la Red Fiare Banca Etica, 
que canaliza créditos de la ES desde el año 2007 en toda España, así 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 financiación de los proyectos se cubren 
mayoritariamente con instrumentos de crédito. Estos instrumentos de 
deuda son principalmente bancarios (Comos, Valiñani y Gómez, 2014). 
De esta manera, se detecta la falta de instrumentos de financiación de 
capital en el sector. Los instrumentos convencionales de capital que uti-
liza el sector mercantil convencional, como los fondos de inversión, las 
redes de business angels o las plataformas de crowd-equity, no se han 
planteado en el ámbito de la ES y eso dificulta las posibilidades de creci-
miento del sector en un contexto donde por otro lado vemos un interés 
creciente de la ciudadanía, especialmente la vinculada con la economía 
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 públicas 
que articulan instrumentos para el fomento del emprendimiento social 
(Salinas, F., y Osorio, L., 2012).

   Es en este doble contexto donde se plantea esta investigación.

1.2. OBJETIVOS Y CONTENIDO

1.2.1. OBJETIVO GENERAL

El objetivo último de este estudio es el de verificar la idoneidad de crear 
instrumentos de oferta de capital y financiación híbrida para la ES que 
permita al sector crecer de manera proporcional al favorable contexto 
social, político y económico en que nos encontramos.

1.2.2. OBJETIVOS INTERMEDIOS

Para evaluar esta idoneidad desarrollamos dos líneas 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 financiación 
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 fórmu-
las posibles técnicamente y a las buenas prácticas existentes.

1.2.3. CONTENIDO DEL ESTUDIO

En el primer bloque del diagnóstico de la demanda comenzamos con la 
de- limitación de las entidades que estudiamos para posteriormente ha-
cer el análisis de su evolución reciente en Cataluña 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-
zación de las empresas de la ES, sólo analizamos COOPs, SLABs, empresas 
de inserción y centros especiales de trabajo.

Con toda la información 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 año 2017.

Este balance agregado nos proporciona una visión de la situación 
económico-financiera del sector. Además, el cálculo 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 COOPs y las sociedades limitadas de la ES y con 
las posibles estrategias de desinversión aplicables al sector, un aspecto 
este último muy importante si nos planteamos la posibilidad de captar 
inversores sociales. En segundo lugar, hacemos un despliegue específico 
de posibles fórmulas de oferta de capital aplicables a la ES: los fondos 
de capital riesgo, las plataformas de financiación participativa, el capital 
paciente y otras tendencias a nivel internacional. La recopilación de bu-
enas prácticas existentes actualmente en todo el mundo para responder 
a la demanda de capital supone la siguiente etapa del estudio. El desplie-
gue de los instrumentos que utiliza la Unión Europea para financiar la 
economía social ocupa el siguiente escalón de nuestra investigación y 
nos permitirá ver si la creación de estos instrumentos se puede ver favo-
recida por la política de la UE con relación a la ES. Finalizaremos con una 
encuesta a un grupo de personas prosumidoras de la economía solidaria 
para estudiar su propensión a la inversión solidaria, para tener una pri-
mera estimación del interés que estas pueden mostrar en participar de 
estrategias de capitalización del sector.

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

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

1.2.4. METODOLOGÍA

Para la elaboración de este estudio, hemos contado con:

•	 La recopilación de una muestra de los balances y las cuentas de 
resultados de las entidades analizadas.

•	 La consulta de datos estadísticos y de estudios diversos.
•	 La realización 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 Economía y exvicedecana de la Facultad de 
Economía y Empresa de la Universidad de Barcelona y ha contado con la 
colaboración de los profesores y profesoras Mercè Costa Cubierta y Jordi 
Melé-Carné del Departamento de Economía y el profesor Máximo Losilla 
Ramírez, del Departamento de Empresa. En la segunda edición, el capítu-
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-
neización de las ratios para poder hacerlos comparables al conjunto del 
ámbito de las PYMES en Cataluña siguiendo la metodología del anuario 
de Pimec. Esta revisión ha corrido a cargo de la propia Dra M Cristina 
Poblet y de Jordi Ibáñez, director de la Fundación. 

Además, hemos contado con la colaboración profesional del Sr. Mi-
quel Miró, de Coop Finance, como experto consultor en la financiación 
de la economía social y solidaria, fundador de Gicoop, colaborador de 
Fundación Fiare y de Fiare Banca Etica, exdirector de la Fundación Sei-
ra.y de la abogada Cristina Grau..
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2.1. INTRODUCCIÓN

La ES incluye un amplio abanico de entidades y empresas, con di-
ferentes formatos jurídicos y organizativos, que trabajan para la pro-
ducción de bienes y servicios teniendo como punto de referencia las 
personas y su beneficio social. La ES supone el ejercicio de actividades 
empresariales más allá de los principios estrictamente económicos. Su 
realidad y sus principios de actuación 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 economía social debido a la facilidad con 
la que se la puede delimitar incluso desde el punto de vista legal. El con-
cepto de economía solidaria, efectivamente, engloba también otras prác-
ticas económicas no necesariamente vinculadas a las formas jurídicas 
de la economía social que resultan de difícil identificación y cuantifi-
cación. Por ello, tomamos la economía social como muestra analítica de 
la ES. Por otro lado, las fuentes a las que accedemos para la elaboración 
de este estudio utilizan genéricamente el concepto de ES a veces para 
referirse sólo a la economía social. En resumen, para no olvidar la exis-
tencia de esas otras prácticas y para facilitar la lectura de este informe 
optamos por utilizar generalmente la denominación de ES excepto en 
los casos donde la fuente se refiere exclusivamente a economía social.

El reconocimiento normativo de la economía social se produjo, en 
España, con la aprobación de la Ley 5/2011, del 29 de marzo, de Econo-
mía Social, donde se define y orienta a las entidades y empresas que se 
enmarcan en ella. Parte de los países 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 transmisión de empresas a sus trabajado-
res) reconoce la ES como una forma de emprender innovadora y sosteni-
ble dirigiendo más recursos hacia estas empresas. Este convencimiento 
de los potenciales de la ES llevó a elaborar un Pacto para el Crecimiento 
de la Economía Social y Solidaria (Ministère de la Transition Écologique 
et Solidaire, 2018).

La crisis económico-financiera iniciada en 2008 ha supuesto un re-
fuerzo del papel de la ES como factor de desarrollo económico, social y 
humano. Multitud de instituciones de carácter internacional reconocen 
su potencial para generar riqueza, estabilidad social o cohesión social, 
entre otras. Un actor relevante es la Unión 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 
Unión 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 Unión Europea, 2015).

Igualmente, la ONU, mediante la creación de un grupo de trabajo para 
potenciar la ES, la considera como una "promesa considerable para con-
seguir los objetivos económicos, sociales y medioambientales así 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:

•	 la transición de la economía informal al trabajo decente
•	 hacer ecológicas la economía y la sociedad
•	 el desarrollo económico local
•	 ciudades y asentamientos urbanos sostenibles
•	 bienestar y empoderamiento de las mujeres
•	 seguridad alimentaria y empoderamiento de los pequeños 
	 agricultores
•	 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 
ODS) establecidos en la Agenda 2030 (ONU, 2015).

Finalmente, la Organización Internacional del Trabajo, en la declara-
ción sobre justicia social para una globalización equitativa (OIT, 2008), 
reconocía que "las empresas productivas, rentables y sostenibles, junto 
con una economía social sólida y un sector público viable, son funda-
mentales para el desarrollo económico y oportunidades de empleo sos-
tenibles".

En esta primera etapa del estudio, dimensionaremos el alcance de la 
ES en Cataluña y haremos mención específica a la ciudad de Barcelona 
presentando los diferentes aspectos de su reciente evolución cuantitati-
va para hacer una aproximación al sector.
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2.2. DELIMITACIÓN DEL ESTUDIO:  
ENTIDADES ANALIZADAS

El grueso de las entidades de economía social son las COOPs, las mu-
tuas, las SLABs, las fundaciones y las asociaciones que llevan a cabo ac-
tividad económica, las empresas de inserción y los centros especiales de 
empleo.

Para dirigirnos correctamente al objetivo de este estudio, hemos des-
cartado el análisis de las sociedades que no utilizan fórmulas 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 sí pueden recibirlas en forma de instru-
mentos de financiación híbridos, por ejemplo, con la emisión de títulos 
participativos. Dejaremos este aspecto de lado, dado que sí se están utili-
zando ya instrumentos de esta tipología en asociaciones y fundaciones, 
pero desde el punto de vista de la investigación no hemos creído necesa-
rio profundizar en estas figuras.

A continuación, realizamos una presentación genérica de cada una 
del resto de entidades que sí analizaremos.

En primer lugar, las COOPs. Para simplificar y explicar brevemente, las 
podemos dividir en dos tipos: las que están orientadas principalmente 
a mejorar la posición del consumidor final (las COOPs de vivienda, las 
de consumo, etc.) y, por otro lado, las que mejoran la posición 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 tipología de los 
socios que agrupan, pueden ser COOPs de personas físicas o jurídicas, en 
algunos casos incluso con la posible participación de administraciones. 
El rasgo más 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 fórmulas de ponderación del voto en 
función de la tipología de socios.

Las SLABs sí son sociedades de capital, sin embargo, su objetivo, igual 
que en las COOPs de trabajo, es promover un empleo en las mejores con-
diciones posibles. La garantía de esta misión 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 tipologías de empresas de ES que pueden adoptar cualquier 
forma jurídica y que quedan definidas por dos normativas diferentes. 
Por un lado, las EIS; su objetivo social es la integración laboral de perso-
nas con riesgo de exclusión 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 mínimo de discapacidad reconocida 
del 33%. Los CEEs pueden ser promovidos por el sector público o por el 
sector privado, tanto por parte de personas físicas como jurídicas.

2.3. EVOLUCIÓN RECIENTE Y CONTEXTO 
ACTUAL DE LA ES EN CATALUÑA Y ESPAÑA

El análisis de la evolución de las COOPs y las SLABs lo hemos realizado 
a partir de los datos oficiales del MITRAMISS, en sus estadísticas sobre 
Economía 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 año 2017, el sector cooperativo y las SLABs catalanas suponían, res-
pectivamente, un 21% y un 8,4% del peso del cooperativismo y las SLABs 
en España (gráficos 2.1 y 2.2). La importancia relativa de las sociedades 
COOPs catalanas ha sido muy estable desde el año 2007 hasta el 2017. El 
peso del número de trabajadores del cooperativismo catalán dentro del 
español se ha ido incrementando hasta llegar a un 14,9% en el año 2017. 
A diferencia del sector cooperativo, los datos relativos a las SLABs presen-
tan un perfil con pequeñas fluctuaciones y una situación final donde 
el peso del número de trabajadores es superior al peso del número de 
entidades.
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GRÁFICO 2.1 

Peso del sector cooperativo catalán respecto al español
Fuente: MITRAMIS

GRÁFICO 2.2 

Peso de las SLABs catalanas respecto a las españolas
Fuente: MITRAMIS

Peso del número de COOPs catalanas en el total estatal

Peso del empleo generado por las COOPs catalanas en el total es-

Peso del número de las SLABs catalanas en el total estatal

Peso del empleo generado por las SLABs catalanas en el total estatal
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Respecto a la situación en Cataluña, la evolución del número existen-
te de COOPs y SLABs presenta similitudes pero también diferencias des-
tacables en los últimos diez años. Si bien el número 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 año 2011, con una pequeña remontada 
hasta el 2013, una repentina caída en 2014, para volver a crecer hasta el 
día de hoy (gráfico 2.3).

GRÁFICO 2.3 

Evolución de las COOPs y las SLABs en Cataluña
Fuente: MITRAMIS

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 últimas corresponden al registro de las entidades al darse de 
alta en este departamento de la Generalitat.

Según estas informaciones, el número de SLABs registradas en Cata-
luña 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 había activas 774 SLABs. Algunos autores (Bel, P., y Le-
jarriaga P., G., 2018) señalan que esta diferencia puede deberse a que el 
MITRAMISS haya actualizado en el registro la pérdida de la calificación 
laboral de muchas SLLs y SALs y en cambio el OTMP, por la razón que sea, 
no. Esta divergencia se arrastra también en el total de SLABs existentes 
en la ciudad de Barcelona.

COOPs

COOPs

SLABs
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Asimismo, con respecto a la ocupación en el mismo periodo de tiem-
po, vemos (gráfico 2.4) como las SLABs han disminuido empleos de ma-
nera proporcional a la reducción 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.

GRÁFICO 2.4 

Evolución del número de trabajadores en las COOPs  
y las SLABs en Cataluña
Fuente: MITRAMIS

Igualmente, si agrupamos los dos datos, podemos encontrar la di-
mensión media, o número de trabajadores por empresa, de las dos ti-
pologías de entidades a lo largo de este periodo (gráfico 2.5). En el sector 
cooperativo se observa un primer periodo de crecimiento suave hasta el 
año 2013, en el que el número de trabajadores estaba entre 7 y 8. A partir 
de ese año se produce un salto o aumento de la dimensión media, pasan-
do a una media de 10 trabajadores por cooperativa, y se mantiene este 
crecimiento suave pero continuo fruto de un aumento del número de 
trabajadores superior al crecimiento del número de entidades.

   En cuanto a las SLABs, el número de trabajadores por empresa pre-
senta un ligero descenso en los primeros tres años del periodo analiza-
do, con un par de años dubitativos y un crecimiento permanente y suave 
a partir de 2012.

COOPs SLABs
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GRÁFICO 2.5 

Evolución de la dimensión media, en términos de ocupación ,  
en las COOPs y en las SLABs catalanas
Fuente: MITRAMIS

En cuanto a datos geográficos de estos dos sectores, en el año 2017 la 
distribución de las COOPs en Cataluña es la siguiente (Gráfico 2.6)::

GRÁFICO 2.6 

Distribución de  
las COOPs catalanas  
por províncias en 2017
Fuente: MITRAMIS

En el año 2017 la distribución 
de las SLABs en Cataluña es la si-
guiente (Gráfico 2.7):

GRÁFICO 2.7 

Distribución de las sociedades  
laborales catalanas  
por provincias en 2017
Fuente: MITRAMIS

COOPs SLABs
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Otra visión del sector de las COOPs y las SLABs la proporcionan los 
datos de las entidades constituidas. Durante los últimos diez años se 
han constituido COOPs y SLABs en un promedio anual de 129 COOPs en 
Cataluña (39 en Barcelona) y 81 SLABs en Cataluña (24 en Barcelona). La 
evolución de los datos presenta un punto de inflexión en el año 2009, 
momento en el que las SLABs se desploman definitivamente, tanto glo-
balmente en Cataluña como en la ciudad de Barcelona (gráficos 2.8 y 2.9).

GRÁFICO 2.8 

Constitución de COOPs y SLABs catalanas
Fuente: MITRAMIS

GRÁFICO 2.9 

Constitución de COOPs y SLABs en la ciudad de Barcelona
Fuente: MITRAMIS

COOPs SLABs

COOPs SLABs
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En cuanto a la importancia de la ciudad de Barcelona en esta evo-
lución, cabe resaltar el aumento del ritmo de creación tanto de COOPs 
como de SLABs en la capital catalana desde el 2015. Concretamente, y 
para el año 2017, el 50% de las SLABs y el 36,6% de las COOPs que abren 
en Cataluña lo hacen en la ciudad de Barcelona (gráfico 2.10).

GRÁFICO 2.10 

Constitución de COOPs y SLABs en la ciudad de Barcelona
Fuente: MITRAMIS

COOPs SLABs
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2.3.2. LAS EMPRESAS DE INSERCIÓN Y LOS CENTROS 
ESPECIALES DE EMPLEO 

Con respecto a esta categoría de entidades, los datos estadísticos no es-
tán disponibles ni de forma sistemática ni con carácter temporal. El ba-
lance social editado por TSF nos proporciona las siguientes cifras básicas 
de las empresas de inserción (tabla 2.1 y gráfico 2.11):

TABLA 2.1. 

Evolución del número de empresas de Inserción y el número de personas 
trabajadoras en Cataluña, el Barcelonés y la ciudad de Barcelona

AÑO
EI  

CATALUÑA
EI  

BARCELONÉS

EI  
BARCELONA

PERSONAS 
TRABAJA-

DORAS HOMBRES MUJERES

TRABAJA-
DORES / 

EMPRESA

2007 39 - - 918 439 479 23,54

2008 45 - - 1175 - - -

2009 48 - - 1412 - - -

2010 51 - - 1714 - - -

2011 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 1122 970 34,87

2015 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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GRÁFICO 2.11 

Empresas de inserción en Cataluña y personas trabajadoras por 
empresa
Fuente: TSF

 El gráfico 2.11 muestra que en términos generales el número de 
EIS aumenta durante el período analizado, excepto los años 2012 y 
2016. Asimismo, crece de forma sostenida, excepto en 2012, el núme-
ro de trabajadores ocupados. Esta evolución está íntimamente ligada 
a la evolución de las subvenciones recibidas por el sector. En el año 
2012 coincide con la caída de las subvenciones y ayudas recibidas, lo 
que se reflejó en las cifras de contratación (gráfico 12.02).
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GRÁFICO 2.12 

Evolución de los ingresos de las empresas de inserción catalanas  
y de las subvenciones y ayudas recibidas
Fuente: TSF

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

Una vez observadas las dinámicas de la evolución reciente de las COOPs, 
las SLABs, las EIs y los CEEs en Cataluña y Barcelona, presentamos, en 
la Tabla 2.2, los datos  del número de entidades acivas y de las que se ha 
dispuesto de información para calcular el balance agregado.

TABLA 2.2 

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

ENTIDADES DE LA ES EN 2017 POBLACIÓN ANALIZADAS

COOPs 918 379

trabajo y servicios 721 311

agrarias 2 2

vivienda 29 13

consumo 32 14

educativas 20 15

integrales 21 14

Otras 93 10

Sociedades laborales 181* 88

SAL   11

SLL   77

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

Empresas de inserción*** 13 18

TOTAL 1.138 515

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

Fuente: elaboración própia
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Respecto a esta tabla hay que hacer las siguientes precisiones.

En cuanto a los datos de la población:

•	 El número de COOPs, 918, corresponde a la información proporci-
onada por TSF sobre el número de COOPs registradas en la ciudad 
de Barcelona hasta el 31 de diciembre de 2017.

•	 No es posible saber con certeza el número de SLABs existentes en 
la ciudad de Barcelona debido a la gran divergencia entre las fuen-
tes consultadas que ya hemos mencionado antes. Así, según el TSF, 
las SLABs registradas sólo 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 SLABs (limitadas y 
anónimas), a 31 de diciembre de 2017, indica que el número total 
de la provincia es de 590. Por este motivo hemos inferido este dato 
como veremos enseguida

•	 La información correspondiente al número de CEEs y EIs también 
es la proporcionada por el TSF. 

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

•	 El 100% de las 379 COOPs que presentaron sus cuentas el año 2017 
al RGCOOPs.

•	 En cuanto a las SLABs, toda la información disponible es la obte-
nida por el SABI. Esta información corresponde a las sociedades 
que habían presentado las cuentas en el 2017 (consultado en mayo 
del 2019). Concretamente, 11 sociedades anónimes laborales y 77 
sociedades limitadas laborales tenían actualizadas las cuentas en 
el registro mercantil en esa fecha. Según las informaciones del MI-
TRAMIS hay 590 SLABs 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 proporción, nos daría que 
en Barcelona habría unas 181 SLABs. Y ésta es la cifra que añadi-
mos al resumen total de la población de entidades de la ES que en 
total suman 1.138 entidades.

•	 El 100% de los CEEs y las EIs.
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3.1. INTRODUCCIÓN

Iniciamos la recogida de los datos económico-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 
información que proporcionan, reflexionamos sobre la situación que 
reflejan y calculamos el fondo de maniobra y la ratio de solvencia y de 
endeudamiento para concretar en qué situación financiera se encuen-
tra el sector y, por tanto, plantear estrategias de capitalización y financi-
ación del mismo.

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

Las fuentes de información 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 información de las cuentas anuales..

En esta actualización del estudio ofrecemos, en cada apartado, una 
comparativa entre las empresas analizadas y el conjunto de las PYMES 
según el Anuario Pime 2019 de Pimec1, que ofrece datos del mismo año 
2017 que estamos analizando. Para hacer factible esta comparativa he-
mos adoptado las mismas fórmulas de cálculo de ratios que Pimec, tal 
como se indica en las tablas. 

1	  Ley 27/2002 de 20 de desembre sobre mesures legislativas per a regular las empres-
as de inserción sociolaboral.
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3.2. EL BALANCE DE LAS EI

Según la ley 27/20022, artículo 3.1., "tiene la consideración de Empresa 
de Inserción aquella que sea calificada como tal, que lleve a cabo cualquier 
actividad económica de producción de bienes o de prestación de servicios y el 
objeto social tenga como finalidad primordial la integración sociolaboral de 
personas en situación o grave riesgo de exclusión social". Al ser iniciativas 
que combinan la lógica empresarial con la integración y formación 
sociolaboral de personas con riesgo de exclusión social, pueden 
organizarse como sociedades mercantiles, SLABs o COOPs.
El número de EIs existentes en la ciudad de Barcelona a finales del 2017 
era 13.  En la confección 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:

ENTIDAD MUNICIPIO

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 MONTCADA y REIXAC

FORMACIO y trabajo EMPRESA De iNSERCIO SL SANT ADRIA DE BESOS

En definitiva, hem considerado 18 entidades. Según su tipología jurí-
dica 16 son sociedades limitadas y 2 son COOPs. Los balances los agrupa-
mos haciendo la distinción de los datos según estas dos categorías. De la 
agregación de los balances individuales obtenemos los balances de las 
tablas 3.1 y 3.2. Se ha presentado la información global y la correspondi-
ente a las EIs que son SLs y las EIs que son Coops. El primer balance pre-
senta la participación relativa de las partidas del balance según 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 dimensión media de las entidades, en términos de 
activo o pasivo, según su tipología. Las empresas que se organizan como 
sociedades limitadas son, en promedio, la mitad más pequeñas que las 
que son COOPs, es decir, tienen un activo de 841.169 euros y 1.700.285 

2	  Ley 27/2002 de 20 de desembre sobre mesures legislativas per a regular las empres-
as de inserción sociolaboral.
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euros respectivamente. Hay que matizar que dentro de los datos de las 
COOPs hay una de gran tamaño que aumenta la media correspondiente. 

TABLA 3.1 

Balance de situación de las EI. Participación relativa según tipología 
jurídica

  SOCIEDADES LIMITADAS COOPS TOTAL 

Nº empresas 16 88,9% Promedio 2 11,1% Promedio 18 100,0%

Activo no corriente 3.291.521 88,8% 205.720 413.573 11,2% 206.787 3.705.095 100,0%

Inmovilizado inmaterial 103.767 94,9% 6.485 5.610 5,1% 2.805 109.378 100,0%

Inmovilizado material 2.902.473 92,0% 181.405 254.051 8,0% 127.025 3.156.524 100,0%

Otros activos fijos 285.281 65,0% 17.830 153.912 35,0% 76.956 439.193 100,0%

Activo corriente 10.167.181 77,3% 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% 39.815 747.734 100,0%

Deudores 8.643.427 77,9% 540.214 2.451.448 22,1% 1.225.724 11.094.875 100,0%

Activos líquidos  
(incluye tesorería)

855.650 65,2% 53.478 455.918 34,8% 227.959 1.311.568 100,0%

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 21,1% 300.196 2.838.890 100,0%

Acreedores a largo plazo 1.400.202 100,0% 87.513 n.d.   n.d. 1.400.202 100,0%

Otros pasivos no corrientes 70.292 100,0% 4.393 n.d.   n.d. 70.292 100,0%

Provisiones 36.075 100,0% 2.255 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 líquidos 5.899.265 100,0% 368.704 n.d.   n.d. 5.899.265 100,0%

Total pasivo  
y capital propio

13.458.702 79,8% 841.169 3.400.570 20,2% 1.700.285 16.859.272 100,0%

TABLA 3.2 
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Balance de situación de las EI. Participación relativa de las partidas  
de activo y pasivo

  SOCIEDADES LIMITADAS COOPS TOTAL 

Nº 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 21,6% 254.051 7,5% 3.156.524 18,7%

Otros activos fijos 285.281 2,1% 153.912 4,5% 439.193 2,6%

Activo corriente 10.167.181 75,5% 2.986.996 87,8% 13.154.177 78,0%

Existencias 668.104 5,0% 79.630 2,3% 747.734 4,4%

Deudores 8.643.427 64,2% 2.451.448 72,1% 11.094.875 65,8%

Activos líquidos  
(incluye tesorería)

855.650 6,4% 455.918 13,4% 1.311.568 7,8%

Total activo 13.458.702 100,0% 3.400.570 100,0% 16.859.272 100,0%

Patrimonio Neto 2.773.616 20,6% 1.197.703 35,2% 3.971.318 23,6%

Capital 621.573 4,6% 177.366 5,2% 798.939 4,7%

Otras partidas 2.152.042 16,0% 1.020.337 30,0% 3.172.379 18,8%

Pasivo no corriente 2.238.499 16,6% 600.391 17,7% 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 47,1% 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 líquidos 5.899.265 43,8% nd   5.899.265 35,0%

Total pasivo y capital 
propio

13.458.702 100,0% 3.400.570 100,0% 16.859.272 100,0%
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A continuación establecemos las ratios y su comparativa con el con-
junto de las PYMES (Tabla 3.3). Observamos una clara dependencia de 
financiación 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 capitalización similares pero las COOPs retienen mejor los 
excedentes o son más exitosas en sus rendimientos de explotación en 
comparación 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 comparación 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, cómo el pasivo fijo con-
tribuye a financiar el activo circulante (1 significa que cubre todo el ac-
tivo fijo y más de 1 indica que empieza a financiar el circulante) vemos 
como esta contribución 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 inserción

PARTIDA O RATIO EN % EIS SL EIS Coopes TOTAL EIS PYMES

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

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente 
/ Total Pasivo

79,4 64,8 76,4 48,2

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente 
y No corriente)

1,25 1,54 1,31 2,07

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo 
No Corriente / Activo Fix

1,52 4,34 1,83 1,4

Fondos de Maniobra (Patrimonio Neto+Pas No 
Corriente/Activo Fix)

59 1,34 59 1,4
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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 integración 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 COOPs. En la ciudad de Barcelona, a finales de 
2017, operaban 53 CEEs, de estos 47 tenían su sede en Barcelona y 6 la 
tenían fuera de Cataluña. Asimismo, de estos 47 CEEs, 17 eran fundacio-
nes. En definitiva, trabajamos con la información de 30 entidades, la dis-
tribución de las cuales, según su personalidad jurídica, es la siguiente; 3 
sociedades anónimas, 17 sociedades limitadas y 10 COOPs. En el resto de 
España el perfil de los CEEs es el de empresa pequeña con la forma jurí-
dica de sociedad limitada (Gelashvili, V. et al, 2016).

El balance agregado de los CEEs se presenta agrupado según su régi-
men jurídico. Presentamos dos balances: el primero muestra la partici-
pación relativa de las partidas del balance según la tipología jurídica de 
la entidad (tabla 3.4) y, el segundo, el peso relativo de las partidas y masas 
patrimoniales dentro del balance, manteniendo la distinción del tipo de 
sociedad mercantil (tabla 3.5).

En la tabla 3.3 podemos analizar la dimensión media de las entidades 
según su tipología jurídica, y vemos que las sociedades anónimas son 
las más pequeñas, en términos de volumen de activo, con 928.558 euros. 
En segundo lugar, se sitúan las sociedades limitadas, con 1.189.221 euros 
y, finalmente, las COOPs como entidades mayores con 2.053.113 euros de 
activo de media. Así mismo, el volumen de activo mayor corresponde al 
sector cooperativo en un 47,2%, a pesar de que representan un 33,4% del 
número de entidades. Le siguen muy de cerca las sociedades limitadas, 
con un 46,4% y, de forma minoritaria, las sociedades anónimas, 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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TABLA 3.5

Balance de situación de los CEEs. Participación relativa de las partidas  
de activo y pasivo 

  SOCIEDADES 
ANÓNIMES

SOCIEDADES 
LIMITADES COOPS TOTAL

Nº empresas 3 17 10 30

Activo no corriente 1.681.224 60,4% 5.663.664 28,0% 4.413.216 21,5% 11.758.103 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 7,2% 3.090.379 15,1% 4.836.616 11,1%

Otros activos fijos 27.546 1,0% 4.167.520 20,6% 1.157.127 5,6% 5.352.193 12,3%

Activo corriente 1.104.450 39,6% 14.553.091 72,0% 16.117.913 78,5% 31.775.454 73,0%

Existencias 191.721 6,9% 27.320 0,1% 1.633.973 8,0% 1.853.014 4,3%

Deudores 777.325 27,9% 8.217.117 40,6% 10.962.053 53,4% 19.956.495 45,8%

Activos líquidos  
(incluye tesorería)

135.404 4,9% 6.308.654 31,2% 3.521.887 17,2% 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%

Patrimonio Neto 928.013 33,3% 6.220.035 30,8% 4.769.019 23,2% 11.917.066 27,4%

Capital 139.534 5,0% 440.139 2,2% 1.714.669 8,4% 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%

Pasivo no corriente 874.407 31,4% 4.151.302 20,5% 2.885.658 14,1% 7.911.367 18,2%

Acreedores a largo plazo 651.093 23,4% 4.096.794 20,3% 2.281.866 11,1% 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%

Pasivo corriente 983.254 35,3% 9.845.417 48,7% 12.876.452 62,7% 23.705.124 54,5%

Deudas financieras 362.401 13,0% 3.837.459 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 líquidos nd   618.119 3,1% 259.926 1,3% 878.045 2,0%

Total pasivo y capital 2.785.673 100,0% 20.216.755 100,0% 20.531.129 100,0% 43.533.557 100,0%
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A continuación sometemos a comparación los CEEs con el conjunto 
de las PYMES catalanas (Tabla 3.6.):

TABLA 3.6

Ratios dels CEEs

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 jurídica vemos que en las sociedades 
anónimas 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 más 
elevado pero también menor Patrimonio Neto, a diferencia de lo que su-
cedía en las EI. 

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 más de la mitad 
del pasivo. Si, como pasó después de la crisis financiera, las administra-
ciones públicas o las empresas clientes retrasan sus pagos, los CEEs ten-
drían muy poco margen para seguir funcionando. 

Con estas ratios, es igualmente recomendable reforzar los fondos pri-
os, sea para tener opciones de crecer como para evitar riesgos,  sea con 
capital nuevo o convirtiendo el endeudamiento en capital 

Partida o Ratio en %
CEES 

SA
CEES 

SL
CEES 

COOPES
Tots PYMES

Patrimonio Neto / Total Balance 33,3 30,8 23,2 27,4 51,8

Pasivo No Corriente / Total Balance 31,4 20,5 14,1 18,2 18,3

Pasivo Corriente / Total Balance 35,3 48,7 62,7 54,5 29,9

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total 66,6 69,23 76,8 72,6 48,2

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente y No 
corriente)

1,49 1,44 1,30 1,37 2,07

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo No 
Corriente / Activo Fix

1,07 1,83 1,73 1,68 1,4
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3.4. EL BALANCE DE LAS SOCIEDADES 
LABORALES

Las SLABs están reguladas por la ley 45/20154. Según esta norma, para que 
una sociedad pueda ser calificada de sociedad laboral en necesario que 
la mayoría de su capital esté en manos de las personas trabajadoras que 
tengan una relación laboral indefinida. Además, ninguno de los socios 
puede tener una participación en la sociedad superior al 33,3%. 

Tal como se ha indicado en el apartado 2.3, no disponemos de una 
fuente estadística fiable para saber con exactitud el número de SLABs 
existentes en la ciudad de Barcelona a finales de 2017. La aproximación 
que hemos realizado es la que nos proporciona la base de datos del SABI. 
Según ésta, en el año 2017 había 88 SLABs activas, 11 de las cuales son SAL 
y 77 SLL. De la suma de las 88 SLABs obtenemos dos balances, el que pre-
senta la participación relativa de las partidas del balance según el tipo 
de sociedad (tabla 3.7) y el del peso relativo de las partidas dentro del 
balance, por cada categoría 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 SLL, aunque sólo suponen un 33,8% de los activos de las SLABS. Las 
partidas de activo más significativas corresponden a los deudores y las 
existencias en las SLL, y al inmovilizado material en las SAL.

4	  Ley 45/2015 de 14 d’octubre de sociedades laborales y participades. 
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TABLA 3.7

Balance de situación de las SLABs. Participación relativa según tipologia 
jurídica

  SOCIEDADES LIMITADES SOCIEDADES ANÓNIMES TOTAL 

Nº empresas 77 87,5%
Prome-

dio
11 12,5%

Prome-
dio

88 100,0%

Activo no corriente 4.471.120 49,6% 58.066 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 46,5% 32.889 2.908.614 53,5% 264.419 5.441.063 100,0%

Otros activos fijos 1.654.704 85,9% 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 35,4% 158.570 4.922.350 100,0%

Deudores 6.359.304 73,2% 82.588 2.333.741 26,8% 212.158 8.693.046 100,0%

Activos líquidos  
(incluye tesorería)

5.544.691 80,3% 72.009 1.358.913 19,7% 123.538 6.903.604 100,0%

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 37,9% 219.524 6.371.252 100,0%

Pasivo no corriente 2.540.431 42,8% 32.993 3.392.079 57,2% 308.371 5.932.510 100,0%

Acreedores a largo 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 77,1% 29.410 671.161 22,9% 61.015 2.935.730 100,0%

Otros pasivos líquidos 5.037.787 77,4% 65.426 1.469.583 22,6% 133.598 6.507.370 100,0%

Total pasivo  
i capital propio

19.553.660 66,2% 253.944 9.984.111 33,8% .646 29.537.771 100,0%
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TABLA 3.8

Balance de situación de las SLABs. Participación relativa  
de las partidas d’activo y pasivo

  SOCIEDADES LIMITADES SOCIEDADES ANÓNIMES TOTAL 

Nº empresas 77 11 88

Activo no corriente 4.471.120 22,9% 4.547.191 45,5% 9.018.311 30,5%

Inmovilizado inmaterial 283.968 1,5% 1.367.877 13,7% 1.651.845 5,6%

Inmovilizado material 2.532.449 13,0% 2.908.614 29,1% 5.441.063 18,4%

Otros activos fijos 1.654.704 8,5% 270.700 2,7% 1.925.403 6,5%

Activo corriente 15.082.539 77,1% 5.436.920 54,5% 20.519.459 69,5%

Existencias 3.178.084 16,3% 1.744.266 17,5% 4.922.350 16,7%

Deudores 6.359.304 32,5% 2.333.741 23,4% 8.693.046 29,4%

Activos líquidos (incluye 
tesorería)

5.544.691 28,4% 1.358.913 13,6% 6.903.604 23,4%

Total activo 19.553.660 100,0% 9.984.111 100,0% 29.537.771 100,0%

Patrimonio Neto 8.294.967 42,4% 3.510.929 35,2% 11.805.896 40,0%

Capital 4.338.475 22,2% 1.096.169 11,0% 5.434.644 18,4%

Otras partidas 3.956.492 20,2% 2.414.760 24,2% 6.371.252 21,6%

Pasivo no corriente 2.540.431 13,0% 3.392.079 34,0% 5.932.510 20,1%

Acreedores a largo plazo 2.383.394 12,2% 3.146.855 31,5% 5.530.249 18,7%

Otros pasivos no corrientes 157.037 0,8% 245.224 2,5% 402.261 1,4%

Provisiones 9.983 0,1% 0 0,0% 9.983 0,0%

Pasivo corriente 8.718.262 44,6% 3.081.103 30,9% 11.799.365 39,9%

Deudas financieras 1.415.906 7,2% 940.359 9,4% 2.356.265 8,0%

Acreedores comerciales 2.264.569 11,6% 671.161 6,7% 2.935.730 9,9%

Otros pasivos líquidos 5.037.787 25,8% 1.469.583 14,7% 6.507.370 22,0%

Total pasivo y capital 
propio

19.553.660 100,0% 9.984.111 100,0% 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 distribución 
de sus pasivos entre corto y largo plazo. Además el fondo de maniobra 
es superior. Sin embargo sí 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, sí tienen en común 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.

TABLA 3.9

Ratios de las sociedades laborales
Partida o Ratio en % SLL SALS Todas PYMES

Patrimonio Neto / Total Balance 42,4 35,2 40,0 51,8

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

Pasivo Corriente / Total Balance 44,6 30,9 39,9 29,9

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total 
Pasivo

57,6 64,9 60 48,2

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente y No 
corriente)

1,73 1,54 1,66 2,07

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo No 
Corriente / Activo Fix

2,42 1,51 1,96 1,4
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3.5. EL BALANCE DE LAS COOPERATIVAS

Las entidades más significativas e importantes dentro de la ES son las 
COOPs. Las COOPs catalanas están reguladas por la Ley 12/20155. En esta 
segunda edición del informe, se ha analizado el 100% de loss balances de 
las COOPs que presentaron cuentas en el RGCOOPs en 2018. 

El número de COOPs que registraron las cuentas de 2017 es muy bajo 
respecto al total. No sabemos la razón, sólo 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 
según su volumen de negocio, y a partir de aquí hemos agregado los ba-
lances de cada tipo de agrupación para extraer conclusiones.

Para establecer estas agrupaciones, hemos utilizado los criterios del 
Anexo I del Reglamento (UE) nº 651/2014 de la Comissión, que define el 
concepto de PYME para poder comparar con otras realidades empresa-
riales. El reglamento define el tipo de PYME en función del número de 
trabajadores con un tope máximo de volumen de negocio. Hemos utili-
zado sólo este tope ya que no consta en el registro de COOPs el número de 
trabajadores. Así, la distribución de las COOPs por tamaño es: 

 TABLA 3.10

Clasificación de las COOPs por volumen de negocio

VOLUMEN DE NEGOCIO 
(MILLONES DE €)

2017

Microempresas <2 357 - 95%

Pequeñas empresas <10 19 - 5%

Medianas <50 0 - 0%

Grandes empresas >50 3 < 1%

Fuente: elaboración propia

5	  Ley 12/2015 del 19 de juliol de cooperativas.
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TABLA 3.11

Activo de las COOPs según dimensión (en milions d'euros)

Estos datos son casi un calco de la realidad del país según el anuario 
de PIMEC 2019 (página 39) que analiza la distribución per tipología de 
empresa en Cataluña en el mismo 2017. Según Pimec, el 93% de las em-
presas catalanas son, o microempresas o PYMERS sin asalariados, el 5% 
son pequeñas empresas, el 1% medianas y el 0,18 grandes. Un calco, con 
la observación 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 tamaños de cooperatigvas hemos obtenido los ba-
lances agregados con la participación relativa de cada partida respecto 
al total del balance separando en dos tablas activo (Tabla 3.11) y pasivo 
(Tabla 3.12).

Importe en millones de 
euros

Mi-
cros

% Peque-
ñas

% Gran-
des

% Total %

Activo no corriente 73,4 32% 29,4 39% 80,3 55% 183,1 41%

I.Inmovilizado inmaterial 3,5 2% 1,0 1% 4,3 3% 8,9 2%

II.Inmovilizado material 37,0 16% 24,5 33% 61,5 42% 122,9 27%

III.Inversiones immobiliáries 1,5 1% 0,1 0% 5,9 4% 7,5 2%

IV: Inversiones en empresas 
del grup

8,1 4% 1,5 2% 3,9 3% 13,5 3%

V. Inversiones financeres a llarg 22,2 10% 2,2 3% 2,5 2% 26,9 6%

VI. Activos per impostos diferits 1,1 0% 0,1 0% 2,2 1% 3,3 1%

Activo corriente 155,4 68% 45,9 61% 65,6 45% 267,0 59%

I. Existencias 53,9 24% 3,2 4% 22,5 15% 79,5 18%

II. Deudores comerciales y Otras 
a cobrar (1+2+3) 

46,1 20% 27,9 37% 30,3 21% 104,4 23%

III. Inversiones a empresas del 
grup a curt

1,3 1% 0,2 0% 0,4 0% 1,9 0%

IV. Inversiones financieras a 
corto

23,5 10% 5,6 7% 3,4 2% 32,5 7%

V. Periodificaciones a corto 0,9 0% 0,1 0% 0,3 0% 1,3 0%

VI. Efectivos y otros activos 
líquidos 

29,7 13% 8,9 12% 8,8 6% 47,3 11%

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 según dimensión (en milions d'euros)

Importe en millones de euros Mi-
cros

% Peque-
ñas

% Grandes % Total %

A.Patrimonio Neto 71,8 31% 30,6 41% 67,5 46% 169,9 38%

A1. Fondos propios 65,4 29% 29,7 39% 66,0 45% 161,1 36%

I.Capital 9,5 4% 3,5 5% 33,9 23% 46,9 10%

II. Reserves 59,8 26% 25,8 34% 29,9 20% 115,5 26%

III – IX Otras Fondos propios -3,9 0,0 0,4 0,0 2,2 0,0 -1,3 0,0

A3. Subvencions, donacions y llegats 
rebuts

6,3 3% 0,9 1% 1,5 1% 8,7 2%

B.Pasivo no corriente 57,6 25% 16,1 21% 33,5 23% 107,1 24%

I. Fondos d'educació, formación y 
promoción a largo plazo

1,8 1% 1,1 2% 1,2 1% 4,1 1%

II. Deudas amb característiques 
especials a largo plazo 

9,3 4% 5,2 7% 13,5 9% 28,0 6%

III. Provisiones a largo plazo 1,4 1% 0,2 0% 3,7 3% 5,3 1%

IV. Deudas a largo plazo 26,1 11% 7,3 10% 12,9 9% 46,3 10%

V. Deudas a largo plazo amb empre-
sas del grup, asociades y socis 

18,6 8% 2,0 3% 1,5 1% 22,1 5%

VI. Pasivos per impost diferit 0,4 0% 0,1 0% 0,7 0% 1,2 0%

C.Pasivo corriente 99,5 43% 28,6 38% 45,0 31% 173,1 38%

I. Fondos d'educació, formación y 
promoción a curt termini

0,3 0% 0,3 0% 0,9 1% 1,5 0%

II. Deudas amb característiques 
especials a curt termini 

0,2 0% 0,0 0% 0,9 1% 1,1 0%

IV. Provisiones a curt termini 0,8 0% 0,0 0% 1,3 1% 2,1 0%

V. Deudas a curt termini 33,6 15% 9,7 13% 10,1 7% 53,4 12%

VI. Deudas amb empresas del grup 1,8 1% 3,0 4% 2,1 1% 7,0 2%

VII. Acreedores comerciales y Otras 
comptes a pagar

60,3 26% 13,5 18% 29,1 20% 102,9 23%

VIII. Periodificacions a curt termini 2,6 1% 2,0 3% 0,6 0% 5,2 1%

Total de Patrimonio Neto y pasivo 228,9 100% 75,3 100% 145,9 100% 450,1 100%
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A continuación procedemos a comparar estas cifras con las del con-
junto de las PYMES (Tabla 3.13):

TABLA 3.13

Ratios de las COOPs

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

La Ratio de solvencia también está por debajo del conjunto de las 
PYME, de tal modo que sería conveniente hacer un esfuerzo para incre-
mentar la capitalización. Aún así, debemos señalar que una parte de las 
COOPs todavía mantienen en el pasivo el capital social aportado por los 
socios, el retorno del cual puede ser rechazado por el consejo rector, pero 
es más paciente que el resto de acreedores. También, en algunos casos 
disponen de otra financiación de su entorno. Lo que queremos decir es 
que, a pesar de tener un mayor endeudamiento o una solvencia inferior, 
parte de la financiación es más comprometida que en el conjunto de las 
PYMES. 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.

Partida o Ratio en % Micros
Pe-

queñas
Grandes Todas PYMES

Patrimonio Neto / Total Balance 31 41 46 38 51,8

Pasivo No Corriente / Total Balance 25 21 23 24 18,3

Pasivo Corriente / Total Balance 43 38 31 38 29,9

Endeudamiento (Pasivo Corriente y No Corriente / Total 
Pasivo

68,6 59,3  53,7  62,2 48,2

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasivo Corriente y No 
corriente)

1,77 1,61 1,45 1,62 2,07

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y Pasivo No 
Corriente / Activo Fix

1,76 1,59 1,26 1,51 1,4
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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 inserción como en la de centros 
especiales de empleo. Por esta razón, 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 economía social (en milions d'euros)

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

A continuación presentamos los porcentajes de las partidas de balance 

TOTAL AGREGADO
(EN MILIONS D'€) %

PROMIG PER EMPRESA
(EN EUROS)

Nombre d’entidades 492

Activo no corriente 203 39,3 % 412.036

Activo corriente 313 60,7 % 636.817

Total Activo 516 100 % 1.049.057

Patrimonio Neto 192 37,1 % 389.522

Capital 54 10,4 % 108.897

Otras partidas 138 26,8 % 280.645

Pasivo no corriente 120 23,3 % 244.562

Pasivo corriente 204 39,6 % 415.003

Total pasivo 516 100 % 1.049.057
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comparando las tipologías presentadas. En este caso sí contemplamos 
las COOPs en cada tipología. Hemos separado el sector cooperativo por 
tamaño ya que las ratios de las grandes y su importancia en volumen hace 
que los agregados de esta tipología resulten realmente poco significativos.

TABLA 3.15

Balance comparado por tipología

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

 TAULA 3.16

Resumen de las ratios de la ES.

EIS
CEES SL 

y SA
Soc. 

Laborales
COOPS 

Micro
COOPS 

Pequeñas
COOPS 

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 41 38

Pasivo no corriente 17 18 20 25 21 24

Pasivo corriente 59 55 40 43 38 38

Total pasivo 100 100 100 100 100 100

Partida o Ratio en % EIS CEES
Coops.  

Micros
ES

Soc. 
Labo-

rales

Coops.  
Peque-

ñas

Coops. 
Gran-

des
PYMES

Patrimonio Neto / Total Balance 23,6 27,4 31 37,1 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 
No Corriente / Total Pasivo

76,4 72,6 68,6 63 60 59,3 53,7 48,2

Cobertura o Solvéncia (Activo/Pasi-
vo Corriente y No corriente)

1,31 1,37 1,46 1,61 1,66 1,69 1,86 2,07

Fondos de maniobra (Patrimonio Neto y 
Pasivo No Corriente / Activo Fijo

1,83 1,68 1,96 1,76 1,59 1,26 1,54
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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 financiación "amigable" de los propios 
socios y socias que aportan una parte de la financiación externa. Esta 
financiación "con causa" es más difícil 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 análisis dinámico comparativo que 
seria interesante realizar y que quedará para próximas ocasiones. 

El total de pasivo exigible es del 63%, cuando en las PYMES es el 48%.
Del análisis de la proporción entre largo y corto plazo observamos 

una buena correlación 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 razón 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 continuación presentamos visualmente los datos de endeudamien-
to de cada cateogría analizada en el cuadro 3.17. 

TABLA 3.17

Comparativa de ratios de endeudamiento
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Y concluímos 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 (Fundación Seira, 2012).

TABLA 3.18

Participación de los gastos financieros en las ventass de la ES. Año 2017

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

Los datos correspondientes a la cuenta de pérdidas y ganancias agregada 
de la ES (Tabla 3.19) añaden información adicional al sector (Taula 3.21). 
Igual que en el balance agregado, detectamos situaciones divergentes se-
gún la tipología de entidades. Así por ejemplo encontramos resultados 
negativos en el ámbito de las empresas de inserción 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 contribución al impuesto de so-
ciedades fue de un 21% de promedio. La partida de gastos más elevada 
es sin duda la de persona que supone la mitad de todos los ingresos de 
explotación. Este porcentaje del 50% sólo queda por debajo en el caso 
de las SLABs, y la categoría más intensa en personal es la de los CEEs los 
cuales destinan a ella el 61% de los ingresos.  

EI CEE SLL SAL TOTAL 
LABORALES

COOPs ECONOMÍA 
SOCIAL

0,33% 1,19% 0,43% 1,12% 0,61% 0,68% 0,83%
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TABLA 3.19

Pérdidas y Ganancias de la economía social a la ciutat de Barcelona. Añ 
2017

EI CEES TOTAL 
LABORALES COOPS TOTAL

Import net xifra  de 
negocis

29.955.465 44.936.810 42.620.724 429.126.870 546.639.869

Otras ingresos 5.709.679 10.578.611 nd 56.793.909 73.082.199

TOTAL Ingresos 
d’explotació

35.665.144 55.515.421 43.841.753 485.920.779 620.943.097

Proveïments -7.872.115 -12.845.644 -17.817.034 -152.086.461 -190.621.254

Gastos de personal -18.307.232 -33.869.135 -17.267.012 -242.907.153 -312.350.532

Dotacions per 
amortizacions

-827.787 -976.444 -624.014 -11.248.300 -13.676.545

Otras gastos d’explotació -8.580.047 -7.489.042 -7.622.171 -70.098.705 -93.789.965

Resultado d’explotación 
(EBIT)

77.964 335.156 1.045.580 9.580.160 11.038.860

Ingresos financers 41.709 27.807 85.453 973.530 1.128.499

Gastos financeres -98.233 -532.722 -260.334 -4.637.070 -5.528.359

Resultado financer -56.524 -504.915 -174.881 -3.663.540 -4.399.860

Resultados ordinaris 
antes impostos

21.440 -169.759 870.699 5.916.620 6.639.000

Imposts sociedades -36.414 84.752 -242.883 -1.218.432 -1.412.977

Resultado Activitats 
Ordináries

-14.974 -85.007 627.816 4.698.189 5.226.024

Ingresos extraordinaris nd 1.006.602 30.613 nd

Gastos extraordináries nd -7.100 nd nd

Resultados activitats 
extraordináries

-1.622 999.501 30.613 nd 1.028.492

Resultado de el ejercicio -16.596 914.494 658.429 4.698.189 6.254.516
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TABLA 3.19

Pérdidas y Ganancias de la economía social a la ciutat de Barcelona. Añ 
2017

EI CEES TOTAL 
LABORALES COOPS TOTAL

Import net xifra  de 
negocis

29.955.465 44.936.810 42.620.724 429.126.870 546.639.869

Otras ingresos 5.709.679 10.578.611 nd 56.793.909 73.082.199

TOTAL Ingresos 
d’explotació

35.665.144 55.515.421 43.841.753 485.920.779 620.943.097

Proveïments -7.872.115 -12.845.644 -17.817.034 -152.086.461 -190.621.254

Gastos de personal -18.307.232 -33.869.135 -17.267.012 -242.907.153 -312.350.532

Dotacions per 
amortizacions

-827.787 -976.444 -624.014 -11.248.300 -13.676.545

Otras gastos d’explotació -8.580.047 -7.489.042 -7.622.171 -70.098.705 -93.789.965

Resultado d’explotación 
(EBIT)

77.964 335.156 1.045.580 9.580.160 11.038.860

Ingresos financers 41.709 27.807 85.453 973.530 1.128.499

Gastos financeres -98.233 -532.722 -260.334 -4.637.070 -5.528.359

Resultado financer -56.524 -504.915 -174.881 -3.663.540 -4.399.860

Resultados ordinaris 
antes impostos

21.440 -169.759 870.699 5.916.620 6.639.000

Imposts sociedades -36.414 84.752 -242.883 -1.218.432 -1.412.977

Resultado Activitats 
Ordináries

-14.974 -85.007 627.816 4.698.189 5.226.024

Ingresos extraordinaris nd 1.006.602 30.613 nd

Gastos extraordináries nd -7.100 nd nd

Resultados activitats 
extraordináries

-1.622 999.501 30.613 nd 1.028.492

Resultado de el ejercicio -16.596 914.494 658.429 4.698.189 6.254.516

Algunas ratios relacionadas con estas cuentas de explotación (Tabla 
3.20) rebelan que el sector trabaja con ratios muy exíguas. Por ejemplo, 
los resultados del ejercicio sobre los ingresos de explotación son del 1%. 
Así mismo, las rentabilidades económicas y financieras son muy bajas si 
las compaamos con las de las PYMES catalanas, que en el mismo periodo 
eran del 5,8% y el 9,4% respectivamente. 

TABLA 3.20

Ratios relevantes de la economía social. Año 2017

EIS CEE SLABS COOPs
TOTAL 

ECONOMÍA 
SOCIAL

Resultados de el 
ejercicio sobre ingresos 
d’explotació -0,05 % 1,65 % 1,50 % 0,97 % 1,01 %

Rentabilidad económica 0,71 % 0,84 % 3,83 % 2,38 % 2,28 %

Rentabilidad financera 0,54 % -1,42 % 7,38 % 3,48 % 3,36 %
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3.9. CONCLUSIONES

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:

•	 Una falta bastante generalizada de capital social y recursos propios 
para cubrir las potenciales necesidades de crecimiento del sector 
en comparación con la situación de las PYMES. Ello a pesar de las 
mayores exigencias a la hora de dotar reservas y de las amplias res-
tricciones en la distribución de dividendos. 

•	 Un uso intensivo de recursos humanos
•	 Una contribución del 21% en el impuesto de sociedades teniendo 

en cuenta que una parte de la ES la forman entidades definidas es-
trictamente como sin ánimo de lucro y otras con autolimitaciones 
muy grandes en la distribución de excedentes. 

•	
En cuanto a la capitalización hay que remarcar que es condición necesa-
ria si queremos conseguir crecer a mayor velocidad que el resto de las 
PIMES convencionales con el objetivo de impulsar una transición hacia 
una economía más resiliente, más orientada a las personas y más sos-
tenible a nivel ambiental. También lo es para poder afreontar entornos 
económicaso desfavorables y posibles subidas del coste del dinero, por 
todo ello es necesario replantear las fórmulas de captación de recursos 
financieros priorizando la capitalización y la generación de recursos 
propios respecto a la financiación 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 económica (Resultado antes de impostos + Gastos financeres) / Activo real 
(Activo meñs Provisiones)

Rendibilitat financera Resultado antes de impostos / Patrimonio Neto
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4.1. INTRODUCCIÓN

Una vez hecha la valoración de la situación económica 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 COOPs, las SLABs, las em-
presas de inserción, la mayoría de las cuales son sociedades limitadas, y 
los CEE con forma jurídica propia. Por lo tanto, analizaremos las posibi-
lidades de crecer creando capital y cuasi capital y no deuda, y así ampliar 
las opciones de crecimiento adecuadas y necesarias para consolidar el 
sector a largo plazo.

 Las empresas necesitan de recursos económicos para llevar a cabo su 
actividad económica. Según su origen podemos distinguir entre:

•	 La financiación propia o patrimonio neto, que proviene de aque-
llos recursos en forma de capital que aportan los socios más 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. 

•	 La financiación externa, que proviene de actores externos en for-
ma de deuda.

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

•	 Por fórmulas 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 vía transformación de crédito en capital

•	 Por la emisión de títulos y préstamos participativos. Esta fórmu-
la contablemente se registra como pasivo externo pero a efectos 
de cálculo de solvencia computa como recursos propios.
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Hay que recordar que en las sociedades COOPs las aportaciones de los 
socios sólo podrán ser consideradas fondos propios si la sociedad tie-
ne el derecho incondicional a rechazar el reembolso y la remuneración 
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-
neración 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 REGULACIÓN DE LAS DISTINTAS 
FÓRMULAS DE FINANCIACIÓN 

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

4.2.1. LA FINANCIACIÓN VÍA CAPITAL

Uno de los elementos definidos en la ley y que puede afectar a las diná-
micas de financiación de las COOPs proviene de los tipos de socios que 
pueden tener. Según el artículo 23, los estatutos de la cooperativa pueden 
establecer las figuras de los socios comunes, de trabajo, los colaborado-
res y los temporales. Tal como está regulado, el socio colaborador abre la 
puerta a la entrada de capital externo. Esta es una figura de nueva crea-
ción que intenta incentivar la entrada de financiación.

Características y condiciones del socio colaborador

Según el artículo 26.1. "Los estatutos sociales pueden regular la posibi-
lidad de que la cooperativa tenga socios colaboradores que, sin llevar a 
cabo la actividad cooperativizada principal, puedan colaborar de alguna 
manera en la consecución del objeto social de la cooperativa. La cola-
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boración puede consistir en la participación en actividades de carácter 
auxiliar, secundario, accesorio o  complementario a la actividad coopera-
tivizada principal o sólo en la aportación de capital".

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

   Asimismo, recordamos otros puntos relevantes para nuestro análi-
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 exigió suscribir al adquirir la condición de so-
cio (artículo 26.5). Esta medida quiere dotar de flexibilidad a esta figura.

   Además, y con respecto a otros derechos, los que sólo aportan capital 
pueden estar privados del derecho de voto. Si disfrutan del derecho de 
voto pueden formar parte de los órganos sociales, pero en ningún caso 
ocupar la presidencia (artículo 26.6. y 26.7).

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

Implicaciones económicas asociadas al socio colaborador

Los socios colaboradores que sólo aportan capital pueden recibir el 
interés pactado (art.74) y participar en la distribución 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, a la distribución entre los socios colaboradores, proporcionalmente 
al capital que hayan desembolsado. En este caso, deben hacerse cargo de 
las pérdidas del ejercicio en la misma proporción hasta el límite de su 
aportación.

   Según el artículo 74.1. "Los estatutos sociales establecerán si las apor-
taciones al capital social pueden dar interés. En caso afirmativo, los cri-
terios de determinación 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 admisión. 
El interés no puede exceder en ningún caso de seis puntos el tipo de in-
terés legal del dinero".

Transmisión y reembolso de las participaciones

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

El artículo 31 contempla la baja voluntaria. "El socio puede solicitar 
la baja de la cooperativa en cualquier momento, de conformidad con los 
estatutos sociales ...". Los estatutos podrán fijar un plazo de preaviso que 
no podrá ser superior a seis meses, que marca la ley, así como estable-
cer un período mínimo de permanencia que no puede superar los cinco 
años. Respecto a esta baja voluntaria, y en cuanto a sus efectos econó-
micos, según el artículo 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 económico el 
importe de la devolución de las aportaciones supere el porcenta-
je de capital social que se establece. Los nuevos reembolsos están 
condicionados al acuerdo favorable del consejo rector.

Finalmente, es posible la transmisión de las aportaciones. El artículo 
75 explica que las aportaciones sólo pueden transmitirse: 

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

b) Por sucesión mortis causa.

Otro figura a considerar es la del socio temporal. Aunque la condición 
de socio, del tipo que sea, tiene carácter indefinido, si los estatutos lo pre-
vén y regulan se puede dar la categoría de socio temporal, de manera que 
se pueden establecer vínculos sociales de duración determinada, que no 
podrán exceder de cinco años, y habrá que acordar en el momento de la 
admisión (art 27). Una vez transcurrido el periodo máximo de 5 años, el 
socio temporal puede solicitar la baja y tiene derecho a la liquidación de 
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sus aportaciones al capital social, que deberán ser reembolsadas inmedi-
atamente o en el plazo máximo de un año.

Según actores relevantes del entorno de la ES, como la Fundación Sei-
ra, las posibilidades de mejora del pasivo de las COOPs por la vía de la 
ampliación de capital es muy grande puesto que esta figura del socio 
colaborador todavía no ha sido suficientemente utilizada (Fundación 
Seira, 2014). 

4.2.2. OTRAS FORMAS DE FINANCIACIÓN 

Las leyes sobre COOPs, ya sea la estatal o la de las comunidades au-
tónomas que disponen de ella, incorporan instrumentos para flexibili-
zar la captación de recursos financieros más allá del capital.

En las COOPs catalanas, según el artículo 43 apartado 2e, es la asam-
blea general quien tiene la competencia de decidir sobre "la emisión de 
obligaciones, títulos participativos u otras formas de financiación me-
diante emisiones de valores negociables". Concretamente, el artículo 77 
habla de la emisión de participaciones especiales de deuda subordinada, 
los títulos participativos y de las obligaciones.

En términos generales, y según 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 COOPs, dentro del patrimonio 
neto se incluirán aquellos fondos subordinados con vencimiento en la 
liquidación de la cooperativa que reúnan las siguientes características: 
sólo existe obligación de reembolso en el momento de la liquidación de 
la cooperativa y que no lleven asociada una remuneración obligatoria 
(norma quinta). "De esta manera, estos fondos subordinados con venci-
miento en la liquidación tienen dos características que los acerca, desde 
el punto de vista económico, el capital social contabilizado como fondo 
propio: la función de financiación permanente (no exigible) y el lugar 
subordinado que ocupa en la prelación 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 emisión de participaciones 
especiales con carácter de deuda subordinada, para captar recursos 
financieros de los socios o de terceras personas y fijar las condiciones 
de emisión. Estas participaciones especiales son libremente transmisi-
bles y se ajustarán 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 
prelación de la deuda de una empresa, detrás de los acreedores comunes.

Los títulos participativos

Una de las características esenciales de este tipo de deuda es que su re-
tribución consiste en una participación de los resultados o en la partici-
pación en la evolución de la actividad económica de la cooperativa, tal 
como establece el artículo 77.2: "La asamblea general puede autorizar la 
emisión de títulos participativos como una forma de financiación vo-
luntaria de los socios o de terceras personas no socias, títulos que pue-
den tener la consideración de valores mobiliarios y que dan derecho a 
la remuneración que se establezca en el momento de la emisión que, en 
cualquier caso, debe estar en función de la evolución de la actividad de la 
cooperativa. Se permite incorporar un interés fijo"
Otra característica es la correspondiente a los derechos políticos ya que, 
tal y como indica el artículo 77.3., "el acuerdo de emisión de títulos 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 regulación de la emisión del título participativo 
debe atenerse a la legislación vigente en materia financiera".
Si no se establece en el acuerdo de emisión ninguna limitación sobre la 
transmisión de los títulos, estos deben considerarse libremente trans-
misibles.
La actual ley catalana no establece plazo de vencimiento de las emisio-
nes. Sí lo hacía la antigua ley de 1992 donde los plazos estaban entre los 
tres y los veinticinco años (artículo 60.4.3).
Estos tipos de título 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 retribución una parti-
cipación de los beneficios o una participación de la evolución de la ac-
tividad económica del prestatario. "La consideración de que los títulos 
participativos son préstamos participativos instrumentados mediante 
valores mobiliarios nos indica la normativa a la que estarán sujetos" (Ro-
cafort, 2010) y estas son las propias de la ley de COOPs, así como la nor-
mativa reguladora del mercado de valores y de las sociedades de capital.1

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 títulos participativos son formas 
híbridas de financiación puesto que comparten características propias 
de las acciones y de las obligaciones. Además, los títulos participativos 
presentan una ventaja frente a los préstamos pues al ser calificados 
como valores mobiliarios en la ley de COOPs, tienen mayor facilidad de 
negociación (Bel y Fernández, 2001).

   En cuanto a los préstamos participativos, estos están definidos e 
identificados en el artículo 20 del Real Decreto Ley 7/1996 de 7 de junio, 
sobre medidas urgentes de carácter fiscal y de fomento y liberalización 
de la actividad económica y por la Ley 10/1996 de 18 de diciembre, de 
medidas fiscales urgentes. Los préstamos participativos tienen, como 
mínimo, las siguientes características (Fundación Seira, 2012):

•	 Son unos préstamos donde el prestador recibe una retribución 
variable en función de la evolución de la actividad de la empresa. 
Este criterio puede ser el beneficio neto, el patrimonio total, etc. 
Además, se puede acordar un interés fijo.

•	 El prestatario sólo podrá amortizar anticipadamente el préstamo 
participativo si dicha amortización se compensa con una amplia-
ción de sus fondos propios del mismo importe (que no podrá pro-
venir de una actualización de activos).

•	 Tiene como característica principal el hecho de ser considerado 
patrimonio neto a los efectos de reducción de capital y liquidación 
de sociedades. En cambio, en orden de prelación de créditos, estos 
se sitúan después los acreedores comunes y antes del capital soci-
al.

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

Las obligaciones

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

do de la Ley de Sociedades de Capital.
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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 
emisión 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 títulos que pueden ser 
nominativos o al portador, que dan derecho a recibir unos intereses y, 
llegado el momento de la amortización, dan derecho a recuperar toda 
la inversión. Los inversores pueden ser tanto los socios como terceros.

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

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

Cabe mencionar que existe libertad de emisión de valores, con las res-
tricciones de que el emisor debe estar válidamente constituido de acuer-
do con la legislación vigente y que los valores emitidos deberán respetar 
el régimen jurídico al que están sometidos y, en los casos en los que el 
emisor esté obligado a elaborar un folleto, la colocación deberá ajustarse 
a las condiciones recogidas en el mismo. Los valores serán libremente 
transmisibles (Artículo 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 publicación del folleto, aprobado por la 
CNMV, deberá realizarse o bien cuando se realice una oferta pública de 
venta o suscripción de valores, o bien la admisión a negociación de valo-
res en un mercado secundario oficial. Existen excepciones a esta obliga-
ción de publicar folleto (art 34).

4.3. LA LEY DE SOCIEDADES LABORAL Y LA 
REGULACIÓN DE LAS DISTINTAS FÓRMULAS 
DE FINANCIACIÓN



AMPLIACIONES DE CAPITAL SOCIAL Y FINANCIACIÓN HÍBRIDA EN LA ESS 73

4.3.1. LA FINANCIACIÓN VÍA CAPITAL

Las SLABs están reguladas por la Ley 44/2015, de 14 de octubre, de SLABs 
y Participadas, que sustituye a la anterior Ley 4/1997 de SLABs. Son socie-
dades mercantiles, anónimas o limitadas2, donde la mayoría del capital 
social es propiedad de los trabajadores que prestan servicios  retribui-
dos de forma personal y directa, en virtud de una relación laboral con 
tiempo indefinido. Además, ninguno de los socios puede ser titular de 
acciones o participaciones que representen más de una tercera parte del 
capital social. Hay la excepción del socio, entidad pública o mayoritaria- 
mente pública, o una entidad no lucrativa o de la economía social, la 
participación de la cual que puede llegar al 50% del capital social.

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

•	 Los socios trabajadores, que prestan servicios retribuidos de forma 
per- personal y directa, mediante un contrato a tiempo indefinido 
(llamados clase laboral)

•	 Los socios de la clase general (llamados clase general) que son soci-
os que:

–	 bien no mantienen relación laboral con la sociedad,
–	 si la mantienen no es una relación indefinida.

•	 Los trabajadores no socios.

Según el artículo 11, las ampliaciones de capital con emisión de nue-
vas acciones o creación de nuevas participaciones sociales, deberá respe-
tar la proporción 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	 Al ser sociedades de capital, se aplican las normas relativas a las sociedades anóni-
mas y limitadas.
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nos recuerda, en su artículo 295, las modalidades de aumento de capital 
social:

•	 Por creación de nuevas participaciones o emisión 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 aportación 
de créditos contra la sociedad, o con cargo a beneficios o reservas del úl-
timo balance aprobado.

Una figura normativa, que se utiliza para animar a los posibles inver-
sores en una ampliación de capital, búsqueda de capital-riesgo u otras, 
es la emisión de participaciones sociales y acciones que atribuyen derec-
hos diferentes (artículo 94). En este sentido se consideran como acciones 
o participaciones privilegiadas, aunque la norma no las denomina ex-
plícitamente de esta manera. Este privilegio puede existir desde la cons-
titución de una sociedad, en este caso ya están previstas en los estatutos 
de la sociedad, o en caso contrario, es necesaria la modificación de los 
estatutos con su correspondiente aprobación.

4.3.2. OTRAS FORMAS DE FINANCIACIÓN

La novedad más relevante la incorpora la Ley 5/2015 de fomento de 
financiación empresarial que da vía libre a la emisión de obligaciones a 
las sociedades de responsabilidad limitada. La Ley 211/1964 de 24 de dici-
embre, que lo impedía, queda definitivamente derogada con esta última 
ley, si bien introduce una serie de salvaguardas para evitar el endeuda-
miento excesivo. Concretamente, las sociedades limitadas podrán emitir 
y garantizar emisiones de obligaciones simples hasta el doble de sus re-
cursos propios. Mientras, se elimina el límite cuantitativo de la emisión 
de obligaciones para las sociedades anónimas no cotizadas.

4.4. TABLA RESUMEN DE FORMAS DE 
CAPTACIÓN DE FINANCIACIÓN

Presentamos a continuación un cuadro resumen con todas las figuras 
existentes para complementar la financiación ajena de las entidades 
analizadas de la ES. Añadimos las principales características de cada una 
y la ley sobre la que se basan para que el lector pueda obtener mayores 
detalles.
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ENTIDAD INSTRUMENTOS DE FINANCIACIÓN NO BANCARIA LEY/NORMA

COOPs

Capital
Las 
aportaciones 
de los socios 
son fondos 
propios en la 
medida que la 
sociad tenga 
el derecho 
incondicional 
a rechazar el 
reembolso y la 
remuneración 
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 determinará 
la cuantía y las condiciones de 
desembolso (art.71).

Ley 12/2015,  
del 9 de 
julio, de 
cooperativas. 
Plan General  
Contable Orden 
EHA/3360/2010 

Aportaciones 
voluntarias 
de los socios 
comunes

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

Aportaciones 
de los socios 
colaborado-
res

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

Aportaciones 
de los socios 
temporales

La aportación  al capital de un 
socio temporal no puede exceder 
el 50% de la exigida al resto de 
socios (art. 27).

Híbridos/ 
patrimonio net

Fondos 
subordinados

Cuando la obligación de reembolso 
devenga sólo en caso de liquida-
ción de la cooperativa y la remu-
neración está condicionada.

Títulos 
participativos

Solo si los títulos son a perpe-
tuidad y la remuneración no es 
obligatoria.

Deuda  
no bancaria

Títulos 
participativos

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

Obligaciones

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

Préstamos 
participativos

El prestador recibe una retribución 
variable en función de la activi-
dad de la empresa. Es una deuda 
subordinada.
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ENTIDAD INSTRUMENTO DE FINANCIACIÓN  NO BANCARIO LEY/NORMA

Sociedades 
laborales

Capital

Nuevas  
acciones 
(SAL) o 
participa
ciones (SLL)

Más del 50%  del capital debe per-
tener a los socios trabajadores (art 
1). Ningún socio puede tener más 
de un tercio del capital social. Por 
tanto, toda ampliación de capital 
debe respetar las proporciones 
existentes entre acciones de clase 
laboral i clase general (art 11).

Ley 44/2015,  
de 14 de 
octubre, de 
Sociedades 
Laborales y 
Participadas.

Resolución de 
5 de marzo de 
2019, del ICAC

Ley 5/2015,  
de 27 de abril, 
de fomento de 
la financiación 
empresarial.

Aumento del 
valor de las 
acciones o 
participa-
ciones ya 
existentes 

Híbridos/ 
patrimonio net

Obligaciones 
convertibles 
(SAL) en 
patrimonio 
neto

Sólo las pueden emitir las  SAL

Deuda 
no bancaria

Obligacions, 
obligacions 
convertibles 
(SAL)

La financiación no bancaria en 
las SLL son menores que en las 
SAL. Por ejemplo, el importe de 
las emisiones de obligaciones no 
podrá ser superior al doble de los 
recursos propios,  con ciertas ex-
cepciones.  Ademá no se pueden 
emitir obligaciones convertibles 
en participaciones (art 45)

Empresas de 
inserción

Deben ser promovidas y participadas como mínimo en un 51% 
por una o diversas entidades promotoras de acuerdo con lo que 
establece el artículo 5. En el caso en que sea una cooperativa que 
tenga legalmente reconocida la d'iniciativa social, no requiere 
entidad promotora. Para el resto de cuestiones, según la forma 
jurídica se le aplican las correspondientes normativas señaladas 
anteriormente

Ley 27/2002, 
de 20 de  
diciembre, de 
Medidas  
Legislativas 
para Regular 
las EIs Sociola-
boral. 

CET
Se aplica la normativa correspondiente explicada anteriormente en 
función de la forma jurídica.
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4.5. CONCLUSIONES

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

En este sentido, las SLABs tienen unas dinámicas de captación de ca-
pital más desarrolladas. La restricción de fondos que hay que considerar 
es el mantenimiento de la proporción 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 híbridos que pueden ser registrados contablemente como pa-
trimonio neto y, por lo tanto, mejorar las posibilidades de financiación 
empresarial sin aumentar los niveles de endeudamiento. Esta opción, 
accesible tanto para los propios socios como a terceros, se convierte en 
una muy buena opción para cubrir los proyectos de crecimiento em-
presarial. En este sentido, lo que están haciendo algunas grandes COOPs, 
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 número 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-
tarán 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 transformación de empresas que se en-
cuentran en situaciones de crisis o por jubilación de los propietarios en 
COOPs o SLABs, siguen estando huérfanas de instrumentos específicos y 
adecuados. Las dificultades asociadas a esta transición son aún mayores 
cuando la empresa se encuentra en proceso concursal (Vargas, 2017).
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5.1. INTRODUCCIÓN

"La necesidad de un ecosistema financiero más ambicioso y coheren-
te es uno de los elementos clave para fomentar la economía social euro-
pea". Con esta claridad se expresa el documento del Intergrupo de Econo-
mía Social del Parlamento Europeo1 denominado "Futuro de la Política 
Europea para la Economía Social: Hacia un Plan de Acción". Representa 
una auténtica hoja de ruta y de compromiso para la economía social, a la 
que define como un "modelo empresarial clave para el futuro de Europa” 
(Social Economy Europe, 2018).

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

•	 Adaptar los instrumentos financieros existentes en la diversidad 
de formas empresariales de la Economía Social (acción 22).

•	 Reforzar los intermediarios financieros de la Economía Social (ac-
ción 23).

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

La acción 23 propone "reformar la Directiva de la UE relativa a las em-
presas de inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM) para auto-
rizar a los inversores a utilizar instrumentos de financiación adaptados 
a los modelos de negocio de la Economía Social (COOPs, mutualidades, 
asociaciones, fundaciones, empresas sociales, etc.)". Y también, "adaptar 
la legislación de la Unión Europea de inversiones de capital para favore-
cer las inversiones directas de particulares en empresas y organizacio-
nes de la economía social".

El objetivo de todas estas políticas es ampliar el espectro de instru-
mentos útiles para la financiación de la ES. En nuestro territorio esta am- 
ampliación aún no se ha hecho suficientemente efectiva y, en la práctica, 
el sector sólo cuenta con herramientas de crédito del sistema financiero, 
relegando a carácter testimonial y sin ningún tipo de apoyo organizado 
cualquier otro mecanismo de financiación. El objetivo de este estudio 
es, una vez constatada la necesidad de complementar la financiación 
bancaria con otras herramientas financieras, apuntar algunas líneas de 
trabajo que en esta dirección se podrían ir tomando. 
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Los productos genéricos de la inversión social

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

•	 a deuda es la fórmula más frecuente de inversión, 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 más informal, de organizaciones y/o 
personas socias.

•	 El capital, donde el inversor recibe una participación de la entidad. 
Esta participación 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 COOPs, los trabajadores socios en SLABs o de instituciones no 
lucrativas en el caso de los CEE y EI.

•	 El cAasi-capital ha surgido como fórmula 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 captación de financiación híbrida en 
algunos casos, normalmente con mucho éxito pero también con 
mucho esfuerzo y sin apoyo jurídico dando como resultado opera-
ciones que en la práctica tienen naturaleza propiamente de deuda 
y con poca liquidez.

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

•	 El inversor posee una proporción del capital de la organización 
donde ha invertido.

•	 Se puede proveer capital riesgo en el inicio o en etapas más avanza-
das de las organizaciones.

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

•	 En la opción del "cuasi-capital", los inversores reciben pagos varia-
bles y la retribución y el riesgo van ligados, de una u otra manera, a 
los resultados de la empresa.

•	 La inversión puede ir acompañada de apoyo adicional.
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En cuanto a los posibles inversores, nos podemos encontrar con:

•	 los de carácter institucional,
•	 los inversores individuales,
•	 las administraciones o agencias públicas.

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

•	 las inversiones directas,
•	 las inversiones intermediadas y
•	 las fórmulas 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 más 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 más 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 capítulo presentando algunas tendencias a nivel internacional 
y con las conclusiones.
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5.2. FORMAS CONVENCIONALES  
APLICABLES A LA ES

La crisis económica ha supuesto la proliferación de nuevos mecanismos 
de financiación alternativos a la financiación 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 
de las entidades de la ES. Analizaremos las fórmulas 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 
pequeñas empresas que sufren una especial dificultad para financiarse 

mediante los mercados de valores o la emisión de deuda. (Recondo, R. 
2017). Del crowdfunding, aún considerada una fuente de financiación 
privada emergente, se espera un futuro prometedor, no sólo como fór-
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 financiación 
implicadas, es decir, que la concesión del capital se hace a cambio de una 
modificación en la gestión de la empresa pues se adquiere el título de 
socio. En la financiación bancaria tradicional el empresario mantiene 
el control total de la empresa, generando una relación estrictamente de 
cliente-proveedor de servicios financieros.

Sin embargo, hay una diferencia básica entre el equity crowdfunding 
y el capital riesgo. En el caso del primero, se trata de un único patrimo-
nio, formado por un conjunto cerrado de inversores que actúa colecti-
vamente; en cambio, en el segundo son una multiplicidad de inversores 
que actúan 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 tecnológica que asegura una calidad mínima de los proyec-
tos que se presentan. 

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

•	 Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresari-
al, para las plataformas de financiación participativa o crowdfun-
ding.

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

5.2.1. EL CAPITAL RIESGO

Según la ley 22/2014, las ECR son entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado1 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 participación. La participación temporal suele ser de entre 
los 3 y 5 años y el objetivo es el de maximizar el valor de la empresa gene-
rando gestión y asesoramiento profesional e igualmente desinvirtiendo 
en la misma con el objetivo de aportar plusvalías a los inversores. Una 
estrategia inversora que habría 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 plusvalía en general no tiene mucho 
sentido.

1	 La inversión colectiva de tipo cerrado es aquella en la que la política de desinver-
sión de los socios o partícipes cumple con dos requisitos: que la desinversión se produ-
ce de forma simultánia para todos los inversores y que lo que recibe cada inversor está 
en función de los derechos que le corresponda a cada uno
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El CR se puede clasificar según en qué etapa se encuentra la empresa o 
el proyecto empresarial, desde el momento inicial o semilla, hasta la ex-
pansión, así como compras apalancadas, etc. En el lenguaje anglosajón 
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 
o en crecimiento

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

El capital mínimo 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. Introducción al crowdfunding2

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

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 operación de crowdfunding existen, en principio, tres agentes::

•	 Las personas que presentan el proyecto empresarial a financiar
•	 La multitud que cree en el proyecto y participará en la financia-

ción a cambio de una recompensa inmaterial o tangible, económi-
ca o no económica.

•	 La plataforma tecnológica que facilita la conexión entre unos y 
otros y que permite la captación de los fondos.

2	 Popularment s’asocia al crowdfunding al de donación 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:

•	 La creación de una comunidad en torno a los proyectos.
•	 La lógica del crowdsourcing o de multitudes inteligentes colabo-

rando.
•	 Los ciudadanos asumen una participación activa en los proyectos, 

actúan como prosumers
•	 Unión de las tradicionales formas de participación: 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 
inversión, con la obtención de una rentabilidad en el primer caso, o la 
adquisición 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, sólo el de inversión 
en capital o equity crowdfunding es el que tiene sentido desarrollar 
como posible vía de obtención de capital por parte de las entidades de 
la ES. 

Mediante el equity crowdfunding el inversor participa económica 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. Sería un equivalente online y en formato crowd de las ope-
racions de capital riesgo (Gracia, 2014).

5.2.2.3. Legislación española para la creación de plataformas  
de financiación participativa

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

 El artículo 55 establece los requisitos para ejercer la actividad de las 
PFP. Entre ellos está 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 garantía equivalente que permita hacer 
frente a cualquier negligencia, con una cobertura mínima de 300.000 eu-
ros por reclamación de daños y un total de 400.000 euros anuales para 
todas las reclamaciones o una combinación de capital inicial y seguro.

El artículo 68.2 establece que el importe máximo de captación de fon-
dos por proyecto (ningún promotor puede tener publicado simultánea-
mente en la plataforma más de un proyecto) es de 2.000.000 de euros. 
Cuando los proyectos se dirigen a inversores acreditados, el importe 
máximo puede llegar a los 5.000.000 de euros.

La ley permite financiar empresas que ya están funcionando, y por 
ejemplo, se permiten hacer ampliaciones de capital mediante las PFP. 
Según la CNMV, "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 obtención de 
financiación por parte de una empresa en funcionamiento siempre que 
se trate de un proyecto concreto del promotor, que sólo podrá ser de tipo 
empresarial, formativo o de consumo, tal como señala el artículo 49.1.c 
de la ley 5/2015." (CNMV, 2019).

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

5.2.2.4. Hay financiación de crowdfunding para entidades de 
ES?

Actualmente existen algunas plataformas de crowdfunding dirigidas a la 
financiación 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 fór-
mulas de financiación del emprendimiento de la ES, con la fórmula del 
"matchfunding" donde se recauda dinero de forma conjunta sector pú-
blico-sector privado. La fórmula, llamada "Conjuntamente" ha supuesto 
la financiación de proyectos innovadores y sociales con un impacto rele-
vante sobre el territorio.

The Crowd Angel, la Bolsa Social y Crowdfunding Bizkaia son plata-
formas de financiación de capital que pertenecen a la Red Europea de 
Crowdfunding. Pero ninguna de ellas está orientada a la ES.
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GRÁFICO 5.1

Fuente: Brian Trelstad, Acumen Fund. The Nature and Type of “Social Investors”



FORMAS POSIBLES DE OFERTA DE CAPITAL Y FINANCIACIÓN HÍBRIDA92

5.2.3. CAPITAL PACIENTE O CAPITAL RIESGO FILANTRÓPICO

El capital paciente es una inversión 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 inversión:

•	 Tiene un horizonte de medio o largo plazo.
•	 El nivel de tolerancia al riesgo es elevado.
•	 El objetivo es maximizar el retorno social en vez del económico o 

financiero.
•	 Brinda apoyo a las empresas financiadas.

El origen de los fondos suele ser filantrópico. Puede venir de adminis-
traciones públicas 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 exigiría 
una ECR. Gráficamente, el capital paciente se sitúa entre el capital riesgo 
y la filantropía. Así, el capital paciente representa una especie de capital 
riesgo filantrópico, pues supone la financiación de organizaciones que 
persiguen fines sociales a las que se ayuda a conseguir una mayor reper-
cusión 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 inversión en base 
a modelos filantrópicos que no está llegando a nuestro país. 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 Unión Europea para fortalecer 
el sector europeo de la filantropía del riesgo y de las inversiones sociales. 
Europa está creando un modelo propio filantrópico pues, a diferencia 
del modelo norteamericano donde la mayoría de los proyectos de filan-
tropía de capital riesgo se instrumentan mediante subvenciones, los 
fondos europeos experimentan no sólo con la financiación 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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5.3. LOS EMPLOYEE BUYOUT

Finalmente incorporamos los employee buy-out como una fórmula para 
poder transformar empresas mercantiles en empresas laborales o CO-
OPs de trabajo al ser adquiridas por sus trabajadores. Las compras de las 
empresas por parte de sus trabajadores son un fenómeno frecuente que 
se ha dado sobre todo en periodos de crisis.

 Pero para poder fomentar esta transmisión es importante un buen 
apoyo legal; como en el caso francés donde la Ley 2014-856 sobre la eco-
nomía social y solidaria, incorpora un bloque, el título II (de los artículos 
18 al 22), donde se fomenta la transmisión de las empresas a sus trabaja-
dores. Así, por ejemplo, a los trabajadores de las empresas pequeñas (de 
menos de 250 trabajadores) se les informará, al menos una vez cada tres 
años, 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, así como la del resto de Comunidades Autóno-
mas españolas, no incluyen ninguna disposición que facilite la utiliza-
ción de las COOPs como fórmula societaria de continuación de empresas 
en crisis (Vargas, 2018). 

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

 Una opción posible para tratar de potenciar estas transiciones, y que 
la ley de cooperativas catalanas permite, es la participación de entidades 
públicas en el capital. En este sentido en Italia existe un fondo específi-
co, gestionado por Cooperazione Finanza Impresa (CFI), que se instrumen-
ta como miembro inversor de las COOPs durante un período de cinco a 
diez años comprando las acciones por el mismo valor o el doble de la 
inversión realizada por los trabajadores. Este y otros instrumentos de 
transmisión de empresas a COOPs 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 Economía 
Sociale Marchade (SOWECSOM), donde el programa Brasero permite que 
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las COOPs de al menos 10 socios, puedan recibir 1 euro por cada euro in-
vertido por los socios. SOWECSOM se convierte en socio entre 5 y 10 años.

Finalmente, los estímulos fiscales y financieros pueden ser buenos 
instrumentos para mejorar el contexto de adquisición 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 está pasando a nivel internacional podemos 
observar como de las modalidades más tradicionales del crowdfunding 
con retorno (equity y debt crowdfunding)  se está 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-
laboración entre estas plataformas y fondos del capital riesgo o busines 
angels aprovechando su capacidad de difusión, 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, más en la versión de capital riesgo 
paciente que un capital riesgo normal aplicado al sector de la ES.

Finalmente, las nuevas generaciones inversoras trabajarán de forma 
más activa con instrumentos tecnológicos y, en este sentido, las platafor-
mas online serán una fórmula usual para destinar los ahorros (Credit 
Suisse, 2017). Además, son unas generaciones más conscientes del medio 
ambiente, y en este sentido estarán dispuestos a invertir en empresas 
que trabajen en la mejora del mismo, etc.

5.5. CONCLUSIONES

Los mercados financieros disponen de diferentes fórmulas para poder 
invertir en el capital empresarial de forma colectiva. Son fórmulas 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 inversión colectiva del capi-
tal riesgo y las plataformas de crowdfundig, particularmente los equity 
crowdfunding. Estas fórmulas se podrían adaptar para la financiación de 
la ES aunque existen ciertas barreras de entrada para crear estructuras 
de inversión colectiva, sobre todo en lo referente a la necesidad de capi-
tales mínimos. La creación de PFPs también exigen de capitales míni-
mos pero muy inferiores a los de la inversión colectiva.

Por lo tanto, estas fórmulas de financiación no excluyen la inversión 
en la ES y no sólo eso sino que existen unas dinámicas de carácter 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 dinámicas 
de crecimiento de estas fórmulas de financiación de capital alternativo. 
La mayoría de las dinámicas inversoras, a pesar del cambio de tendencia 
a favor de la inversión responsable y la inversión de impacto, a día de 
hoy aún buscan más 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 
imaginación, pero es posible.
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6.1. INTRODUCCIÓN

Desde los años ochenta estamos presenciando una renovación relevante 
de las finanzas sociales. El panorama está cambiando en la diversidad 
de los instrumentos y en las instituciones que lo proveen, y a raíz de la 
última crisis financiera de 2008 también hay que añadirle el aumento 
del número de ciudadanos y de instituciones que quieren participar ac-
tivamente en sus decisiones de inversión.

La historia más reciente de las finanzas sociales pasa por la creación 
de los fondos de solidaridad laboral, la financiación comunitaria y los 
microcréditos. El pionero Grameen Bank, creado por Mohamed Yunus 
en 1983, supuso la expansión del microcrédito y del préstamo colectivo a 
personas con pocos recursos económicos. A mediados de los 80 también 
aparecían 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 más de 40 mil millones de eu-
ros (Fundación Finanzas Éticas, 2019). Y ya de forma más cercana en el 
tiempo, y a raíz de este aumento en la concienciación y el activismo de 
los ciudadanos y de los inversores, se produce el desarrollo de las plata-
formas de financiación colectiva y el resto de instrumentos que hemos 
visto en el capítulo anterior.

En este punto del estudio, hemos hecho una selección y presentación 
de iniciativas, más o menos cercanas, más o menos recientes, para cubrir 
las necesidades de financiación de la economía social y solidaria, pres-
tando especial atención a instrumentos que usan capital, financiación 
híbrida y algún 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. EXPERIÉNCIES DE FINANCIACIÓN 
ANALIZADES

6.2.1. FRANCIA Y SUS ACTORES DE FINANCIACIÓN SOLIDARI

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

•	 Instituciones financieras éticas como La NEF o Credit Cooperatif, 
que son COOPs básicamente de crédito.

•	 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.	 Las iniciativas territoriales como Cigales, Garrigue, etc.
3.	 Las iniciativas profesionales como France Active de Investisse-

ment o Esfin. 

•	 Por último, también hay que considerar el capital riesgo filantrópi-
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 nº 2001-152 supuso una reforma del ahorro salarial fran-
cés dado que crea los fondos solidarios al definir una relación de acti-
vos de solidaridad mínima del 5% y máxima del 10%. Esta división de la 
participación solidaria se conoció desde entonces como los fondos 90-10 
(Finansol, 2018):

Los Fondos 90-10 se alimentan:

•	 de los fondos provenientes del ahorro salarial,
•	 de los ahorradores e inversores convencionales mediante la banca, 

las aseguradoras, las mutuas o los fondos y las empresas de inver-
sión.
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Una vez recogidos los fondos, entre un 5% y un 10% se destinan a ac-
tivos solidarios, mediante:

•	 empresas solidarias
•	 financiadores solidarios (France Active, Garrigue, etc),
•	 fondos de microfinanzas y ES.

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

1. CIGALES

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

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

Cada miembro del club puede beneficiarse de las deducciones fisca-
les cuando el club hace una contribución 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 financiación.

Además de proporcionar fondos, el acompañamiento 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 aprobación por parte de la Federación.

2. GARRIGUE

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

3. FRANCE ACTIVE INVESTISEMENT

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 inversión de France Active. Sus accionistas son fondos de pen-
siones, grandes empresas, instituciones financieras, etc. que quieren 
apoyar el desarrollo de la economía 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 contemporáneas (Innov'ESS). Las intervenciones pueden ser varia-
das, desde bonos hasta adquisiciones de capital. Las intervenciones son 
de 3 a 7 años y los montantes de 5.000 a 500.000 euros.

4. ESFIN GESTION

La experiencia de esta entidad tiene su origen en el instituto por desa- 
rrollo de la economía social (IDES), creado en 1983. Con la aportación de 
capital público y privado, ha financiado capital propio en la ES mediante 
el instrumento financiero de los títulos participativos. Impact Coopéra-
tif, por ejemplo, apoya el desarrollo de actores de la ES y proyectos de 
transmisión de empresas que funcionan en COOPs para sus trabajado-
res.

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

6.2.2. ITALIA Y SUS ACTORES DE FINANCIACIÓN SOCIAL

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

Este fondo se provee de recursos del propio sector cooperativo y es una 
sociedad por acciones propiedad de Legacoop1. El origen del mismo lo 
encontramos en la ley 59/922, donde en el artículo nº 11 se establece la 
posibilidad de que las asociaciones nacionales de representación del 
movimiento cooperativo puedan crear fondos para la promoción y el 
desarrollo del cooperativismo. El propósito de este fondo debe ser la pro-
moción y la financiación de nuevas empresas e iniciativas de desarrollo 
del cooperativismo, etc. Dentro de los 60 días posteriores a la aprobación 
de los estados financieros, las COOPs 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 por las asociaciones de las que son miembros. Por lo tanto, un 3% 
de los beneficios de las COOPs adheridas a Legacoop se destinarán a este 
fondo. Las COOPs que no son miembros de ninguna asociación pagan al 
Ministerio de Desarrollo Económico.

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 COOPs, estables, haciendo participaciones mayoritarias 
o bien promociones activas con subvenciones.

2. SEFEA IMPACT

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

6.2.3. EL QUEBEC Y ALGUNOS INSTRUMENTOS DE 
FINANCIACIÓN SOCIAL

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

1	 És la Lega Nazionale delle Cooperative e Mutue,  que es una importante federación 
de cooperativas italiana creada en 1886.

2	 Legge 31 gennaio 1992, n. 59 Nuove norme in materia de societa´cooperative.
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colaboración y de forma intersectorial. Además, han trabajado con los 
diferentes estamentos gubernamentales para el diseño de políticas que 
han permitido la aparición y el crecimiento de instituciones financie-
ras y herramientas adaptadas a las necesidades de la economía social 
(C.I.T.I.E.S., 2018).

En 1996, ante la amenaza de la caída de la calificación crediticia de 
Quebec, su Primer Ministro, L. Bouchard, organizó una cumbre sobre 
economía y empleo donde se convocaron el Gobierno, los empresarios, 
los sindicatos, los movimientos sociales, etc. para debatir sobre el dile-
ma de cómo crear puestos de trabajo sin aumentar el déficit fiscal. Fruto 
de esta cumbre y de sus propuestas se crearían diferentes instituciones 
como el Réseau de Investissement social de Québec (RISQ), en el año 1997, y 
en 1.999 el Chantier del économie sociale, que actualmente aglutina todos 
los actores de la economía 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 económico y sostenible de PYMES de 
Quebec, con el objetivo de mantener el empleo. Supone una fórmula de 
capital riesgo socialmente responsable y con los años han ido invirtien-
do, cada vez más, en la economía social.

Al ser el contexto quebequés muy complejo, sólo haremos referencia 
a aquellas instituciones e instrumentos más innovadores, recientes o 
relevantes, donde hay opciones de inversión 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 relación en la medida que no incorporan instru-
mentos de capital o casi-capital.

1. EL FIDUCIE DU CHANTIER DE L’ÉCONOMIE SOCIALE

Es el primer fondo de capital paciente para la economía social, creado 
en 2007, en Quebec. Participado por Fondaction CSN (fondo creado en 
1996 por la Confederación de Sindicatos Nacionales) y el Fondo de Soli-
daridad, FTQ, que al haber participación del Gobierno de Quebec está ca-
talogado como fondo híbrido. En Québec, los fondos híbridos se refieren 
a los que están financiados por diferentes socios, incluido el Gobierno, el 
sector privado, pero gestionados por organizaciones de la sociedad civil. 
El primer fondo híbrido dedicado exclusivamente a la financiación de la 
economía 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 millón y medio de dóla-
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res, reembolsables en 15 años. Sólo se pagan intereses durante el período 
establecido y al final del mismo se vuelve el principal. Este fondo invier-
te en start-up así como en empresas de la economía social.

El FIDUCIE está arraigado en la economía 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 orientación en el desarrollo de productos o servicios. De 
hecho, el primer paso para identificar oportunidades de inversión es la 
encuesta anual que se hace la provincia de Quebec a los potenciales in-
vertidos.

2. INVESTISEMENT QUEBEC (IQ)

Es el brazo inversor del Gobierno de Quebec. Fundado en 1998, no es 
una institución de financiación social pero en la última década ha ofre-
cido una variedad de productos a la economía social.

Actualmente el IQ dispone de dos programas para la capitalización de 
la economía social:

•	 el CAES o capitalización des entreprises del économie sociale, donde 
dispone de diferentes soluciones financieras, entre las que cabe 
resaltar, además de créditos, la financiación en el formato de ca-
si-capital en forma de deuda subordinada y la compra de acciones 
preferentes a las COOPs.

•	 El PARC o Programme de Appui à la Reprise Collective d’Entreprises, un 
programa de apoyo para Buyouts de empresas en COOPs.

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

3. EL FONDO DE TRANSFERENCIA DE EMPRESAS DEL QUEBEC

Este fondo está pensado para financiar la transferencia de negocios a 
emprendedores y Employee Buyouts. Está administrado por Investisse-
ment Québec. Se suele trabajar mediante préstamos a largo plazo.

Detrás de este fondo están:

•	 Fonds de solidarité FTQ
•	 Investisement Quebec
•	 Fondaction 
•	 Desjardins Capital régional et coopératif:  http://www.fteq.ca/
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4. FILACTION

Finalmente, incorporamos otra fórmula de financiación de las PY-
MES de Quebec, creado en 2001 por iniciativa de Fondaction, de donde 
proviene su capital. Es un instrumento de desarrollo económico y social 
creado por CSN (Confederación de Sindicatos Nacionales) y Fondaction, 
por tanto es un fondo de solidaridad laboral.

Filaction administra y capitaliza fondos de inversión que financian 
el emprendimiento, así como los sectores de la economía social y soli-
daria, el turismo y la cultura. Las etapas que financia son el desarrollo 
empresarial y el crecimiento. Los tipos de financiación pueden ser: prés-
tamos directos, préstamos convertibles, capital social, etc. Las cuantías 
se mueven entre los 50.000 y los 500.000 dólares

6.2.4. ESPAÑA Y INICIATIVAS LEGISLATIVAS QUE INCIDEN EN 
LA FINANCIACIÓN SOCIAL 

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

•	 Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresa-
rial, que regula las plataformas de financiación participativa,

•	 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, aún así presentamos dos iniciativas relevantes ligadas a las pla-
taformas de financiación participativa y al capital riesgo.

1. LA BOLSA SOCIAL 

Es la primera plataforma de financiación participativa registrada en la 
CNMV a raíz de la promulgación 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 inversión 
se realiza mediante la fórmula de equity crowdfunding. Los inversores de-
positan su dinero en una cuenta especial en Triodos Bank. Si se consigue 
el objetivo de financiación, la Bolsa Social formaliza la ampliación 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 inversión de impacto social, aunque no suele 
invertir en empresas de ES.
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2. SEED CAPITAL BIZCAIA

La Seed Capital Bizkaia es una sociedad gestora de entidades de capital 
riesgo constituida en 1989. Es de carácter público.

En 2014 creó 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 raíz de la promulgación de la ley 22/2014. Esta 
sociedad dirige su financiación a microempresas e incluye sociedades 
COOPs, SLABs, y en general, empresas de la economía social que inicien 
su actividad o la hayan iniciado en un periodo inferior a cinco años. El 
instrumento de financiación es el préstamo u otras formas de participa-
ción. El límite de financiación 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 inversión 
de capital a menudo se considera incompatible con el propósito 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 fórmula de financi-
ación 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 COOPs o empresas que 
pueden generar beneficios comunitarios. El valor de estas acciones es 
fijo, aunque se puede reducir si la entidad sufre dificultades. Existe lími-
te de participación y cada accionista sólo tiene un voto. Existe un límite 
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 sería el de The Phone 
Coop, cooperativa de consumidores y proveedor ético de servicios de te-
lecomunicaciones e internet, que lleva recaudados más de cinco millo-
nes de libras desde el año 2013.

Disponen de la Community Shares Standard Mark que se proporciona 
a las ofertas que cumplen con unos estándares nacionales de buenas 
prácticas.



SELECCIÓN DE BUENAS PRÁCTICAS110

6.2.6.PROPUESTAS GUBERNAMENTALES PROVENIENTES DE 
ASIA 

1. LA KOSVF- KOREA SOCIAL VALUE AND SOLIDARITY 
FOUNDATION

A partir del establecimiento, en 2018, de "La estrategia para la promoción 
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 características operati-
vas del fondo son dos:

•	 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.

•	 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 
AMÉRICA 

 1. EL PROYECTO BOSTON UJIMA

Es una organización gobernada democráticamente, que trabaja para 
crear una economía controlada por la 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 creación de una 
certificación de "buenos negocios "y la creación de un fondo de inver-
sión comunitario, entre otros. Es un modelo innovador de desarrollo 
local pues combina la organización de la comunidad con las finanzas.

El Fondo Ujima, que sus creadores consideran que es el primer ins- 
instrumento de inversión democrático de los EEUU, está financiando 
PYMES y proyectos de comunidades negras o indígenas con problemas 
para ser financiados por otras vías. Está prevista la inversión por par-
te de inversores no acreditados hasta inversores acreditados, asimismo 
también las donaciones, por lo que incorpora la filantropía 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 vía prés-
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tamo y no mediante aportaciones de capital. Tenían previsto trabajar 
con la plataforma Kiva Investments.

2. THE WORKING WORLD 

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

En el año 2005 se abría 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 años más 
tarde. La entrada en EEUU la realizan en el año 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, COOPs y empresas tradicionales que quieren 
convertirse en COOPs. Una vez pactados los planes de acción 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 así minimizar los riesgos tanto para el fondo como 
para las empresas que ayudan a prosperar.

6.3. CONCLUSIONES

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

•	 las fórmulas de inversión 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 inversión colecti-
va e, incluso, las plataformas de crowdfunding. También hay otras 
fórmulas alternativas organizadas como asociaciones (France Ac-
tive), o sociedades anónimas (Coopfond).

•	 el ahorro congregado a menudo se articula mediante un Fondo. 
Dentro de esta categoría encontramos los fondos de inversión, los 
fondos de impacto o los fondos de pensiones 

•	 hay muchas experiencias donde el ahorro surge de organizaciones 
sindicales o de trabajadores. 

•	 hay fórmulas de éxito donde tienen cabida colaboraciones de los 
agentes privados y públicos (France Active)
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7.1. INTRODUCCIÓN

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

Este capítulo no intenta ser exhaustivo, sólo hace una pincelada de 
los programas y fondos europeos destinados a la financiación de las em-
presas sociales y la ES.

7.2. LA ARQUITECTURA DE FONDOS 
EUROPEOS

En Europa existe una amplia estructura de fondos para todo tipo de 
compañías. Estos fondos están disponibles para empresas de todo tipo 
y dimensión, desde start-up, pasando por PYMES, hasta grandes compa-
ñías. 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 líneas 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 ocupación y innovación social (EaSI)
•	 El Fondo de inversión europeo con el Banco Europeo de Inversio-

nes

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

•	 los préstamos y las garantías
•	 el capital riesgo
•	 los Business Angels
•	 los mercados de valores (growth stock Markets)
•	 el crowdfunding 
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7.3. LOS INSTRUMENTOS DE FOMENTO  
DE LA ECONOMÍA SOCIAL

Con la creación, en 2011, de la Social Business Initiative (SBI), la Unión 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 inversión social. Las tres grandes medidas pri-
oritarias sobre las que se estructura son:

1.	 Facilitar la obtención de fuentes de financiación.
2.	 Aumentar la visibilidad del emprendimiento social.
3.	 Crear entornos legales más amigables para las empresas sociales.

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

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

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

Acción 3:  La creación de instrumentos financieros para facilitar el 
acceso a la financiación. En este punto tenemos el Programa Europeo 
para el Empleo y la Innovación Social (EASI).

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

Medida 2: Aumentar la visibilidad del emprendimiento social

Acción 5: La identificación de las mejores prácticas de empresas so-
ciales en Europa.

Acción 6: La creación de una base de datos pública de certificaciones 
de empresas sociales.
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Acción 7: Ayudar a los gobiernos nacionales y regionales para pro-
mover y financiar las empresas sociales.

Acción 8: Crear una plataforma de intercambio e información mul-
tilingüe para emprendedores sociales, incubadoras de empresas y 
agrupaciones, así como inversores sociales.

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

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

Acción 10: Procurar que la calidad y las condiciones de trabajo sean 
criterios más importantes en la adjudicación de contratos públicos, 
particularmente por los servicios sociales y de salud.

Acción 11: Simplificar las reglas para otorgar ayudas públicas a los 
servicios sociales y locales. 

 Por otro lado, y a iniciativa del intergrupo de economía social del Par-
lamento Europeo, en el año 2017 se encargó a la Social Economy Europe 
(a partir de ahora SEE) la elaboración de un documento sobre el futuro 
de la economía social europea (Social Economy Europe, 2018). La Social 
Economy Europe es la organización que establece un diálogo permanente 
entre la economía social y las instituciones europeas. Ésta, nacida inici-
almente en el año 2000 como Conferencia Permanente Europea de CO-
OPs, Mutuas, Asocia- aciones (CEP_CMAF), se convirtió en Social Economy 
Europe en 2008. 

 En cuanto al Plan de acción 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 economía social como un actor transversal 
de las principales políticas de desarrollo socioeconómico de la Unión 
Europea.

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

Objetivo 3: Generar un entorno de fomento y de desarrollo de la eco-
nomía social que aumente su contribución a los objetivos y priori-
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tarios de la Unión Europea, para que estas empresas puedan sacar 
provecho del mercado único y de los fondos de la UE así como de sus 
instrumentos financieros.

7.3.1. EL PROGRAMA EUROPEO DE OCUPACIÓN  
Y INNOVACIÓN SOCIAL (EASI)

Una de las prioridades de la Unión Europea es facilitar fondos para el 
sector social, por ello, la acción tercera de la primera línea de prioridades 
de la SBI incorpora la creación de instrumentos financieros para facili-
tar el acceso a la financiación, y fruto de esta acción se crea el Programa 
para el Empleo y la Innovación Social (EaSI) que promueve un empleo de 
calidad y sostenible, que aporte una protección social correcta, combata 
la exclusión social y la pobreza, y mejore las condiciones de trabajo. Dis-
pone de tres ejes básicos, uno de los cuales es el de microfinanciación y 
emprendimiento social. Este eje quiere cubrir, entre otros, el objetivo de 
apoyo del desarrollo de las empresas sociales, facilitando el acceso a la 
financiación. El EaSI incluye dos vías:

•	 La garantía EaSI. El Fondo Europeo de Inversiones es quien gestio-
na esta Garantía, 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. 

•	 EaSI Capacity Building Instrument. Esta vía está destinada a reforzar 
la capacidad institucional de los intermediarios financieros que 
aún no hayan alcanzado la sostenibilidad o que necesitan capi-
tal riesgo para consolidar su crecimiento. No es una financiación 
directa a los empresarios o empresas sociales sino que es un au-
mento de la capacidad de financiación de intermediarios finan-
cieros e inversores sociales para que estos proporcionen capital. 
En la última 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 fórmula para financiar los costes 
de transacción. La última convocatoria seleccionó una relación de 
acciones que hemos recogido en el Anexo 7.1.

7.4. LOS FONDOS EUROPEOS PARA  
LAS INVERSIONES ESTRATÉGICAS (EFSI)
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El Fondo Europeo de Inversión es un potente aparato para mejorar 
el acceso a la financiación de las PYMES europeas. Sus accionistas son el 
Banco Europeo de Inversiones, la Comisión Europea y un conjunto de 
instituciones financieras públicas y privadas. Es un proveedor de finan-
ciación.

Bajo el marco del Plan de inversiones para Europa (también llama-
do Plan Junker) la Comisión 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 Unión Europea, lo que comprende PYMES, empresas 
sociales, etc. (European Investment Fund, 2017). Este fondo implementa 
instrumentos de capital con el objetivo de:

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

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

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

El programa EFSIS equity se implementa de dos formas:
•	 Ventana de expansión y crecimiento, donde se proporcionan in-

versiones de capital a fondos o entidades que financian etapas 
posteriores de crecimiento y expansión.

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

El EFSIS equity se desarrolla mediante tres programas de impacto so-
cial, que son complementarios, y que están orientados a los intermedia-
rios financieros. Estos son;

•	 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-
ciación consiste en la inversión de riesgo a largo plazo mediante 
la compra de capital social, capital preferente, instrumentos híbri-
dos deuda-capital y algún otro tipo de financiación mezzanine.

•	 El InnovFin Business Angels (InnovFinBA) son inversiones a Bu-
siness angels o a fondos de inversión 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, 
expansión y crecimiento). La financiación también consiste en la 
inversión de riesgo a largo plazo mediante la compra de capital 
social, capital preferente, instrumentos híbridos deuda-capital y 
algún otro tipo de financiación mezzanine.

•	 Los bonos de impacto 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 están 
establecidas u operan en la Unión Europea son las entidades objeto de 
estos fondos.

7.5. CONCLUSIONES

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

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

En muchos de estos programas se puede financiar vía adquisición de 
ca- pital o bien mediante instrumentos híbridos deuda-capital de las en-
tidades beneficiarias.
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7.6. ANEXO
TRANSCRIPCIÓN DE LOS SUMARIOS PRESENTADOS Y 
ELEGIDOS DE LA CONVOCATORIA VP/ 2017/013- EASI 
CAPACITY BUILDING INVESTMENT WINDOW DEL PROGRAMA 
EASI (VENTANA DE CREACIÓN  DE CAPACIDAD PARA LA 
INVERSIÓN)

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

1.	 SEFEA Impact Societa´per Azioni Societa´de Gestione del Risparmio 
(Italia).

2.	 Fundación Creas Valor Social (España).
3.	 FINANZIERUNGSAGENTUR FUR SOCIAL ENTREPRENEURSHIP GMBH 

(Alemania).
4.	 Credal Sc (Bélgica).
5.	 La Bolsa Social SL (España).
6.	 INCO (Francia).
7.	 Fundación Ship2B (España).

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

NOMBRE DE LA ACCIÓN: 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 implementará todas las actividades necesarias, desde la 
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preparación, la conclusión y el seguimiento de estas inversiones objeti-
vo de la siguiente forma:

•	 La primera etapa. Esta fase se divide en tres pasos consecutivos: 1) 
el análisis de la elegibilidad de las solicitudes de inversión; 2) la 
evaluación cualitativa de las aplicaciones que se consideran elegi-
bles, incluida la provisión para la preparación del material de in-
formación requerido por el Fondo; 3) La redacción y la suscripción 
de los términos del acuerdo de las solicitudes evaluadas positiva-
mente.

•	 La diligencia debida. Esta fase implica una verificación detallada 
de todos los datos proporcionados por el solicitante para la evalu-
ación cualitativa previa, así como los aspectos legales y fiscales. Al 
final de esta fase, se redactará un Memorándum de Información, es 
decir, una propuesta de inversión que contendrá toda la informa-
ción necesaria para permitir al Consejo de Administración tomar 
una decisión sobre la inversión. En esta etapa, también se realizan 
las actividades de investigación de otros potenciales coinversores, 
cuando sea factible.

•	 Gestión de inversiones. Se trata de la gestión ordinaria de la inver-
sión, desde el momento del desembolso hasta la salida. El enfoque 
principal en esta etapa será la monitorización del beneficiario y de 
los resultados obtenidos.

Al final del período de ejecución del proyecto, la metodología adop-
tada para estas inversiones se hará de acuerdo con las lecciones apren-
didas. Se redactará un documento que describa esta metodología y reco-
mendaciones adicionales, a fin de asegurar la continuidad a largo plazo 
y la difusión potencial en otros contextos.

2. FUNDACIÓN CREAS VALOR SOCIAL (beneficiario o 
coordinador)

NOMBRE DE LA ACCIÓN: CREAS IMPACTO

La falta de financiación en las primeras etapas sigue siendo una bar-
rrera para las start-up sociales en España, en su mayoría PYMES. CREAS 
ha observado que, independientemente de la dimensión de las decisi-
ones de inversión en empresas sociales, estas se extienden en el tiempo 
y, por tanto también los costes de transacciones relacionados. Esto se 
debe probablemente a las características específicas 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 
número de empresas sociales elegibles, de calidad, en el mercado es-
pañol. Las necesidades de inversión de las empresas sociales identifi-
cadas hasta la fecha son entre 100.000 y 500.000 euros, y en este rango, 
CREAS ha observado que las necesidades de financiación de las empresas 
sociales han aumentado durante el último año. En consecuencia, CREAS 
está actualmente en proceso de lanzamiento de Creas Impacto, el prime-
ro con fondos EuSEF en España, 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 podría ser posterior o anterior pues la estimación se basa en una 
recaudación actual de fondos cercana a los 2 millones de euros.

La acción 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 económica. Por lo tanto, es fundamental reducir el coste 
de transacción para permitir la actividad de inversión durante el perío-
do de 26 meses, durante el que Creas Impacto EuSEF consigue una soste-
nibilidad económica. En este sentido, no se pedirá ninguna subvención 
después del 30 de noviembre de 2019 si se cumplen las expectativas de 
crecimiento, y el proyecto EuSEF se convertirá en sostenible con sus co-
misiones de gestión.

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

NOMBRE DE LA ACCIÓN: BUILDING AN OPEN, PAN-EUROPEAN 
PIPELINE OF EARLY-STAGE, INVESTMENT-READY SOCIAL 
ENTERPRISES WITH CUSTOMIZED DEAL-BY-DEAL SUPPORT. 

El objetivo de la acción es la construcción 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 probó con éxito en 
Alemania, Austria y Benelu, con múltiples casos. La acción catalizó in-
versiones de capital riesgo inferiores a 500.000 € que de otra manera no 
hubieran sido posibles. Los costos de transacción para la contratación, 
la preparación y la ejecución de estas pequeñas ofertas personalizadas 
son desproporcionadamente elevados en comparación con los tamaños 
y las ventajas financieras limitadas.
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La acción tratará de reducir estos costes de transacción mediante cin-
co actividades: 

(i)	 Ampliación del apoyo a transacciones a 3-4 nuevas regiones euro-
peas.  

(ii)	 Aprovisionamiento de empresas sociales. 
(iii) 	Ampliación de la red de inversores añadiendo más 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)	 Difusión del conocimiento.

La acción abordará la escasez de financiación más reducida para las 
empresas sociales y movilizará siete millones de euros de inversiones 
en capital riesgo. Ampliará el alcance del apoyo caso por caso realizado 
con éxito en otras regiones europeas y aumentará la penetración en los 
mercados existentes. Esto permitirá alcanzar una masa crítica de activi-
dades de alcance europeo para operar de manera sostenible.

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

4. CREDAL SC (beneficiario o coordinador)

NOMBRE DE LA ACCIÓN: BIF - BELGIAN INVESTMENT FUND FOR 
SOCIAL ENTERPRISES

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 
Inversión Belga para las empresas sociales (BIF). El propósito del BIF es 
desarrollar una oferta de productos de inversión para satisfacer la de-
manda de capital y casi-capital de las empresas sociales en Bélgica y, par-
ticularmente, del sector de la economía 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 llevará a cabo una selección previa de potenciales 
proyectos donde invertir y presentará sus propuestas al comité de ele-
gibilidad. Estas empresas sociales seleccionadas serán sometidas a una 
completa due diligence y se presentarán al comité de inversión. Para 
completar y fortalecer su proceso de diligencia debida del equipo BIF 
utilizará los servicios de expertos externos.

   Además de los mecanismos de inversión, el equipo BIF trabajará 
para establecer los criterios de evaluación del impacto social y los in-
dicadores de seguimiento. Estos criterios se utilizarán para seleccionar 
las inversiones y se utilizarán los indicadores en la monitorización del 
rendimiento social y ambiental durante el período de inversión global.

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

Gracias a la asociación con FEBEA, el equipo BIF también realizará 
intercambios con otros inversores de impacto en Europa con el fin de 
aprender y adoptar buenas prácticas y estrategias de éxito de otros paí-
ses y mercados.

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

La subvención de la UE permitirá la constitución del equipo BIF y una 
reducción gradual de la diligencia debida y de los costes de transacción. 
En cuanto a la productividad, BIF tiene la intención de invertir 7,5 millo-
nes de euros en, al menos, 25 empresas sociales.

5. LA BOLSA SOCIAL SL (beneficiari o coordinador)

NOMBRE DE LA ACCIÓN: INCREASING THE NUMBER OF QUALITY 
IMPACT INVESTMENTS INTO INVESTMENT READY EARLY-STAGE 
SOCIAL ENTERPRISES IN SPAIN AND PORTUGAL

El objetivo de la acción es fortalecer el sector del emprendimiento 
social en España y Portugal creando las condiciones necesarias para 
conectar a los inversores de impacto y las empresas sociales en etapa 
inicial y producir un mayor número de inversiones de capital para can-
tidades inferiores a 500.000 €. La acción servirá para reducir los costes de 
transacción para pequeñas rondas de inversión y ayudará a superar un 
importante fallo del mercado en el ecosistema financiero de las empres-
as sociales en España y Portugal.

La acción propuesta consta de cuatro actividades:
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(i) Contribuir a crear un canal inversión (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 España y 
Portugal.

(ii) Proporcionar apoyo completo para 10 - 15 empresas sociales selec-
cionadas que buscan inversiones de capital por debajo de 500.000 € en 
España 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 financiación participativo profesio-
nal.

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

El resultado esperado más visible de la acción consiste en concluir 
con éxito entre 10 y 15 inversiones de primera fase de menos de 500.000 
€ en empresas sociales de España y Portugal, en los años 2018 y 2019. 
Además, como consecuencia de los eventos públicos previstos en la ac-
ción, tenemos previsto un aumento de la conciencia entre los inversores 
convencionales, las administraciones públicas y el público en general 
sobre la relevancia socioeconómica de las empresas sociales y las inver-
siones de impacto.

Gracias a la tecnología de la información, la acción también contri-
buirá a la rendición de cuentas de las empresas sociales financiadas y, 
como resultado dad, aumentará la confianza entre los inversores de im-
pacto en España y Portugal.

6. INCO (beneficiari o coordinador)

NOMBRE DE LA ACCIÓN: FSE (FINANCING SMALL SOCIAL 
ENTERPRISES)

INCO, el primer consorcio global de una nueva economía, inclusiva y sos-
tenibles, desarrolla cuatro tipos de actividades:
•	 La incubación: INCO desarrolla programas de incubación y apoyo 

para fomentar y acelerar el desarrollo de empresas de alto impacto 
social en Francia y en todo el mundo.

•	 La formación: se han desarrollado tres programas de formación 
dedicados a la gente alejada del empleo y que han sido formadas 
para nuevos puestos de trabajo.
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•	 Los medios de comunicación: promoción del emprendimiento so-
cial y la inversión de impacto mediante una serie de eventos na- 
cionales e internacionales.

•	 La inversión: mediante su fondo de inversión de capital de 105 mi-
llones de euros INCO invierte en empresas francesas con un fuerte 
impacto social o ambiental para acompañarlas en su cambio de 
escala.

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

Además de sus herramientas de financiación, 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)

NOMBRE DE LA ACCIÓN: EASI TRANSACTION COST SUPPORT 
PROJECT 

Ship2b es una plataforma de aceleración empresarial y de inversión 
social fundada en 2014. Con financiación sin ánimo de lucro, hemos 
conseguido acelerar con éxito el 51 start-up obteniendo el reconocimi-
ento por parte de la Fundación Bancos de Ahorros (FUNCAS) como el se-
gundo mejor acelerador de España. En 2016 lanzaron un instrumento de 
inversión de impacto social (B-FUND).

Aunque este fondo reúne a varios inversores minimizando su per-
cepción de riesgo, actualmente el fondo no es sostenible por los nive-
les de inversión a los que se dirige (40.000 € a 400.000 €). Los costes de 
transacción no los recuperan con la comisión del 2,5% que perciben por 
gestionar el B-Fund y el 5% que cobran por inversión obtenida a su red 
de inversores.

Recientemente han llegado a un acuerdo con el Fondo Europeo de In-
versiones (EIF) mediante el que inyectarán efectivamente dos tercios de 
la inversión necesaria de una tercera parte invertida para su B-Fund. Por 
eso pueden añadir más inversiones en su grupo de 474 inversores de im-
pacto social. Se lanzará como "B-Fund II". A pesar de ello, aún no tienen 
su costos de transacción cubiertos.
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Con este proyecto, en adelante conocido como "Easier TC Project" pro-
ponen utilizar la subvención para apoyar su estructura de costes, para 
investigar los niveles de eficiencia previstos actuales y futuros, para me-
jorar sus métricas de medición del impacto social y establecer un marco 
para alcanzar la sostenibilidad con el B-FUND II para 2020.
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8.1. INTRODUCCIÓN

Una cosa son los instrumentos financieros disponibles para las per-
sonas fí- sicas y otro es el uso que se hace de los mismos. En la economía 
española disponemos de los datos correspondientes a la encuesta que 
realiza el Banco de España sobre cómo tienen distribuida la riqueza los 
hogares españoles. Esta encuesta nos describe la situación en un mo-
mento determinado, su comparativa entre diferentes años y los cambios 
de tendencias.

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

Una de las conclusiones en referencia a la composición de los ac-
tivos financieros es que, para la gran mayoría 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 inversión (9%) 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 inversión. Aunque el porcentaje de familias que ti-
enen fondos de inversión sólo es el 9% de los hogares, de entre todos los 
activos financieros, esta es la forma de inversión que presenta un mayor 
valor medio, 39.300 euros. De hecho, la inversión media en fondos de in-
versiones aumentó de 2011 a 2014 en un 278%, para todos los grupos de 
hogares.

Por tanto, según los datos de este estudio, existe una dinámica a favor 
de instrumentos de inversión colectiva, como los fondos de inversión.

Por otra parte, hay que constatar una tendencia que no está incopo-
rada en el estudio anterior y es la correspondiente al desarrollo de los 
modelos alternativos financieros. Según el Cambridge Centre for Alter-
native Finance (Ziegler y otros, 2018), la actividad europea de las finan-
zas alternativas basadas en los ecosistemas tecnológicos1 o fintech eestá 
creciendo de forma continua. En 2016 esta industria generó fondos por 

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

Los datos españoles 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 español es su 
actividad centrada en los negocios. De hecho, España es el tercer país en 
cuanto a la financiación enfocada en los negocios. El 70% de estos recur-
sos se destinaron empresas de nueva creación, emprendedores y PYMES. 
Cuando se observa la desagregación por modelos, los equity crowdfun-
ding suponen sólo 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 España. Dentro de la categoría de 
ahorros e inversiones existen las plataformas de equity crowdfunding y 
de rewards crowdfunding. Las previsiones de crecimiento del sector son 
muy importantes.

8.2. ELABORACIÓN DE LA ENCUESTA 

En general, la ES queda al margen de todo este movimiento y su finan-
ciación se basa en entidades bancarias (las éticas de manera creciente) 
así como a través de la aportación directa de socios sin ninguna fórmula 
de intermediación.

En el presente estudio hemos valorado, en primer lugar, si la ES ne-
cesita financiación alternativa y, posteriormente, se han revisado las 
posibilidades de crear instrumentos alternativos.  Ahora, nos toca ver si 
el público objetivo de la ES es proclive a participar en la creación de un 
fondo de inversión 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 año: la primavera y el otoño de 2019. Los destinatarios fueron 
personas físicas 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:
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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%
[21-29] -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 inversión preferido promedio: 1.336€
máximo: 20.000€
Quantos no invertirían: 7

Percentaje de inversión respecto 
al ahorro total

31%

Tipo de instrumento preferido se puede elegir una y la respuesta "cualquiera 
de las anteriores": 
36% directes
16% Fondos de inversión
9% crowdequity
35% cualquiera de las anteriors.

Razones para preferir inversiones 
directas

71% confianza
59% evitar intermediarios
19% Otras

Razones para preferir Fondos de 
inversión

68% confianza
59% Otras
54% costumbre

Razones para preferir un 
crowdequity

100% transparencia y velocidad
25% Otras
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8.4. CONCLUSIONES 

En primer lugar conviene afirmar que la muestra no tiene afán de re-
presentatividad pues a nivel cuantitativo el número de respuestas obteni-
dos, 135, es demasiado bajo. A pesar de esto, los datos nos dan algunas pis-
tas: observamos una propensión a invertir en capital de la ES un porcen-
taje muy elevado del total del ahorro: el 31%. Hemos hecho el ejercicio de 
analizar ese porcentaje sólo 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 señalar que sólo 7 personas han manifestado que 
no invertirían en capital social de la ES.

El 41% de los encuestados manifiestan que elegirían cualquiera de 
los instrumentos disponibles, pero el que tiene más preferencia es la in-
versión directa con un 42%. La preferencia por un canal u otro no cambia 
si restringimos el análisis a personas ya socias de alguna entidad. Si con-
sideramos que el crowdequity es también un tipo de inversión directa el 
porcentaje es abrumador con un 52% (quedando sólo un 20% en fondos 
de inversión)  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 está 
habituado en el sector al uso de instrumentos de financiación online y, 
por tanto, puede generar cierta desconfianza y, en segundo lugar, que la 
gente sólo está interesada en invertir en entidades con las que ya tiene 
algún vínculo personal (cosa que está muy bien pero reduce las posibi-
lidades de financiación en capital para proyectos de COOPs de trabajo u 
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 economía social y solidaria (ESS) incluye un amplio abanico de en-
tidades y empresas, con diferentes formatos jurídicos y organizativos, 
que trabajan para la producción de bienes y servicios teniendo como 
punto de referencia las personas y su beneficio social. La ESS supone el 
ejercicio de actividades empresariales más allá de los principios estric-
tamente económicos. Su realidad y sus principios de actuación se basan 
en la democracia, la solidaridad, la ética, la igualdad, etc.

El objetivo último de este estudio es el de verificar la idoneidad de cre-
ar instrumentos de oferta de capital y financiación híbrida para la ESS 
que permita al sector crecer de manera proporcional al favorable contex-
to social, político y económico en el que nos encontramos. Para evaluar 
esta idoneidad, analizamos la estructura de financiación de la ESS en la 
ciudad de Barcelona, en el año 2017, calculando un balance de situación 
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 prácticas.

Las entidades estudiadas han sido las EI, los CCEE, las SLABs y las 
COOPs. Hemos descartado del análisis a las sociedades que no utilizan 
fórmulas 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, sí que pueden recibir 
en forma de instrumentos de financiación híbridos, por ejemplo, con la 
emisión de títulos 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 capitalización es condición necesaria para poder afrontar entor-
nos económicos desfavorables y posibles subidas del coste del dinero, así 
como para hacer crecer a las empresas de ESS existentes y, aún más, para 
potenciar el emprendimiento social y colectivo. Por ello, es necesario 
replantear las fórmulas de captación de recursos financieros abriendo 
una nueva etapa en la que, ya cubierta la necesidad de financiación aje-
na, especialmente con la consolidación de las entidades de finanzas éti-
cas, se dé un paso adelante en la generación de herramientas orientadas 
a la capitalización y la ampliación de los recursos propios.
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Las comparaciones con las ratios de endeudamiento de las PYMES ca-
talanas (hay que recordar que la mayoría del sector ESS es Pyme) demu-
estran que el conjunto del sector está menos endeudado que la ESS. El 
exceso de endeudamiento afecta especialmente a los CEE y las EI quizás 
por la dependencia que tienen con las administraciones públicas. Esta 
ratio es mejor en SLABs y COOPs, pero siguen siendo superiores que el 
conjunto de las PYMES. Esto nos permite afirmar que hay que mejorar 
los engranajes económicos y financieros si queremos darle un impulso 
al sector.

Las COOPs son sociedades de capital variable y por tanto tienen flexi-
bilidad en la captación, ampliando las aportaciones de los socios actu-
ales o nuevos. El rol del socio colaborador es una vía de entrada de nuevo 
capital a la que hay que prestar atención. La normativa cooperativa esta-
blece suficientes límites legales en derechos políticos y económicos para 
no desvirtuar el sentido cooperativo con la incorporación de esta tipolo-
gía de socio todavía poco utilizada. En las SLABs las ampliaciones deben 
mantener la proporción del 51% del capital en manos de los trabajado-
res, por lo demás sigue la normativa de SLABs o anónimas según el caso. 
Una limitación 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 institución promotora sin ánimo de lucro. El 
caso es que las entidades promotoras suelen destinar el mínimo capital 
social imprescindible, lo que de rebote conlleva posibilidades escasas de 
entrada de socios de capital. Una vía 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 ánimo de lucro. Finalmente, hay que 
tener en cuenta que las empresas de inserción sólo pueden repartir el 
20% de los resultados. Por lo demás, en función de su fórmula jurídica 
funcionan como las COOPs o las sociedades limitadas. Por último, nos 
encontramos en el caso de los CEE que pueden funcionar con cualquier 
forma jurídica sin ninguna otra limitación respecto a su capital social.

En general, como es lógico, el marco normativo en relación con las 
dinámicas de captación de capital y formas de retribución de éste, favo-
rece a las empresas de la ESS que usan sociedades anónimas o limitadas.

La otra gran posibilidad para generar fondos propios es la de los 
instrumentos híbridos que pueden ser considerados como patrimonio 
neto, y por lo tanto, mejorar las posibilidades de financiación empresa-
rial sin aumentar los niveles de endeudamiento. Esta opción, accesible 
tanto para los mismos socios como para terceros, se convierte en una 
muy buena opción para cubrir los proyectos de crecimiento empresarial 
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y, en este caso, están disponibles también para fundaciones y asociacio-
nes.

Los mercados financieros disponen de diferentes fórmulas para 
poder invertir en fondos propios de forma colectiva. Son fórmulas 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 inversión colectiva del capi-
tal riesgo y las plataformas de crowdfunding, concretamente el equity 
crowdfunding. Estas fórmulas se podrían adaptar para la financiación 
de la ESS, aunque en el caso del capital riesgo existen ciertas barreras de 
entrada para crear estructuras de inversión colectiva, sobre todo en cu-
anto a la necesidad de capitales mínimos. La creación de plataformas 
de financiación participativa también exige de capitales mínimos pero 
muy inferiores a los de la inversión colectiva. Por lo tanto, hay que tra-
bajar en la adaptación de los instrumentos existentes en los mercados 
financieros para hacerlos más accesibles a las necesidades de la ESS. En 
este sentido, se necesitan cambios en las normativas correspondientes 
para desplegar un ecosistema más favorable al sector mediante políticas 
más activas de fomento de la inversión en el capital del sector. En este 
sentido, las buenas prácticas observadas en todo el mundo respaldan la 
creación de las alternativas de financiación colectiva, y las administra-
ciones públicas lo han favorecido. Además, en países 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 promoción de 
los planes de ahorro solidario, caso francés o quebequés, o la creación 
de fondos desde el corazón de la ESS, como los fondos cooperativos en 
Italia, son algunas de las alternativas existentes en economías que son 
referentes para la ESS.

Hemos finalizado el estudio con una encuesta para detectar qué pre-
ferencia presenta el público cercano a la ESS en cuanto a instrumentos 
para invertir en fondos propios. Hemos observado que la preferencia es 
la inversión directa, sin intermediarios, por lo tanto, entrando de ma-
nera directa como socios. No obstante, la inversión directa impide la 
participación 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, COOPs de trabajo o proyectos de servicios empresariales, y además 
limita las posibilidades de dirigir ahorro excedente a territorios donde 
hay mayor escasez. La utilización de las plataformas de financiación 
participativa tienen la calidad de permitir salvar estos casos sin dejar 
de ser una inversión directa. En cambio, ésta no parece la opinión de 
los encuestados, que relegan las plataformas de crowd-equity a la cola 
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de sus preferencias. Habría que hacer un análisis más profundo de esta 
aparente contradicción.

En definitiva, creemos que hay que fomentar una cultura alternativa 
de financiación con el refuerzo de los instrumentos para generar fon-
dos propios dadas las necesidades actuales del sector. Hay que potenciar 
especialmente aquellos que más directamente estimulan la participa-
ción de la ciudadanía para dirigirnos al público de la ESS y, quizás, los 
instrumentos de capital riesgo social en un segundo plano para sectores 
de inversión más tradicionales o para inversores cualificados e institu-
ciones. Vista la buena predisposición del público de la ESS a invertir en el 
sector, creemos que esta vía es previa al desarrollo de instrumentos que 
atraigan inversores más tradicionales. Se debe trabajar también en un 
marco regulador más propicio, añadiendo a las políticas de apoyo a la 
financiación vía préstamo (líneas de liquidez, o de garantía) otras líne-
as que faciliten la vía de participaciones en fondos propios, explorando 
incluso incentivos fiscales que se aplican a otros sectores de las PYMES. 
Unos incentivos fiscales que tienen un doble sentido: en primer lugar, 
para canalizar inversión hacia un sector orientado a la mejora del bie-
nestar social por encima de cualquier otra consideración y, en segundo 
lugar, para compensar las menores posibilidades de retorno económico 
vinculadas no a una nunca demostrada menor rentabilidad del sector, 
sino a una opción por la reinversión de una mayor parte de los resulta-
dos económicos en comparación con el resto de prácticas empresariales 
y por la no distribución de dividendos en función del capital de una par-
te sustancial del sector (COOPs, asociaciones, fundaciones y una parte 
importante de los CEES).






