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Identificacion de las principales fuentes de financiacion
empleadas por la empresa social en la actualidad
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RESUMEN: El presente trabajo analiza la relacion de las empresas sociales con los nuevos instrumentos
financieros disponibles actualmente en el mercado. Para ello, mediante la aplicacion del método Delphi,
se realiza un estudio de la percepcion, facilidad de acceso y valoracion que los emprendedores sociales
realizan acerca de los mecanismos de financiacion alternativa, asi como la identificacion de las princi-
pales fuentes de financiacion realmente utilizadas por éstos. Los resultados sugieren que, ademas de los
recursos propios, puede resultar interesante utilizar el crowdfunding, pues es considerado una alternativa
factible que se adapta a las peculiares necesidades de este tipo de entidades.
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1. Introduccion

La economia social abarca una amplia variedad de organizaciones creadas con el
objetivo de dar respuesta a las necesidades compartidas por determinados colectivos.
Incluye entidades con formas juridicas muy diversas entre las que se encuentran las
cooperativas agroalimentarias, las cuales dan primacia a las personas y al fin social
que satisfacen sobre el capital aportado, tanto en la gestion como en la toma de
decisiones. Se trata, por tanto, de entidades compuestas por personas que deciden
asociarse para la realizacion de una actividad comun, pero cuyo comportamiento esta
condicionado por su estructura democratica (Triguero-Cano y Cuerva, 2011).

El cooperativismo agrario ha contribuido al crecimiento y a la modernizacion del
sector, por lo que se considera un importante instrumento para la estructuracion del
ambito rural (Baamonde, 2009). Tradicionalmente, ha pretendido conseguir mejores
condiciones para los agricultores y permitirles enfrentarse al poder que ejerce la gran
distribucion debido a su gran tamafio y a la concentracion de la demanda, y en este
sentido, es reconocido como la base del propio sistema agroalimentario (Campos y
Chaves, 2012).

Sin embargo, las cooperativas operan en el mercado, y por tanto, tienen que com-
petir con empresas agrarias capitalistas convencionales (principalmente sociedades
limitadas y sociedad anonimas), por lo que en un ambiente altamente competitivo y
cambiante como el actual, necesitan realizar importantes inversiones para adaptarse a
las condiciones cada vez mas exigentes del entorno. En este caso, los socios son los
principales proveedores de recursos financieros, y por ello, son considerados como
un elemento esencial para su supervivencia y desarrollo (Marcos ef al., 2014). Sin
embargo, estas cooperativas, igual que el resto de entidades de la economia social,
pueden contar con fondos procedentes de una amplia variedad de fuentes de finan-
ciacion. En efecto, en los ultimos afios se estan llevando a cabo iniciativas enfocadas
a mejorar la capacidad de financiacion y el acceso a fuentes especificas para este
tipo de empresas; en concreto, en las cooperativas agroalimentarias se destacan sus
problemas de liquidez y, por tanto, la necesidad de lineas de crédito orientadas a la
financiacion de sus activos a corto plazo (Lajara-Camilleri y Mateos-Ronco, 2012).

Si bien son numerosos los articulos publicados que abordan diferentes cuestiones
relacionadas con la empresa social (Santos, 2013), el nimero de trabajos que tratan
de manera especifica el tema de su financiacion es mucho mas limitado (Lehner,
2013). Por este motivo, el presente trabajo pretende contribuir a cubrir este vacio en
la literatura mediante el estudio de la relacion de las empresas sociales con los ins-
trumentos financieros disponibles en el mercado. Consideramos que se trata de una
cuestion de gran importancia, pues la escasez de recursos financieros es uno de los
principales problemas a los que tienen que hacer frente este tipo de empresas (Ducci
et al., 2002; Sanchis y Campos, 2005; Melian et al., 2011). Asi pues, el principal ob-
jetivo de este articulo es mejorar el conocimiento sobre la financiacion de la empresa
social en general a través del estudio de la percepcion, facilidad de acceso y valora-
cion que hacen los emprendedores sociales de las diversas fuentes de financiacion,
asi como la identificacion de las mas empleadas en la actualidad. La investigacion
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se desarrolla mediante la aplicacion del método Delphi, metodologia que resulta
apropiada en este caso, pues, debido a la falta de estudios anteriores sobre el tema,
es aconsejable el uso de técnicas de caracter cualitativo (Dubois y Gadde, 2002;
Corbetta, 2003; Segui-Mas y Server, 2010). Para alcanzar el objetivo propuesto, el
trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar se delimita el concepto
de empresa social; a continuacion, se detallan las principales fuentes de financiacion
a disposicion de los emprendedores; posteriormente, se describe la metodologia de la
investigacion realizada y se presentan los resultados obtenidos; el trabajo finaliza con
la exposicion de las conclusiones mas relevantes.

2. La empresa social

En Europa, el origen del concepto de empresa social se sitiia a principios de los
afios 90 del siglo pasado, con la creacion en Italia de la Cooperativa Social, forma
juridica que ha servido de inspiracion para el desarrollo de nuevos marcos legales
en otros paises europeos. Se considera parte de la economia social, en la que se
enmarcan a una amplia variedad de organizaciones, creadas con el objetivo de dar
respuesta a necesidades sociales, tales como la inclusiéon de grupos vulnerables, el
acceso al empleo y a la formacion, etc. (Defourny y Nyssens, 2012; Monzoén, 2013;
Priede et al., 2014). La Comisién Europea le otorga una gran importancia, lo que en
la ultima década ha propiciado la puesta en marcha de numerosas iniciativas y pro-
yectos de investigacion. Destaca el desarrollado por la Red Europea de Investigacion
(Emergence del Enterprises Sociales en Europe, EMES), que surge con el proposito
de crear un marco comun que permita identificar a las empresas sociales en Europa
pero, al mismo tiempo, que sea suficientemente amplio como para dar cabida a las
diferencias propias de cada pais (Borzaga y Defourny, 2001; Galera y Borzaga, 2009;
Fisac-Garcia et al., 2012).

Pese a que son muchas las aproximaciones realizadas por diferentes autores al
concepto de empresa social (Moreira et al., 2011), EMES propone un modelo basado
en una serie de indicadores, que ha supuesto una de las identificaciones de empresa
social que mayor aceptacion tiene. Se trata de nueve indicadores que, siguiendo a
Defourny y Nyssens (2012), se pueden presentar en tres grupos: criterios econoémi-
cos, sociales y de gobierno participativo, lo cual permite reconocer ciertas particu-
laridades que caracterizan a muchas de las organizaciones propias de la economia
social. Estos criterios son: a) las empresas sociales se dedican a la produccion de
bienes o prestacion de servicios, y tienen que mantener un contacto permanente con
el mercado, pues deben competir con las empresas tradiciones; b) los fundadores
deben asumir un cierto nivel de riesgo econdmico, ya que la empresa tiene que ser
sostenible a partir en la actividad que realiza; ¢) tienen que poseer trabajadores remu-
nerados; d) han de tener un claro objetivo de beneficio para la comunidad; e) deben
implicar a un grupo de ciudadanos de forma colectiva; f) la distribucion de beneficios
serd limitada, para evitar la maximizacion de los mismos; g) deben tener autonomia
en su administracion, es decir, no ser parte de ninguna otra organizacion, sino que
tienen que tener sus propios estatutos y desarrollarlos de manera independiente; h)
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el poder de decision no debe basarse en la propiedad del capital; 1) deben tener una
gestion participativa que involucre a diversas partes interesadas en el negocio.

De esta manera, la Comision no pretende dar una definicién normativa, sino una
descripcion de las caracteristicas comunes a las empresas sociales existentes en la
mayoria de los Estados miembros. Con el propdsito de respetar las diferentes opcio-
nes econdmicas, politicas y sociales posibles en Europa, s6lo se adoptara una defini-
cion mas precisa en caso de que sea necesario por temas reglamentarios. A partir de
esta concepciodn, capaz de abarcar las peculiaridades propias de los distintos paises de
la Unién Europea, cada uno de ellos puede adoptar el enfoque que mejor se adapte a
sus necesidades. Asi, segun la nocion que se tenga del Estado del Bienestar, del mo-
delo de prestacion de servicios (publico, privado o mixto), y de los papeles asumidos
por el Estado y la sociedad civil, cada pais redefine el concepto de empresa social
(Defourny y Nyssens, 2008; Fisac-Garcia et al., 2012).

En el caso de Espaiia, la economia social tiene su primer reconocimiento legal
en 1990, en la Ley de Presupuestos Generales del Estado, si bien su presencia en la
realidad econdémica de nuestro pais es anterior (Fajardo, 2012). Mds recientemente,
la delimitacion de este sector viene marcada por la Ley 5/2011, de 29 de marzo, de
Economia Social, donde se define como el conjunto de actividades econdémicas y em-
presariales que llevan a cabo aquellas entidades de ambito privado, que persiguen el
interés general econdémico o social, 0 ambos.

La propia Ley establece una serie de principios que rigen la economia social, que
giran en torno a la primacia de las personas y del fin social sobre el capital, tanto en
la gestion como en la toma de decisiones; la aplicacion de los resultados obtenidos
en funcion del trabajo realizado por sus miembros, y en su caso, al objeto social
de la entidad; el compromiso con el desarrollo local, la igualdad de oportunidades
entre hombres y mujeres, la cohesion social, la insercién de personas en riesgo de
exclusion social, la generacion de empleo estable y de calidad, la conciliacion y la
sostenibilidad; y, finalmente, la independencia manifiesta con respecto a los poderes
publicos. Sin embargo, se decide adoptar el criterio de que ser o no una entidad lucra-
tiva, no sea una condicion determinante ni excluyente para formar parte de la econo-
mia social, si bien si se sefiala la importancia de la no maximizacion de los beneficios
econdémicos (Crespo, 2013).

Siguiendo la tradicion histérica europea, la Ley opta por asumir una concepcion
amplia de la economia social, incluyendo a las cooperativas, las sociedades laborales,
las mutualidades, los centros especiales de empleo, las empresas de insercion, las
cofradias de pescadores, las sociedades agrarias de transformacion, las asociaciones y
las fundaciones que lleven a cabo actividad econdmica, asi como cualquier otra enti-
dad que cumpla los principios antes mencionados; de esta manera, puede haber coo-
perativas que no se incluyan en la economia social, porque no cumplen los principios
que marca la Ley, y sociedades comerciales que si se integren, porque si los cumplen
(Fajardo, 2012). Se establece asi un marco juridico comiin para todas las entidades
que constituyen la economia social, pero respetando la normativa especifica vigente
aplicable a cada una de ellas (Paniagua, 2011).
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Finalmente, la Ley propone una serie de politicas de apoyo a la economia social,
definiendo medidas como aminorar los obstaculos en la creacion y desarrollo de estas
entidades, promocionar la formacion y la readaptacion profesional en este ambito, fa-
cilitar el acceso a las innovaciones, etc. En definitiva, crear un entorno favorable para
el estimulo de la economia social y la promocion de las entidades que la integran. No
obstante, si bien la Ley despert6 grandes expectativas, la realidad es que muchos de
los objetivos propuestos estan atin pendientes de aplicacion (Chaves y Savall, 2013).

Una vez delimitado el concepto de economia social, se puede decir que una em-
presa social es aquella que, independientemente de la forma juridica que adopte,
persigue un objetivo social por encima de la busqueda de riqueza de sus propietarios.
Este objetivo se puede alcanzar a partir de dos tipos de actuaciones (Monzon, 2013):
mediante la provision de productos y prestacion de servicios sociales a personas
vulnerables, como por ejemplo, atencion a la salud, acceso a la vivienda, apoyo a la
agricultura, asistencia a personas con discapacidad, etc.; o facilitando la integracion
profesional y social de personas desfavorecidas o en riesgo de exclusion, a través del
acceso al empleo y a la formacion en la propia empresa, aunque su ambito de actua-
cion no sea la produccion de bienes o servicios sociales (por ejemplo, las empresas de
insercion o los centros especiales de empleo). En definitiva, se trata de empresas que
no son ni publicas ni capitalistas tradicionales, que tienen una clara vocacion de ser-
vicio a la comunidad, que operan en el mercado a través de la extraccion de recursos,
la produccién de bienes o la prestacion de servicios, y que ofrecen soluciones innova-
doras, eficaces y eficientes a necesidades sociales atin no resueltas.

3. Descripcion de las fuentes de financiacion a disposicion de la empresa social

Uno de los principales problemas a los que tienen que hacer frente las empresas
sociales, tanto durante su proceso de constitucién como durante su desarrollo y con-
solidacion, es la escasez de recursos financieros (Ducci et al., 2002; Sanchis y Cam-
pos, 2005; Melian et al., 2011).

En general, para la puesta en marcha del proyecto empresarial, los recursos fi-
nancieros suelen proceder de los ahorros del propio emprendedor. Asi mismo, es
frecuente contar con recursos procedentes de su circulo mas cercano, el denomi-
nado 3Fs (family, friends and fools), es decir, el apoyo de familiares y amigos que,
motivados por su relacion personal con el emprendedor, acceden a aportar fondos
al proyecto convirtiéndose asi en socios de la empresa; normalmente, el objetivo
de esta inversion suele ser ofrecer apoyo al emprendedor y no perder la inversion
realizada, mas que la obtencion de plusvalias. Sin embargo, si bien es una opcion
viable en los primeros momentos del proceso de creacion, suele ser bastante limitada
y, por lo tanto, rara vez llega a cubrir la cantidad de capital necesario para lograr la
consolidacion y el adecuado desarrollo del proyecto (Lehner, 2013). En este sentido,
ademas de las aportaciones de los socios, la empresa social puede contar con fondos
procedentes otras fuentes, como por ejemplo las ayudas publicas en forma de subven-
ciones a fondo perdido o las ayudas procedentes de empresas privadas; asimismo, es
frecuente también encontrar premios o convocatorias orientadas a fomentar el em-
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prendimiento social que determinadas instituciones ofrecen a los mejores proyectos
presentados, dotando a los ganadores con una remuneracion econdémica que sirva
para financiar sus ideas.

Otra de las alternativas es acudir a la tradicional banca privada. Esta opcion re-
quiere una negociacion con la institucion para establecer las condiciones en las que
se va a llevar a cabo la operacion, las cuales suelen ser mas exigentes a medida que
la solvencia del solicitante es menor. Asi, es frecuente que las entidades financieras
pidan garantias personales (avales) o reales (bienes que sirven de garantia) para pro-
ceder a su concesion, por lo que aquellas empresas con pocos recursos financieros
y escaso poder de negociacion, ven mermadas sus posibilidades de financiacion a
través de estas instituciones.

Con el fin de ofrecer nuevas opciones a aquellas empresas con limitadas posibili-
dades de financiacion, la mayoria de los paises desarrollados han articulado medidas
e instrumentos que complementen los mecanismos tradicionales y apoyen la obten-
cién de recursos, tanto en la obtencion de fondos propios, como ajenos. Asi, para me-
jorar las condiciones de acceso al mercado crediticio, se han articulado las denomina-
das lineas de financiacion preferente y se han desarrollado los sistemas de garantia.
Por su parte, para facilitar la canalizacion de fondos hacia los recursos propios, se ha
potenciado la creacion y desarrollo de los préstamos participativos y el capital riesgo
(De la Fuente y Priede, 2002).

Las lineas de financiacion preferente tienen la finalidad de aportar recursos ajenos
en condiciones privilegiadas, esto es, a menor coste, con mayores plazos de amorti-
zacioén y con posibles periodos de carencia. Por ejemplo, las diversas opciones que
ofrece el Instituto de Crédito Oficial (ICO), el cual es un banco publico adscrito al
Ministerio de Economia y Competitividad a través de la Secretaria de Estado de Eco-
nomia y Apoyo a la Empresa, que tiene como mision la promocion de la actividad
econdmica y la contribucion al crecimiento y mejora de la distribucion de la riqueza
nacional. En la actualidad, el ICO tiene abierta una linea de financiacidon para empre-
sas y emprendedores que funciona a través de la mediacion con entidades financieras
privadas. En efecto, el ICO concede los fondos y establece las condiciones de las
lineas de financiacion, pero las pone a disposicion del publico a través de la red de ofi-
cinas de diversas entidades de crédito privadas, firmando un contrato que regula esta
relacion. Por su parte, las entidades de crédito son las que gestionan la operacion con
los clientes, analizan la viabilidad, las garantias y deciden la concesion con los fondos
procedentes del ICO. Este esquema de funcionamiento se denomina concertacion
financiera y se emplea precisamente para establecer condiciones de preferencia en
términos de precio, interés, comisiones, plazos, carencias y garantias, para favorecer el
acceso al crédito a empresas con menores posibilidades (Del Campo y Ferreiro, 2012).

Los sistemas de garantia también pretenden solventar los problemas de financia-
cion de las empresas de nueva creacion, resolviendo la limitacion existente en la ob-
tencion de crédito por falta de garantias, ya que las sociedades de garantia reciproca
(SGR) aportan su aval frente a la entidad crediticia a la hora de negociar la concesion
de fondos. Asi, dado el respaldo ofrecido por las SGR a la empresa que requiere la fi-
nanciacion, las condiciones obtenidas en las lineas de crédito a través de este sistema
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son generalmente preferentes en cuanto a tipos de interés y plazos de amortizacion.
En definitiva, la funcién basica de los sistemas de garantia es facilitar el acceso al
crédito a las empresas, a través de los préstamos avalados, en condiciones aceptables
y competitivas. Estos mecanismos adquieren especial relevancia en la financiacion
de nuevos proyectos empresariales.

El sistema de garantias espafiol se puso en marcha a finales de los afios 70 y
es uno de los mas elaborados y mejor reglamentados de Europa a través de la Ley
1/1994 sobre régimen juridico de las SGR. Las administraciones publicas han parti-
cipado en este proceso, dado su interés en fomentar un sistema que apoya la creacion
de empresas, el crecimiento econémico y que favorece el mantenimiento del empleo.
En este sentido, se puede decir que se ha extendido la cooperacion entre las adminis-
traciones publicas, las entidades financieras y las empresas, con el objetivo de lograr
un flujo de crédito aceptable para aquellas organizaciones con menos poder de nego-
ciacién como es el caso de la empresa social (De la Fuente y Priede, 2002).

El préstamo participativo es un instrumento intermedio entre el préstamo tradicio-
nal y el capital riesgo, esto es, entre la financiacion ajena y la propia, ya que aporta
recursos a largo plazo pero sin intervenir en la administracion y en la toma de deci-
siones por parte del aportante de fondos. Tiene como principal objetivo reforzar la
estructura financiera de la empresa que requiere la financiacion, ya que la legislacion
mercantil permite considerarlo patrimonio neto a efectos de reduccion de capital y
disolucion obligatoria de la sociedad. Esta regulado por Real Decreto-ley 7/1996, de
7 de julio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de
la actividad econdmica.

La figura del préstamo participativo existe en Espafia desde el afio 1982 a tra-
vés de ENISA, empresa plblica que concede este tipo de financiacion dependiente
del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a través de la Direccion General de
Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, la cual tiene como principal mision
participar de forma activa en la financiacion de proyectos empresariales viables e
innovadores (ENISA, 2015).

Este instrumento devenga un tipo de interés para la entidad prestamista que se
compone de dos tramos; un primer tramo o interés fijo (Euribor mas un diferencial)
similar al requerido por una entidad de crédito, y un segundo tramo o interés variable,
que se calcula en funcion de la evolucion de la empresa solicitante de fondos ligado
pues a su evolucion y de ahi su caracter de participativo. Esto resulta de gran ayuda
para una empresa de reciente creacion al permitir un mayor desahogo en los prime-
ros afios de vida del proyecto, cuando sus resultados econdmicos son probablemente
muy escasos. Entre los criterios que se pueden utilizar para calcular dicha evolucion
figuran el patrimonio total, el volumen de negocio, el beneficio neto, la rentabilidad
financiera o cualquier otro criterio aceptado libremente entre las partes. Los plazos
de amortizacion suelen ser mas amplios y por lo general no se exigen mas avales y
garantias que la solvencia del equipo gestor y la viabilidad técnica y econémica del
proyecto presentado, por lo que se adaptan a las necesidades de las empresas socia-
les, siempre y cuando cumplan con los requisitos de la definicion de pyme recomen-
dada por la Comision Europea (COM, 2003) y presenten forma juridica de sociedad,
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como sociedad anonima, limitada o laboral. Como ya se ha comentado, la empresa
social carece de estructura juridica determinada, por lo que en Espafia puede adoptar
diversas formas, a diferencia de lo que ocurre en otros paises como el Reino Unido o
Estados Unidos, en los que si existen formas especificas para las empresas sociales
(Priede et al., 2014).

El capital riesgo, por su parte, se ha configurado en economias avanzadas como
uno de los principales instrumentos de financiacion empresarial. Se define como
la inversion en el capital propio de una empresa realizada por un inversor indepen-
diente, en forma minoritaria y por un periodo de tiempo limitado, sin perseguir su
control pero pudiendo participar en su administracion y asesoramiento. El objetivo
ultimo del inversor es la obtencion de plusvalias generadas con la venta de la parti-
cipacion tras el éxito y desarrollo del proyecto financiado. Se trata de una fuente de
financiacion estable para la empresa, y por tanto, es un instrumento muy interesante
cualquiera que sea la etapa del ciclo de vida. En efecto, en el nacimiento, el denomi-
nado capital semilla ayuda a poner en marcha el proyecto y dar comienzo a la acti-
vidad productiva; en la etapa de expansion y crecimiento, apoyando la financiacion
de estrategias de diverso tipo para alcanzar una cierta dimension y competitividad; e
incluso cuando la empresa ya esta consolidada, pero la financiacion sigue siendo muy
necesaria para acometer nuevos proyectos y mantenerse en el mercado.

En nuestro pais se rige por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital riesgo (ECR), otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado. Las ECR son administradas por sociedades gestoras autorizadas, y pueden
adoptar la forma de sociedades de capital riesgo (SCR) o de fondos de capital riesgo
(FCR). Las primeras poseen la forma juridica de sociedades anonimas, mientras que
los fondos son patrimonios sin personalidad juridica, que pertenecen a muchos inver-
sores, y cuya administracion y representacion la realiza una sociedad gestora, que no
es propietaria del mismo. En este punto, es preciso destacar la reciente aparicion de
los fondos de emprendimiento social europeo (FESE), regulados por el Reglamento
(UE) n°® 346/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, con
el fin de construir un ecosistema para promover las empresas sociales (COM, 2011),
y que pone, a su vez, de manifiesto el creciente interés de los inversores privados por
canalizar su ahorro hacia este tipo de iniciativas. La actividad fundamental de estos
fondos de inversion consiste pues en la financiacion de proyectos orientados a la in-
novacion social.

A estas vias de financiacion mencionadas, en los ultimos afos se han unido otras
nuevas como los business angels, y mas recientemente, el crowdfunding. Los pri-
meros funcionan de manera similar al capital riesgo, ya que aportan capital propio
al proyecto financiado, por un tiempo limitado y en forma minoritaria. En este caso,
no obstante, se trata de personas fisicas que contribuyen al capital de empresas de
nueva creacion, con la expectativa de obtener a medio plazo una plusvalia como re-
sultado de la revalorizacion del proyecto. Su objetivo no es permanecer en la empresa
durante un largo periodo de tiempo, sino retirarse cuando el proyecto consolide su
posiciéon en el mercado. Ademds de recursos financieros, estos inversores también
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aportan su experiencia, conocimientos, asesoramiento y red de contactos. Dado que
su objetivo es rentabilizar su inversion, se exigen ciertos requisitos relacionados con
la capacitacion y las competencias de los fundadores y las expectativas de creci-
miento del negocio, que no todos los proyectos cumplen, por lo que la mayoria no
puede acceder a esta via. En cualquier caso, seria recomendable adoptar medidas que
propicien e incentiven su participacion, como la creacion de los cauces que faciliten
el acceso a la informacion, el establecimiento de beneficios fiscales, emprender ac-
ciones formativas y lograr la profesionalizacion, tanto de los inversores como de los
emprendedores (Pefa et al., 2014).

Finalmente, el crowdfunding o financiacién colectiva (denominado también fi-
nanciacion en masa o plataformas de financiacion participativa) es una nueva via
para la financiacion de una amplia variedad de iniciativas -empresas, actividades
culturales, proyectos sociales, etc.- que permite a los fundadores desarrollar su idea
de negocio mediante la solicitud de fondos (generalmente en cantidades muy peque-
fias) a un elevado nimero de personas (Mollick, 2014). Se trata de una oferta abierta,
planteada normalmente a través de internet u otros medios electronicos, para la provi-
sion de recursos que permitan financiar un proyecto social, que pueden ser recibidos
con o sin contraprestacion. Asi pues, en un proceso de crowdfunding intervienen tres
grupos de participantes: el emprendedor o promotor del proyecto, los aportantes de
fondos o inversores que apoyan la iniciativa, y las plataformas tecnologicas que per-
miten el contacto entre ambos (Quero y Ventura, 2014).

En Espaia, recientemente ha sido aprobado por el Consejo de Ministros el Pro-
yecto de Ley de fomento de la financiacién empresarial, con el fin de mejorar los me-
canismos de financiacidén de las empresas, flexibilizando el acceso al crédito, tanto
el bancario como el que se obtiene por otras vias alternativas mediante instrumentos
mas agiles, como es el crowdfunding; proporcionando con ello, por primera vez en
nuestro pais, un marco adecuado para garantizar su funcionamiento y potenciar su
desarrollo. No obstante, la norma solo regula aquellas operaciones de crowdfunding
que ofrecen un rendimiento para los aportantes de fondos, a diferencia de otras mani-
festaciones existentes en las que no hay ninguna contraprestacion para el inversor, las
cuales estan mas vinculadas con la donacion. Este modelo de financiacion representa
un nuevo mecanismo de desintermediacion financiera, el cual se ha desarrollado so-
bre la base de las nuevas tecnologias existentes en la actualidad y ha experimentado
un importante crecimiento en los tltimos afios, adaptandose de forma adecuada a las
necesidades de financiacion de las empresas sociales (Lehner y Nicholls, 2014).

4. Metodologia

El presente estudio se ha llevado a cabo mediante la aplicacion del método Del-
phi. Se trata de una técnica prospectiva de analisis, basada en el juicio emitido por
un grupo de expertos en la materia objeto de estudio, la cual sido ampliamente uti-
lizada en ambitos empresariales y académicos, y es aceptada como método para la
obtencion de informacion sobre un tema especifico, fundamentalmente en aquellos
casos en los que no se dispone de datos historicos (Dalkey y Helmer, 1963; Gupta y
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Clarke, 1996; Dubois y Gadde, 2002; Corbetta, 2003; Hsu y Sandford, 2007; Segui-
Mas y Server, 2010). Asi pues, esta herramienta es especialmente recomendada para
estudios de caracter exploratorio como el presente. Existen, asimismo, precedentes
de su aplicacion en el ambito de la empresa social, y en particular de las cooperativas
agrarias, en los trabajos de Gallego y Julia (2003), Campos y Chaves (2012) y Cam-
pos et al. (2012).

Esta técnica persigue obtener una opinién grupal fidedigna en relacion a la
cuestion estudiada a partir de un grupo de expertos. Se trata de proceso de retroali-
mentacion controlado, que se realiza con la ayuda de medidas de tendencia central
correspondientes a las respuestas agregadas de los participantes. El método Delphi
garantiza el anonimato de los encuestados, de manera que cada experto desconoce la
identidad del resto, asi como sus respuestas individuales, eliminado asi los posibles
sesgos que la interaccion directa entre los participantes podria introducir. Ademas,
es preciso sefialar que permite realizar un tratamiento cuantitativo de los datos reco-
pilados, lo cual posibilita un estudio objetivo e imparcial de la informacion (Hsu y
Sandford, 2007).

Respecto al panel de expertos, entre los participantes se pueden incluir estudiosos,
interesados o afectados por el tema en cuestion y, en cualquier caso, deben estar es-
trechamente ligados al proposito de estudio (Konow y Pérez, 1990). En cuanto al ni1-
mero 6ptimo de personas que debe participar, si bien no se ha llegado a un consenso
en la literatura (Hsu y Sandford, 2007), se considera apropiado un grupo entre 9 y 21
expertos (Dalkey y Helmer, 1963; Camison et al., 2009). En este sentido, sefialar que
el tamafio del grupo no depende de una muestra estadistica que pretenda ser represen-
tativa de la poblacion, por lo tanto, es mas importante la idoneidad de los miembros
del equipo que el numero que lo compone. Para la realizacion de la presente inves-
tigacion se ha contado con dos perfiles de expertos: académicos y profesionales. Se
ha seleccionado como expertos académicos a un grupo compuesto por investigadores
y profesores universitarios vinculados al campo del emprendimiento social. Por su
parte, para el grupo de perfil profesional se ha contado con la colaboraciéon de em-
prendedores sociales de diferentes sectores. EI numero final de participantes fue de
17, de los cuales, el 40 % son académicos y el 60 % son emprendedores. Este nimero
es estadisticamente significativo y minimiza el error de estudio cualitativo, ya que
una participacion mayor no hubiese reducido practicamente el error cometido, por lo
que los resultados se pueden considerar extrapolables (Segui-Mas y Server, 2010). El
nivel de respuesta obtenido es similar al alcanzado en estudios previos referidos a las
cooperativas agrarias ya citados.

En la realizacion de este trabajo se ha utilizado como técnica cuantitativa de
apoyo la encuesta. Para la recogida de informacion se utiliz6 un cuestionario estruc-
turado elaborado con la herramienta google drive y enviado por correo electronico.
Antes de remitirlo a los participantes se elabord un borrador, el cual fue revisado y
validado por tres expertos no pertenecientes ni al equipo de investigacion, ni al panel.

En la encuesta se preguntaba por el grado de importancia otorgado a cada una
de las fuentes de financiacion propuestas, a valorar por el encuestado en una escala
Likert de 1 (nivel mas bajo) a 5 (nivel mas alto).
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5. Resultados

A continuacién se exponen los resultados del estudio siguiendo las diferentes
preguntas formuladas a los expertos agrupadas en tres apartados: fuentes de finan-
ciacion utilizadas en la constitucion de la empresa, fuentes de financiacion utilizadas
en su fase de crecimiento y desarrollo, y fuentes de financiacion consideradas como
las més adecuadas para las empresas sociales. Siguiendo el criterio adoptado en es-
tudios previos (Gallego y Julid, 2003; Camison et al., 2009; Campos et al., 2014),
los indicadores estadisticos de centralidad fueron la media (), la mediana (m) y la
moda (md), si bien los resultados presentados se basan en los valores de la mediana
por considerar que es la medida que mejor representa la opinién grupal. Para medir
el grado de dispersion de la muestra se utiliza el rango intercuartilico (k), siendo su
valor inversamente proporcional al consenso del grupo, es decir, a mayor valor de k,
menor consenso. Asimismo, se ha optado por no diferenciar ni ponderar las aporta-
ciones de los dos perfiles de expertos, considerandolas equivalentes (Dalkey y Hel-
mer, 1963; Camison et al., 2009; Campos et al., 2014).

En el Cuadro 1 se exponen las fuentes de financiacion utilizadas en la constitu-
cion de empresas sociales, y los estadisticos descriptivos de los resultados sobre la
opinién que los expertos han manifestado segun su grado de acuerdo, tanto con el
grado de uso, como con la dificultad de acceso a cada una.

La fuente de financiacion mas utilizada segun los expertos en el momento de la
constitucion de una empresa social es el capital aportado por el propio del empren-
dedor, con una valoracion de 4 sobre 5 y un grado de consenso aceptable (k < 1). En
segundo lugar, figuran los premios/convocatorias y los fondos provenientes de fami-
liares y amigos, pero en ambos casos sin consenso aceptable (k > 1). Cabe destacar
el amplio consenso logrado en considerar muy poco importantes el resto de fuentes
de financiacion planteadas. Respecto a la dificultad para acceder a dichas fuentes de
financiacion, los expertos han valorado las ayudas, tanto publicas como provenientes
de empresas privadas, como la fuente de financiacion mas dificil de obtener (valora-
cion de 5 sobre 5, y con un consenso aceptable, k no superior a 1) y a continuacion,
valoradas con un 4 sobre 5 y consenso aceptable, figuran los préstamos procedentes
de diversas entidades, las sociedades de garantia reciproca, el capital riego y las nue-
vas vias de financiacion (business angels y crowdfunding).

Las principales fuentes de financiacion utilizadas en la etapa de crecimiento y
desarrollo de la empresa social, asi como la dificultad para acceder a las mismas apa-
recen recogidas en el Cuadro 2.
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CUADRO 1

Financiacién utilizada en la constitucion empresas sociales

Media Mediana Moda Rangoint. Consenso

Uso 422 4 4 1 Aceptable
Fondos propios: ahorro emprendedor

Dificultad 2,11 1 1 2 No

Uso 2,89 2 5 4 No
Fondos propios 3Fs

Dificultad 2,44 2 1 3 No

Uso 1,67 1 1 1 Aceptable
Ayudas publicas (subvenciones)

Dificultad 4,22 5 5 1 Aceptable

Uso 2,11 1 1 3 No
Ayudas procedentes de empresas privadas

Dificultad 4,11 5 5 1 Aceptable

Uso 3,11 3 3 2 No
Premios / convocatorias

Dificultad 3,11 3 4 1 Aceptable
Préstamos entidades financieras publicas Uso 1,00 1 1 0 Total
(ICO) Dificultad 3,89 4 4 1 Aceptable

Uso 1,00 1 1 0 Total
Préstamos de entidades financieras privadas

Dificultad 4,22 4 4 1 Aceptable

Uso 1,89 1 1 0 Total
Préstamos participativos

Dificultad 3,78 4 4 1 Aceptable

Uso 1,22 1 1 0 Total
SGR

Dificultad 3,33 3 3 1 Aceptable

Uso 1,22 1 1 0 Total
Capital riesgo

Dificultad 4,33 4 4 1 Aceptable

Uso 1,00 1 1 0 Total
Business angel

Dificultad 4,00 4 4 0 Total

Uso 2,11 1 1 3 No
Crowdfunding

Dificultad 4,00 4 4 0 Total

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2

Financiacion utilizada en la fase de crecimiento de empresas sociales

Media Mediana Moda Rango int.  Consenso

Uso 2,78 3 3 1 Aceptable
Fondos propios: ampliacion capital

Dificultad 2,56 3 1 2 No

Uso 4,00 5 5 1 Aceptable
Fondos propios: autofinanciacion

Dificultad 2,22 1 1 0 Total

Uso 2,00 2 2 1 Aceptable
Ayudas publicas (subvenciones)

Dificultad 4,00 4 4 0 Total
Ayudas procedentes de empresas Uso 2,11 1 1 2 No
privadas Dificultad 4,47 5 5 1 Aceptable

Uso 3,00 3 4 1 Aceptable
Premios / convocatorias

Dificultad 3,00 3 3 0 Total
Préstamos entidades financieras Uso L1l 1 1 0 Total
plblicas (ICO) Dificultad 4,40 5 5 1 Aceptable
Préstamos de entidades financieras Uso 1,00 1 1 0 Total
privadas Dificultad 4,67 5 5 0 Total

Uso 1,67 1 1 0 Total
Préstamos participativos

Dificultad 4,42 5 5 1 Aceptable

Uso 1,00 1 1 0 Total
SGR

Dificultad 4,41 5 5 1 Aceptable

Uso 1,44 1 1 0 Total
Capital riesgo

Dificultad 4,44 5 5 1 Aceptable

Uso 1,56 1 1 0 Total
Business angel

Dificultad 4,22 5 5 2 No

Uso 2,44 3 3 2 No
Crowdfunding

Dificultad 2,78 3 3 1 Aceptable

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los expertos, la autofinanciacioén es la via mas utilizada para financiar el
crecimiento y desarrollo de la empresa (con la valoracion mas alta posible y un grado
de consenso aceptable de k < 1), y a su vez, es la que presenta menor dificultad de
acceso (con la valoracion mas baja posible y un consenso total, k = 0), lo cual esta en
linea con la base tedrica de la empresa social, en la que los fondos generados por la
actividad econdmica realizada deben ser empleados para mejorar la consecucion de
sus objetivos y la creacion de valor social. En efecto, entre las ya citadas caracteris-
ticas que la definen, se establece de forma explicita que la empresa social tiene que
ser sostenible a partir de la actividad que realiza, y en caso de obtener beneficio, su
distribucion estara limitada con el fin de permitir potenciar su crecimiento.

Las ampliaciones de capital, los premios/convocatorias y el crowdfunding son
valorados con un 3 sobre 5, si bien en el caso de este ultimo no se alcanza consenso.
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Con respecto a la dificultad de acceso a estas fuentes, en los tres casos la valoracion
ha sido de 3 sobre 5, pero sin consenso para las ampliaciones de capital. Es preciso
destacar que, salvo las ayudas publicas, los expertos consideran el resto de las alter-
nativas propuestas muy poco importantes y muy dificiles de acceder.

Finalmente, una vez identificadas las principales fuentes de financiacion utiliza-
das, tanto en el momento de constitucion de la empresa, como posteriormente en su
desarrollo y crecimiento, se analizan a continuacion aquellas que los expertos coinci-
den en sefialar como las mas adecuadas para las empresas sociales (Cuadro 3).

CUADRO 3

Financiacion mas adecuada para empresas sociales

Fuente financiacion Media Mediana Moda k Consenso

Fondos propios: ahorro emprendedor 4,22 4 5 1 Aceptable
Fondos propios: 3Fs 3,44 4 5 2 No
Fondos propios: autofinanciacion 4,78 5 5 0 Total
Ayudas publicas (subvenciones) 3,44 3 2 3 No
Ayudas procedentes de empresas privadas 2,67 3 3 1 Aceptable
Premios / convocatorias 3,67 4 3 1 Aceptable
Préstamos entidades financieras publicas (ICO) 2,67 3 3 1 Aceptable
Préstamos de entidades financieras privadas 2,00 2 1 2 No
Préstamos participativos 2,89 3 4 2 No

SGR 2,44 2 4 3 No
Capital riesgo 2,33 2 2 1 Aceptable
Business angel 3,00 3 3 1 Aceptable
Crowdfunding 3,89 4 4 1 Aceptable

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, la fuente mas recomendada es la autofinanciacion (valo-
rada con un 5 y un nivel de consenso total), lo cual coincide con la propia naturaleza
de estas empresas. En segundo nivel (con una valoracion de 4) los expertos proponen
de manera consensuada el capital aportado por el emprendedor, los premios/convo-
catorias y el crowdfunding, asi como los fondos provenientes de familiares y amigos,
pero este Gltimo sin un grado de consenso aceptable. En tercer lugar figuran las ayu-
das tanto publicas como privadas, las lineas de financiacion preferente, los préstamos
participativos y los business angels (con diverso nivel de consenso). Finalmente,
cabe destacar que el panel de expertos considera los préstamos de entidades privadas,
las SGR y el capital riesgo, como las fuentes de financiacion menos apropiadas para
los emprendedores sociales.
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6. Conclusiones

Es cada vez mds frecuente encontrar empresas que no solo persiguen un rendi-
miento econdmico, sino que buscan ademas objetivos de caracter social. Por este
motivo, en los ultimos afios se ha incrementado el interés por las empresas sociales
en general, y las cooperativas en particular. Estas son capaces de mantener la activi-
dad econdmica a pesar de la crisis y crear empleo estable y de calidad, ya que basan
su crecimiento y desarrollo en principios y valores basicos como la democracia, la
ética, la transparencia, la sostenibilidad y la vision a largo plazo, tan necesarios en el
entorno econdémico actual (Baamonde, 2009). En esta linea, las cooperativas agroa-
limentarias son las principales protagonistas de la economia social en la agricultura,
constituyendo el tejido productivo de zonas rurales desfavorecidas, y una via para
poder frenar el poder que ejerce la gran distribucion, desarrollando su actividad de
forma diversa y con una clara orientacion social en beneficio de las personas que las
componen (Triguero-Cano y Cuerva, 2011; Campos y Chaves, 2012).

Sin embargo, a pesar de su relevancia como agentes de cambio y de su creciente
presencia en las economias de la mayoria de los paises, las cooperativas agrarias, al
igual que el resto de las empresas sociales, encuentran mas dificultades que otras de
caracter mercantil para acceder a los recursos financieros, tanto propios como ajenos,
a consecuencia posiblemente de la falta de comprension de su especial naturaleza por
parte del mercado. En este sentido, el presente trabajo pretende contribuir a mejorar
el conocimiento de las empresas sociales mediante la realizacion de un analisis de las
principales fuentes de financiacion utilizadas, su facilidad de acceso y la valoracion
de aquellas que mejor se adaptan a sus necesidades. La investigacion se ha desarro-
llado mediante la aplicacion del método Delphi, el cual ha resultado de gran utilidad
a la hora de obtener la informacion.

A la vista de los resultados obtenidos en el estudio realizado, y coincidiendo con
la literatura previa, podemos afirmar que las fuentes de financiacion mas utilizadas
por los emprendedores sociales son los recursos propios: los ahorros del empren-
dedor para la puesta en marcha del proyecto, y la autofinanciacion para promover
su crecimiento y desarrollo. Asi mismo, estas alternativas son las mas facilmente
accesibles y las consideradas como las mas adecuadas para este tipo de empresas.
No obstante, la principal aportacion del presente trabajo es la constatacion de que
estas empresas apenas utilizan otras vias de financiacion disponibles en el mercado,
posiblemente por su complejidad o por falta de conocimiento. Si bien, cabe destacar
que tanto los premios/convocatorias como el crowdfunding si son considerados como
alternativas factibles e interesantes.

Respecto a la escasa utilizacion del crédito bancario, se trata de una opcion que re-
quiere un proceso de negociacion previo con la entidad, por lo que se puede concluir
que los emprendedores sociales no suelen cumplir con los requisitos necesarios para
poder afrontar dicha negociacion y asi obtener los recursos, presentdndose como una
de las opciones menos adecuadas, tal y como se desprende de la investigacion. Por lo
que se refiere a las SGR, se puede argumentar que su falta de utilizacion es debida a
su escaso conocimiento y a la complejidad del sistema. Por su parte, las sociedades y



56 C. Lopez-Cozar y T. Priede

fondos de capital riesgo suelen enfocar sus objetivos en proyectos de mayor enverga-
dura y con altas expectativas de rentabilidad, por lo que no resultan adecuadas.

Asi pues, de la investigacion realizada pueden derivarse implicaciones relevantes,
tanto tedricas como practicas. Desde la perspectiva tedrica, es preciso sefialar que los
nuevos fondos de emprendimiento social europeo, que se destinan especificamente a
cubrir las necesidades financieras de estas iniciativas, si pueden resultar una alterna-
tiva interesante en el futuro, aunque es posible que debido a su reciente lanzamiento
sean aun poco conocidos. Asi mismo, fuentes de financiacion como business angels
y, especialmente, el crowdfunding, dado a su caracter emergente, son atin alternativas
escasamente utilizadas por los emprendedores sociales, por lo que con el presente arti-
culo se pretende contribuir a la difusion de estas nuevas vias de financiacion.

Desde el punto de vista de su aplicacion practica, este trabajo presenta implica-
ciones para los emprendedores sociales, para empresas y otras instituciones, asi como
para las administraciones publicas. Con respecto a los emprendedores, los resultados
sugieren la conveniencia de que se planteen la posibilidad de organizar y gestionar
redes de crowdfunding, no solo para financiar su crecimiento, sino también en el mo-
mento de la constitucion. En este sentido, la propia naturaleza de la empresa social
debe implicar a los ciudadanos de forma colectiva, por lo que una fuente de financia-
cion como el crowdfuning, permite precisamente que la sociedad pueda ser participe
de la iniciativa. Sin embargo, a pesar de que el Proyecto de ley de fomento de la fi-
nanciacion empresarial, aprobado en octubre de 2014, ha supuesto un primer paso en
la ordenacion de estos nuevos mecanismos de financiacion en nuestro pais, solo re-
gula aquellas operaciones que requieran un rendimiento para los inversores, dejando
sin amparo otras las manifestaciones que no exigen una contraprestacion econdmica,
las cuales se adaptan mejor a las necesidades de los emprendedores sociales.

En relacion a las empresas y otras instituciones, consideramos que es preciso
seguir promoviendo la convocatoria de premios, concursos, etc., los cuales, segin
muestra la investigacion, son percibidos muy favorablemente por los emprendedores.
Finalmente, también tiene implicaciones practicas para las administraciones publicas,
pues los resultados ponen de manifiesto la falta de un mercado de financiacion efi-
ciente para el emprendimiento social. Se trata de una realidad empresarial en auge que
requiere una regulacion especifica que se adapte a sus peculiaridades y que contribuya
a potenciar su desarrollo futuro. Es importante que se produzca un mayor apoyo insti-
tucional y reconocimiento social con la finalidad de alentar a nuevos emprendedores a
iniciar la senda hacia un modelo econdmico mas sostenible y responsable.
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