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Introduccio

La Fundacié Seira, en coordinacié amb la Federacié de
Cooperatives de Treball de Catalunya, dona suport a les
cooperatives catalanes de treball associat mitjangant
eines i recursos que ajuden a millorar la cultura financera
i el seu accés al financament.

Per fer efectiva la seva missié, Seira coordina i impulsa la
Xarxa Financoop, una xarxa d’entitats publiques i priva-
des que afavoreix la consolidacié d’un sistema financer
al servei de la creacid, creixement i consolidacié de les
cooperatives i empreses de 'economia social.

Fruit de la col-laboracié amb la Xarxa Financoop, s’han
desenvolupat instruments financers per a cooperatives
que milloren les seves fonts de financament i redueixen la
dependencia financera de la banca convencional. Malgrat
aixo, s’estima que més del 90% de les cooperatives encara
treballen amb la banca convencional, en comptes de la
banca etica i cooperativa.

En el mdn cooperatiu existeixen necessitats financeres
que no estan cobertes pels serveis i instruments bancaris
convencionals, especialment pel que fa als productes de
capital o de quasi capital. Per altra banda s’ha ampliat la
bretxa entre les cooperatives més consolidades que po-
den accedir facilment al finangament bancari, i aquelles
més febles que presenten enormes dificultats d’accés.

El darrer estudi on es feia un analisi de 'entorn econdmic i
financer de les cooperatives és Realitats i reptes del coope-
rativisme de treball, de 'any 2012. Des d’aleshores, els mer-
cats financers i de capitals, l'economia real i Faccés al credit
bancari, han canviat substancialment. Levolucié del sector i
del seu entorn exigeix fer una revisié dels instruments finan-
cers cooperatius i haver-ne de construir de nous.

Lexperiencia, mitjancant 'establiment d’aliances estrategi-
ques amb altres agents de 'economia social i cooperativa,
ha estat molt positiva, pero alguns instruments vigents ja

han depassat el seu cicle de maduresa, fins al punt d’estar
infrautilitzats o de respondre a criteris massa restrictius
atesa I'actual realitat bancaria i de recursos per a la inver-
sié. Per aquesta rad, cal ampliar i aprofundir en el ventall
d’iniciatives de capitalitzacid i de finangament alie.

Amb aquesta finalitat la Fundacioé Seira i la Federacié de
Cooperatives de Treball de Catalunya han impulsat Pestudi
Situacid actual i reptes futurs del financament cooperatiu,
amb el qual hem analitzat en profunditat 'estat de situacié
i les necessitats financeres de les cooperatives de treball
catalanes, en contrast amb l'oferta de productes i serveis
financers adrecats a aquest tipus d’empreses i per a 'eco-
nomia social i solidaria en general.

Les cooperatives de treball han participat activament en
la identificacié de necessitats i en la construccié de solu-
cions adequades per tal de millorar i/o desenvolupar nous
mecanismes de finangament per a la seva creacid, creixe-
ment i consolidacid.

Un equip de recerca de la Barcelona School of Mana-
gement de la Universitat Pompeu Fabra ha elaborat el
present estudi, coordinat per la Fundacié Seira, i amb la
col-laboracié de la Direccié General d’Economia Social, el
Tercer Sector, les Cooperatives i /Autoempresa.

Lanalisi de la situacié economica i de les necessitats po-
tencials de les cooperatives s’ha realitzat utilitzant una
mostra amb dades de fins a 500 cooperatives de treball,
que s’ha segmentat per dimensid i per sector d’activitat, i
s’ha enriquit amb observacions longitudinals.

La recollida d’informacié també s’ha realitzat mitjangant
una ronda de visites a les persones responsables finan-
ceres de 12 cooperatives federades i de 3 grups coope-
ratius, de diferent dimensid i de sectors diversos, i amb
Porganitzacié de 5 grups focals de finances cooperatives
dinamitzats per equip de PUPF.
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En total 37 cooperatives de treball i grups cooperatius han
participat directament en els grups focals d’aquest estudi,
aportant informacié qualitativa detallada i opinions diver-
ses sobre I'oferta financera que hi ha actualment al mercat
per a les cooperatives. Lestudi s’ha reforcat amb algunes
entrevistes individualitzades posteriors.

Paral-lelament, en el marc de l'estudi, s’han realitzat sessions
de treball amb el principals agents de la Xarxa Financoop
que actualment ofereixen instruments financers per a coo-
peratives, per tal de millorar-los i desenvolupar-ne de nous.
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En base a la situacid de la demanda i de 'oferta, finalment
lestudi ha desenvolupat un seguit de propostes innova-
dores de fonts de financament, tant pel que fa a potenci-
als instruments financers de deute com a mecanismes de
capitalitzacié, que s’adapten a les necessitats i al model
de funcionament de les cooperatives i de les entitats de
economia social i solidaria.



Resum executiu

El financament és un factor clau pel desenvolupament i la
consolidacié de les cooperatives. Lobjectiu d’aquest estu-
di és realitzar un diagnostic de la situacié actual del finan-
Gament cooperatiu, comparant les necessitats de finan-
cament de les cooperatives i l'oferta financera a la seva
disposicid. A partir dels resultats obtinguts, es realitza una
proposta mesures per millorar 'accés al finangament de
les cooperatives.

L’analisi de les necessitats de finangament es basa en dues
fonts d’informacié complementaries. En primer lloc, una
analisi de la situacié economicofinancera d’'una mostra de
405 cooperatives del treball representativa de la poblacié
d’aquest tipus de cooperatives. Inicialment, es va seleccio-
nar una mostra de 500 cooperatives per realitzar 'analisi,
perod es varen haver de descartar 95 cooperatives perque
els seus estats financers eren incomplerts o presentaven
algun tipus d’informacié erronia. A Papartat 2.2, sexpli-
quen aquests casos amb més detall. | en segon lloc, una
roda d’entrevistes amb 37 persones que gestionen area
economicofinancera de 34 cooperatives seleccionades
tenint en compte criteris de dimensid, sector d’activitat,
localitzacié i anim de lucre.

Els resultats de P'analisi economicofinancera indiquen que
les cooperatives inverteixen més de la meitat dels seus
recursos en actius corrents (62-63%), mentre que la resta
s’'inverteix en actius no corrents o a llarg termini. Per tant,
una part important dels recursos que obtenen les coo-
peratives van dirigits a financar inversions a curt termi-
ni. Els resultats obtinguts també indiquen que la situacié
economicofinancera és bonai 'estructura de financament
del conjunt de la mostra de cooperatives esta ben equi-
librada. El patrimoni net representa el 41-42% del total
d’actiu, mentre que el passiu representa el 58-59% res-
tant. Tot i aixO, si S'entra amb més detall en Pestructura
del finangcament, podem observar que la capitalitzacié de
les cooperatives, sobretot micro i petites cooperatives,
podria millorar-se. El capital social de les cooperatives s’ha
vist negativament afectat per I'entrada en vigor I'any 2011

de la Ordre EHA/3360/2010, per la qual una part del capital
social (el reemborsable) passa a formar part del passiu.
Aixi, 257 cooperatives (un 63,5% de la mostra) reporten un
capital social de o euros. A més, si no es tenen en compte
les 4 cooperatives més grans, la mitjana del capital social
es troba tan sols al voltant dels 25.000 euros, fet que pot
limitar significativament la capacitat dendeutament de les
cooperatives.

Les entrevistes amb les persones que gestionen les coo-
peratives han permeés conéixer el detall de les seves neces-
sitats de finangament. Un aspecte comu en la majoria de
les cooperatives entrevistades és la necessitat de recursos
per financar la seva operativa ordinaria, i les inversions a
curt termini. Aquestes necessitats estan en linia amb els
resultats de 'analisi economicofinancera. Un altre aspec-
te comu en la majoria de les cooperatives és la necessi-
tat de realitzar inversions en actius no corrents o a llarg
termini, periodicament. Aquestes inversions acostumen
a ser de dos tipus: inversions de creixement o expansid, i
inversions de reposicié per mantenir una posicié compe-
titiva en el mercat. Les fonts de financament utilitzades
per finangar aquests tipus d’inversions no sén les matei-
xes en totes les cooperatives. Al voltant de la meitat de
les cooperatives autofinancen les inversions mitjangant la
reinversid dels seus excedents o a través d’aportacions de
capital de les persones socies. La resta de cooperatives
busquen fonts de finangament externes a la cooperativa,
principalment, préstecs concedits per les entitats de cre-
dit tradicionals o de les finances etiques i solidaries. Tot i
aixo, encara hi ha una part important de cooperatives que
no tenen accés al financament, o que tenen dificultats im-
portants per cobrir les seves necessitats de finangament.
Alguns casos sén:

e Les cooperatives de mida reduida tenen dificultats per
accedir al sistema financer convencional. El nivell d’en-
deutament financer d’aquestes cooperatives és inferior
al de la resta de cooperatives. L'endeutament financer
de les cooperatives micro i petites esta al 21,2% i 18,8%
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sobre actiu total, respectivament. Mentre que a les co-
operatives més grans es troba gairebé al 28%. Es impor-
tant que les cooperatives petites tinguin accés a fonts
de finangament externes i no hagin de palanquejar el
seu creixement Unicament sobre les fonts de financa-
ment internes. L’Us controlat de financament alie té
avantatges fiscals i redueix el risc que assumeixen les
persones socies.

e Les cooperatives grans no troben finangament per re-
alitzar inversions importants fora del sistema financer
convencional. Les cooperatives grans tenen una depen-
déncia molt forta de les entitats de credit tradicionals,
perque sén les Uniques que tenen capacitat per con-
cedir-los els recursos necessaris per financar les seves
inversions.

e Les cooperatives situades determinats sectors d’acti-
vitat en creixement tenen necessitats importants de
financament que no aconsegueixen cobrir a través de
les fonts de financament convencionals. Es el cas de
les cooperatives de sector com I'habitatge social, les
energies renovables o la mobilitat sostenible, entre d’al-
tres. Aquest tipus de cooperatives tenen la necessitat
d’obtenir fons a través de fonts de financament alter-
natives que els permetin fer front a les noves inversions
que requereixen els sectors en el que desenvolupen la
seva activitat.

e Les noves cooperatives no disposen d’instruments de
financament adaptats la fase inicial del seu cicle de vida.
El financament és un factor clau per augmentar les pos-
sibilitats de supervivencia de les noves cooperatives.
En els darrers anys, a Catalunya, s’han creat un nombre
important de cooperatives que tenen dificultats per fi-
nancar les seves primeres inversions. Els responsables
d’aquestes cooperatives manifesten la necessitat de
crear instruments de finangament adaptats per cobrir
les primeres fases del cicle de vida.

e Les cooperatives que desenvolupen la seva activitat en
el sector de P'atencié de persones i 'acollida d’'immi-
grants es troben amb dificultats per financar les inver-
sions que han de realitzar, per poder atendre 'augment
de la demanda dels seus serveis. El principal motiu és
que les entitats de credit tradicionals demanen garanti-
es complementaries a la propia garantia real dels actius
comprats. Aix0 obliga a les persones socies de les co-
operatives a avalar les operacions, o a buscar férmules
de finangament alternatives.
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L'analisi de l'oferta financera a disposicié de les coopera-
tives es divideix en dos grans grups de fonts de financa-
ment: convencionals i alternatives. Les fonts de financa-
ment convencionals inclouen les entitats que formen part
de sistema financer tradicional i les que formen part de
les finances étiques i solidaries. Les fonts de finangcament
alternatives o noves tendéncies en finangament, inclouen
els inversors d’impacte i les plataformes de financament
participatiu. En aquest segon grup també hem inclos els
titols participatius, que sén un instrument de financa-
ment hibrid utilitzats per cooperatives amb una dimensié
mitjana i gran.

Els resultats de I'analisi de l'oferta de finangament indi-
quen que:

e La majoria de les cooperatives treballen amb la banca
tradicional. La principal avantatge és la cartera de pro-
ductes i serveis financers que ofereixen aquest tipus
d’entitats, i la comoditat que suposa la realitzacidé de
gestions online o a les oficines properes a la cooperati-
va. Les cooperatives de dimensié mitjana i gran també
valoren positivament la capacitat de concedir préstecs
d’imports elevats amb bones condicions, i de manera
agil. En canvi, les cooperatives més petites tenen molts
dificultats per poder accedir al finangament a través de
les entitats bancaries tradicionals. Aquestes cooperati-
ves prefereixen treballar amb entitats de les finances
etiques i solidaries. El principal avantatge és I'alineacié
dels principis i valors d’aquestes entitats amb els de les
cooperatives. A la practica, encara existeixen alguns as-
pectes que dificulten 'encaix entre aquest tipus d’en-
titats de credit i les cooperatives. Un aspecte son les
restriccions en el crédit. Un altre aspecte és la manca
de productes de finangcament per cooperatives de nova
creacio, que permetin financar les inversions que s’han
de realitzar per posar en marxa la cooperativa, i cobrir
les necessitats de circulant inicials.

e Les fonts de finangament alternatives encara represen-
ten una part molt petita de P'estructura de finangament
de les cooperatives. Tot i aix0, cada vegada hi ha més
cooperatives que utilitzen aquests tipus de financa-
ment per completar les seves necessitats de finanga-
ment. Els inversors d'impacte sén una font de finan-
cament que interessa a les cooperatives que realitzen
activitats amb impacte social i/o medi ambiental. Es el
cas de les cooperatives d’atenci¢ i acollida de persones,
o les cooperatives d’energies renovables i mobilitat sos-
tenible. El principal inconvenient que veuen aquestes
cooperatives en els inversors d’impacte és que €s un
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tipus de finangament poc participatiu i basat en 'acu-
mulacié de capital en mans de poques persones. Tam-
bé genera alguns dubtes I'efecte que tindria I'entrada
d’aquest tipus de capital en la presa de decisions i en el
govern de la cooperativa.

e Una altra font de finangcament alternativa en creixe-
ment soén les plataformes de financament participatiu. e
El model de funcionament d’aquests instruments de fi-
nangament encaixa millor amb el model de les coopera-
tives, ja que es tracta de petites aportacions provinents
d’un nombre important de persones. En la majoria dels
casos, els projectes cooperatius s’han financat mitjan-
cant campanyes de donacions (crowdfunding), i no
tenen efectes en el funcionament intern de la coope-
rativa o en la presa de decisions. Linconvenient prin-
cipal d’aquest tipus de financament és que no permet
financar imports molt elevats, ja que els aportants de
capital no reben cap tipus de contraprestacid. Aquest
problema podria superar-se amb I'Us de plataformes de
financament participatiu com Pequity-crowdfunding,
que permeten obtenir imports de capital superiors a
canvi de participacions de la cooperativa i que, a més,
es podria comptabilitzar com a capital social de la coo-
perativa. Aquest tipus de financament pot ajudar a les
cooperatives de mida reduida que no tenen accés a les
entitats de credit convencionals, a aconseguir finanga-
ment per realitzar les seves inversions, i a augmentar el
seu capital social i la seva solvencia financera. o

A partir de Ianalisi de la demanda i 'oferta financera, es
plantegen les seglients propostes per millorar 'accés al
finangament de les cooperatives:

e Impulsar de la col-laboracié publico-privada en
IPambit del financament cooperatiu. Aquesta me-
sura consisteix 'establiment d’acords entre les entitats
de crédit i entitats del sector public de diferents nivells
(local, autonomic, etc.), per facilitar 'accés al finanga-
ment de micro i petites cooperatives o cooperatives de
nova creacio. Per aquest tipus de cooperatives, 'accés
al financament extern és un factor critic per a la seva
supervivencia. Una de les iniciatives que s’estan duent a
terme parteix d’una col-laboracié publico-privada entre
administracions locals, Coops7 i Fundacié Seira. S’es-
tableix un fons municipal que funciona com a garantia
per a que l'entitat de crédit Coopsy pugui estendre pro-
ductes de credit per a cooperatives de recent creacio
i d’altres ja establertes que busquen obrir noves linies
de negoci al teixit local. Aixi, les cooperatives poden fer
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Us de les linies de préstecs d’inversié (llarg termini), o
de polisses de credit i d’avangaments de subvencions i
factures (circulant) que Coops7 ofereix. Es important
que aquest tipus d’acords puguin replicar-se en altres
municipis per enfortir el teixit cooperatiu local arreu
del territori catala, i no només en les grans ciutats.

Promoure Pis de les plataformes de financament
participatiu. Les plataformes de finangament partici-
patiu sén un instrument molt interessant per arribar
a un major nombre de potencials financadors. Aquest
tipus de plataformes permeten cobrir les necessitats
de financament de projectes puntuals o petites inversi-
ons. | sén un font de finangcament alternativa al sistema
financer tradicional, al que tenen dificultats per accedir
aquest tipus de cooperatives. Malgrat no tenir un Us
extensiu en el si del cooperativisme, de les entrevistes
se’n desprén que algunes cooperatives petites afirmen
haver utilitzat el crowdfunding com a eina per financar
projectes puntuals de poc import economic, i sobre-
tot, per aprofitar la promocié i difusié del projecte que
aquestes plataformes faciliten. A més del crowdfunding,
existeixen altres tipus de plataformes de financament
participatiu com equity crowdfunding o el crowdlen-
ding, que permeten vehicular les aportacions de capital
en forma de participacions de la cooperativa (capital
social) o préstecs reemborsables, respectivament.

Facilitar PPentrada dels inversors d’impacte en
PPambit cooperatiu. Les inversions d'impacte sén una
font de finangament relativament nova en 'ambit co-
operatiu, tot i aixo, les experiéncies de finangament en
projectes cooperatius demostren que sén una via de
financament alternativa interessant per a les coopera-
tives de dimensié mitjana, que desenvolupen la seva
activitat en sectors en expansid, i que tenen necessi-
tat de recursos per finangar inversions. Actualment,
hem detectat que hi ha un desconeixement important
d’aquest tipus de font de finangament en 'ambit co-
operatiu. Un primer pas, seria donar informacié a les
cooperatives sobre les caracteristiques d’aquest tipus
d’inversors, el model i els instruments de financament
que utilitzen, etc. Un segon pas, seria crear punts de
trobada entre inversors d’impacte i cooperatives inte-
ressades en obtenir financament a través del fonts de
financament alternatives. | un tercer pas, podria ser la
creacié d’una plataforma d’inversors d’impacte propia
de 'ambit cooperatiu, semblant a les ja existents en al-
tres ambits, que permeti posar en contacte projectes
cooperatius i inversors.

10 :::
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¢ Impulsar la sindicacié de préstecs per augmentar

la capacitat de finangcament de la banca ética. La
consolidacié del sector de les finances etiques i solida-
ries depen de la capacitat de les entitats de credit que
en formen part, d’accedir al finangcament de les grans
inversions realitzades per les cooperatives. En aquests
moments, la majoria de les entitats de la banca etica no
tenen capacitat per assumir el risc d’aquestes operaci-
ons individualment, pero potser si que podrien fer-ho
de forma mancomunada. Les cooperatives de dimen-
sions mitjanes i grans, periodicament, han de realitzar
inversions importants per assolir els seus objectius
de creixement, i per mantenir la seva competitivitat.
D’aquesta manera, es podria aconseguir que els recur-
SOS que generen aquestes inversions es quedessin al
sector de les finances etiques i solidaries, i contribuissin
al seu enfortiment. La Fundacid Seira, en col-laboracié
amb el Grup Clade i altres grups cooperatius, podrien
jugar un paper important en la deteccié de necessitats
de finangament de grans inversions, i en la coordinacié
de les diferents entitats de credit que podrien partici-
par en el financament d’aquestes inversions.

100
0
-|
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e Promoure la creacié d’un mercat secundari de

titols participatius. La creacié d’'un mercat secunda-
ri de titols participatius contribuiria a ampliar 'abast
de les emissions i milloraria la liquiditat d’aquest tipus
d’instruments de finangcament. Mitjangant plataformes
tecnologiques, les emissions de titols es podrien difon-
dre i comercialitzar a un public molt més ampli que les
persones que formen part de la comunitat de la coo-
perativa. Aix0 permetria a les cooperatives poder aug-
mentar import de les inversions financades mitjancant
aquest tipus de finangament. Lexistencia d’'un mercat
secundari també contribuiriaa millorar la liquiditat dels
titols participatius, ja que una plataforma tecnologica
permetria posar en contacte un nombre major de po-
tencials compradors i venedors de titols, sense que les
cooperatives haguessin d’intervenir com a intermedia-
ris. Un aspecte que caldria estudiar bé abans d’iniciar
la creacié d’'un mercat secundari de titols participatius
és la legislacié de la CNMV sobre la comercialitzacié
online d’instruments financers.
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1. Presentacid de 'estudi

1.17. Introduccid

El finangament és un element clau per al desenvolupa-
ment i consolidacié de qualsevol projecte empresarial. Les
cooperatives necessiten disposar d’instruments financers
que permetin desenvolupar la seva activitat ordinaria i re-
alitzar les inversions necessaries per poder dur a terme
aquesta activitat. En els darrers anys, les cooperatives han
hagut de fer front una disminucié important del finanga-
ment degut a la crisi del sistema financer. Moltes coope-
ratives acostumades a disposar de recursos financers que
provenien de les entitats de credit, han vist com aquests
recursos s’anaven reduint, i les cooperatives havien de
buscar fonts de finangament alternatives per poder man-
tenir la seva activitat empresarial, i les inversions necessa-
ries per realitzar-la. En aquest context, s’ha desenvolupat
algunes eines de finangcament que ja existien perd que
estaven poc utilitzades, i se n’han creat d’altres de noves.
Les entitats de credit etiques i solidaries (Coopsy, Fiare,
o Triodos Bank, entre d’altres) han tingut un creixement
molt important en els dltims anys. Aquestes entitats te-
nen com a objectiu oferir productes i serveis financers
a persones i empreses que tenen uns principis i valors
diferents als de 'economia capitalista, que representa el
sistema financer tradicional. A la vegada, la crisi financera
també va posar en marxa un procés d’innovacié financera
que ha permes la creacié de nous instruments de finan-
cament que poden adaptar-se molt bé a les necessitats
financeres de les cooperatives. Alguns exemples sén les
plataformes de financament participatiu, més conegudes
com a crowdfunding, que serveixen per ampliar el radi de
captacid de recursos per un projecte, a persones i em-
preses externes a la comunitat més propera a la coopera-
tiva. | a més, serveixen per testejar l'interes d’un projecte
en la comunitat abans de fer-lo realitat. Un altre exemple
son les inversions d’impacte, que tenen com a objectiu
principal financar projectes que generen impacte social
i/lo mediambiental. Els inversors d’impacte inverteixen en
projectes que contribueixin a crear una societat i una eco-
nomia sostenible, i prioritzen 'impacte social a la rendibi-
litat a curt termini.

1.2. Objectius

El financament de les cooperatives, com el d’altres tipus
d’empreses, ha sofert canvis importants en els darrers
anys. Per aquest motiu, la Fundacié Seira ha considerat
necessari realitzar un diagnostic del finangament coope-
ratiu, que inclou l'analisi de les necessitats de financament
(demanda) actuals de les cooperatives, i l'oferta de pro-
ductes i serveis financers a la seva disposici6.

L'objectiu d’aquest estudi consisteix en analitzar en pro-
funditat la situacié econdmica actual i les necessitats fi-
nanceres reals del conjunt de cooperatives de Catalunya,
en especial, de les cooperatives del treball. | contrastar-les
amb l'oferta productes i serveis financers existents, per tal
de millorar-la i desenvolupar nous mecanismes de finan-
cament, en el marc de la Xarxa Financoop, especifics per
ala creacid, creixement i consolidacié de les cooperatives.

1.3. Continguts i metodologia
Lestudi es divideix en sis capitols més:

A continuacié d’aquest capitol d’introduccid, en el segon
capitol s’ha realitzat una analisi de la situacié economico-
financera de les cooperatives catalanes. Aquesta analisi
ha servit per conéixer les caracteristiques de I'estructura
patrimonial de les cooperatives, i les necessitats de finan-
cament que es poden generar en un futur. La mostra
analitzada inclou els comptes anuals de 2015 i 2016 de
500 cooperatives del treball que tenen la seva seu social
a Catalunya. La informacié financera s’ha obtingut a través
de la base de dades SABI i de la documentacié facilitada
pel registre general de cooperatives de Catalunya. Els re-
sultats de Panalisi s’han comparat, mitjangant tecniques
d’analisi segmentada i longitudinal, amb els resultats d’es-
tudis anteriors, com lestudi “Realitats i reptes del coo-
perativisme del treball” realitzat 'any 2012 per encarrec
de la Fundacid Seira, o “Situacié economicofinancera del
cooperativisme a Catalunya” realitzat al 2015 per encarrec
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de la Direccié General d’Economia Social, el Tercer Sector,
les Cooperatives i ’Autoempresa.

En el tercer capitol s'analitza la demanda de finangament
de les cooperatives. Per identificar les necessitats de fi-
nangament de les cooperatives s’ha analitzat la informacié
obtinguda mitjangant I'analisi economicofinancera, i s’han
organitzat 5 grups focals als que s’han convocat gairebé
un centenar de cooperatives. Per seleccionar aquestes co-
operatives s’han utilitzat criteris de sector d’activitat, di-
mensié i ubicacié geografica, per aconseguir que la mos-
tra de cooperatives entrevistada fos representativa de la
poblacié de cooperatives del treball catalanes. Finalment,
s’han entrevistat 34 cooperatives del total de cooperati-
ves convocades.

En el capitol quart s’ha analitzat l'oferta de productes i
serveis financers actual a disposicié de les cooperatives.
En aquesta part, s’han analitzat els instruments financers
que ofereixen els diferents actors del sistema financer
convencional i de les finances etiques i solidaries, aix{
com nous instruments financers que han aparegut en els

de Treball

100
0
-|

darrers anys. En aquesta part, s’ha fet una emfasi especial
en els instruments de capitalitzacié de les cooperatives,
donada la maxim importancia que tenen aquest tipus
d’instruments per garantir 'autonomia financera de les
cooperatives, i la seva sostenibilitat economica a llarg ter-
mini. També s’ha donat una atencié especial a I'analisi de
I'oferta financera de la Xarxa Financoop. Per completar la
informacié obtinguda, s’han realitzat 9 entrevistes indivi-
duals amb directius d’entitats de credit, inversors, respon-
sables de plataformes de finangament, i altres experts en
finangament cooperatiu.

En el cinque capitol, es realitzen propostes per millorar
I'accés de les cooperatives a les diferents fonts de finan-
cament, i per cobrir necessitats especifiques de finan-
cament de determinats tipus de cooperatives que no es
troben cobertes per I'oferta financera actual. Per realitzar
aquesta part, s’analitza I'encaix de les necessitats de finan-
cament actuals i futures de les cooperatives, amb l'oferta
financera actual, i els motius de les divergencies que hi ha
entre ambdues. Finalment, en el sise capitol es presenten
les conclusions de lestudi.
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2. Analisi economicofinancera

2.1. Introduccid

Diversos motius posen de relleu la necessitat d’estudiar
la situacié economicofinancera de les cooperatives. En
primer lloc, noves formes de finangament s’han posat a
disposicié de les empreses que cada vegada més, dispo-
sen d’un ventall més ampli d’instruments per financar les
necessitats de tresoreria. Coneixer l'estructura financera
de les cooperatives pot ajudar a definir quin tipus d’ins-
trument sladequa més a les caracteristiques especifiques
d’aquestes organitzacions. En segon lloc, des de I'1 de
gener de 2011, les cooperatives han d’aplicar les normes
comptables d’acord amb 'Ordre EHA/3360/2010, que es-
tableixen que el capital social cooperatiu reemborsable
es consideri com un passiu financer (enlloc de patrimoni
net). Aquesta nova normativa afecta de manera molt sig-
nificativa 'estructura financera de les cooperatives, fent-la
menys atractiva a ulls de potencials inversors o creditors.

El present document estudia I'estructura patrimonial i fi-
nancera d’'una mostra de 405 cooperatives de treball de
Catalunya pels anys 2015 i 2016. Es presenten els resul-
tats de manera agregada, per sector d’activitat, dimensié
i per anim (o no) de lucre. Finalment, també es compara la
mostra amb tres altres anys pels quals s’han pogut obtenir
dades financeres: 2013, 2006 i 2005,

2.2 Tipologia i distribucié de la mostra

Lactual analisi economicofinancer presenta dos apartats
molt diferenciats. En primer lloc, es realitza un estudi
transversal d’'una mostra representativa de les coopera-
tives de treball catalanes pels anys 2015 i 2016. En segon
lloc, s’enriqueix aquest primer apartat amb una compa-
rativa d’altres mostres de cooperatives dels anys 2013 i
2005-2006. Tot i que la composicid de la mostra és dife-
rent en cada un dels anys, es documenta l'evolucié dels
principals indicadors per anys fiscals anteriors (2005-
2006) i posteriors (2013 i 2015-2016) a la crisi financera.

Cal esmentar que la mostra de I'any 2013 inclou diferents
tipus de cooperatives (ex: agraries, de treball,...), pel que
la comparativa amb aquest any pot no ser del tot conclo-
ent. La mostra de 2005-2006 i 2015-2016 es restringeix a
cooperatives de treball.

Aquest estudi centra el seu interes en la mostra de 2015-
2016. Aixi, es van seleccionar 500 cooperatives a partir
dels comptes presentats al Registre Central de Cooperati-
ves. La seleccid de les cooperatives que formen part de la
mostra s’ha realitzat seguint criteris de situacié geografi-
ca, dimensid i sector d’activitat, amb 'objectiu que aquesta
sigui representativa de la poblacié de les cooperatives de
treball catalanes. De les 500 cooperatives seleccionades,
es descarten aquelles que presenten dades financeres poc
creibles, com Balangos de Situacié desquadrats (per més
de 100 euros) o comptes de Perdues i Guanys buits (es
requeria un minim de 5 dels 8 camps que s’han analitzat).
Finalment, s’obté una mostra de 405 empreses pels anys
20151 2016 (Taula 2.1).

Per sectors d’activitat, la mostra conté majoritariament
empreses del sector serveis (que inclou assegurances,
assessories, educacié o serveis d’atencio a les persones),
que representen un 41,8% del total d’actius i un 48,8% del
total de xifra de negocis. En segon lloc despunta la cons-
truccié, amb 74 cooperatives dedicades al sector, pero
amb un dimensié més petita, doncs només representen
un 9,4% i un 5,6% del total d’actius i xifra de negocis res-
pectivament. Un altre sector rellevant és el de la indUstria,
amb 61 cooperatives de treball representant un 22,3% dels
actius i un 17,7% de la xifra de negoci total (Taula 2.2).

2.3 Analisi de la inversid i liquiditat
2.3.1 Estructura de P'actiu (analisi vertical)

Mitjangant els principals comptes d’actiu es poden conei-
xer les inversions realitzades per les cooperatives de
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cooperntives % Actiusaols 5 TRCTEMECE o
Barcelona 251 62,0% 208.241.651 72,5% 273.520.360 74,5%
Girona 29 7,2% 10.953.346 3,8% 21.256.743 5,8%
Lleida 75 18,5% 51.286.435 17,8% 50.790.742 13,8%
Tarragona 50 12,3% 16.900.355 5,9% 21.761.351 5,9%
TOTAL 405 100,0% 287.381.787 100,0% 367.329.197 100,0%
;% Taula 2.1 Classificacié de la mostra segons area geografica

cooperatives % Actiusaots 5 WRCSTOEOE o

Agrari 20 4,9% 24.487.997 8,5% 19.537.069 5,3%
Atencid a les persones 7 1,7% 3.697.506 1,3% 5.197.418 1,4%
Comerg i hostaleria 27 6,7% 25.710.813 8,9% 41.228.123 11,2%
Construccid 74 18,3% 26.918.167 9,4% 20.471.629 5,6%
Cultura, comunicacid i oci 10 2,5% 2.895.711 1,0% 3.575.645 1,0%
Educacid i formacié 14 3,5% 4.120.219 1,4% 9.448.164 2,6%
Inddstria 61 15,1% 64.147.736 22,3% 65.046.625 17,7%
Mecanica i reparacid 8 2,0% 3.451.025 1,2% 2.618.285 0,7%
Salut 3 0,7% 6.381.340 2,2% 8.143.767 2,2%
Serveis 174 43,0% 120.259.014 41,8% 179.157.145 48,8%
Transports 7 1,7% 5.312.260 1,8% 12.905.328 3,5%
TOTAL 405 100,0% 287.381.787 100,0% 367.329.197 100,0%

;¢ Taula 2.2 Classificacié de la mostra segons sector d’activitat

treball de Catalunya. En concret, s‘observa com les inver-
sions es centren en Pactiu corrent (al voltant del 62-63%
del total d’actius sumant els quatre components), sobre-
tot en els comptes de deutors (29%) i tresoreria (16%)
(Figura 2.1).

Aquesta estructura s’ha mantingut similar a la d’estudis
anteriors. Bastida i Carreras (2013), treballant amb dades
de 2011, presenten un pes de IActiu No Corrent i Corrent
de 31,84% i 68,16%. Aquest darrer estudi analitza 98 co-
operatives amb estats financers auditats amb data 31 de
desembre de 2011 i inclou cooperatives agraries (45), de
treball (22) o de segon grau (9) entre d’altres. En aquest
sentit, caldria prendre la comparativa amb prudeéncia,
doncs les dades del present estudi fan referéncia a coo-
peratives de treball exclusivament.

Si s’estudia la rotacié de Pactiu, s‘'observa una evolucid
positiva entre 'any 2015 i 2016. Aixi mateix, la rotacié de

I'actiu no corrent passa de 3,28 a 3,39, el que significa que
el mateix actiu genera un major nombre de vendes l'any
2016 que el 2015. De manera similar, la rotacié de Pactiu
corrent evoluciona positivament d’un 1,95 fins a un 2,05
(Taula 2.3).

2.3.2 Ratios de liquiditat

Els ratios de liquiditat (solvéncia a curt termini) mesuren
la capacitat de 'empresa per fer front a les obligacions de
pagaments a curt termini (inferior a 'any). Per concloure
sobre la solvéncia financera, hi ha dos parametres a tenir
en compte: @) l'actiu corrent hauria de ser entre 1,51 2 ve-
gades el passiu corrent i, b) la suma del disponible (clients)
i la tresoreria haurien de ser equivalents al passiu corrent.
La seglient Taula 2.4 resumeix les principals ratios de sol-
vencia a curt termini.
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::: Figura 2.1 Estructura de les inversions (Actiu)
Férmula 2016 2015
Rotacié Actiu No Corrent Xifra de negocis / Actiu No Corrent 3,39 3,28
Rotacié Actiu Corrent Xifra de negocis / Actiu Corrent 2,05 1,95
::: Taula 2.3 Ratios de rotacié d’actius
Definicié 2016 2015
Liquiditat Actiu Corrent / Passiu Corrent 1,97 2,07
Tresoreria Deutors + Tresoreria / Passiu Corrent 1,40 1,48
Disponibilitat Tresoreria / Passiu Corrent 0,50 0,53

::: Taula 2.4 Ratios de solvéncia a curt termini

S'observa com els valors de les tres ratios es troben en
nivells adequats, amb un actiu corrent que gairebé duplica
el passiu corrent i una ratio de tresoreria amb valors supe-
riors a 1 en ambdds exercicis. Aixo significa que tan sols
amb latresoreriai els saldos a cobrar disponibles ja es pot
fer front als pagaments a curt termini (inferior a l'any).

2.4 Analisi del finangcament
2.4.1 Estructura patrimonial

Lestructura patrimonial permet coneixer com s’han finan-
cat les inversions de 'empresa, si bé amb recursos propis
oaliens. La segiient Figura 2.2 presenta una imatge global
del patrimoni net i passiu. S'observa com les cooperatives
de treball disposen d’una solida situacié financera,amb un

patrimoni net que representa al voltant d’un 42-43% del
total de I'actiu, el que indica que bona part de les inversi-
ons han estat financades amb recursos propis.

La seglient Taula 2.5 permet coneixer el detall dels tres
grans epigrafs presentats a la figura anterior. Aixf, la suma
del passiu corrent i no corrent representa aproximada-
ment un 57-58% de l'actiu pels dos anys. Les partides més
representatives son els deutes amb tercers -tan a llarg
termini (15% I'any 2016) com a curt (6,6%)-, els creditors
(23,1%) i els deutes amb caracteristiques especials (7,1%
sumant el curt i el llarg termini). Aquests darrers son sal-
dos que pertanyen al capital social cooperatiu, i que arran
de Paplicacié de 'Ordre EHA/3360/2010, es consideren un
instrument de passiu, i no de patrimoni net (com s’havia
considerat historicament fins 'entrada en vigor de la nor-
mativa I'1 de gener de 2011).
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;! Figura 2.2 Estructura patrimonial (Patrimoni Net i Passiu)
2016 % 2015 %
Patrimoni Net 119.869.980 41,7% 118.519.650 42,8%
Fons Propis 114.562.882 39,9% 113.035.904 40,8%
Capital 18.973.261 6,6% 18.783.675 6,8%
Reserves 100.398.987 34,9% 99.135.657 35,8%
Resultat d’exercicis anteriors -12.930.644 -4,5% -15.391.770 -5,6%
Resultat de Pexercici 6.057.060 2,1% 3.383.581 1,2%
Altres 2.064.219 0,7% 7.124.761 2,6%
Subvencions 5.307.098 1,8% 5.483.746 2,0%
Passiu No Corrent 76.584.537 26,6% 74.604.206 27,0%
Fons Educacié i Promocid Cooperativa lift 7.640.350 2,7% 7.551.544 2,7%
Deutes amb caracteristiques especials ll/t 19.319.956 6,7% 18.157.931 6,6%
Deute it 43.022.633 15,0% 42.240.224 15,3%
Deute grup It 5.234.283 1,8% 5.015.756 1,8%
Altres passius no corrents 1.367.315 0,5% 1.638.751 0,6%
Passiu Corrent 90.927.269 31,6% 83.692.142 30,2%
Fons Educacié i Promocié Cooperativa c/t 776.857 0,3% 710.879 0,3%
Deutes amb caracteristiques especials ¢/t 1.037.468 0,4% 1.007.990 0,4%
Deute c/t 19.109.215 6,6% 16.610.500 6,0%
Deute grup ¢/t 1.790.580 0,6% 1.725.012 0,6%
Creditors 66.244.497 23,1% 61.539.797 22,2%
Altres passius corrents 1.968.653 0,7% 2.097.965 0,8%
TOTAL PATRIMONI NET | PASSIU 287.381.787 100,0% 276.815.998 100,0%

::: Taula 2.5 Estructura del Patrimoni Net i Passiu

&
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Cal esmentar que estudis anteriors han posat de manifest
l'alta dependeéncia del sector cooperatiu en 'endeutament
(veure per exemple, Bastida i Carreras (2013) o Amat et
al. (2012)), fet que no s'observa en aquest document. La
diferencia podria venir donada per diferents motius. Pri-
mer, 'any de lanalisi (2015 i 2016) podria afectar els nivells
d’endeutament. Es ben sabut que després de la crisi eco-
nomica hi ha hagut unes restriccions molt importants en
la oferta de credits per part de les institucions financeres,
una causa per la qual no s‘observen tants deutes als balan-
cos de les empreses en anys posteriors a aquestes restric-
cions (2015 i 2016). Estudis anteriors (amb dades de 2013,
2011 o fins i tot anteriors a la crisi) no capturen aquest
efecte. Segon, activitat principal de les cooperatives de
treball es concentra en la prestacié de serveis i, per tant,
no tenen necessitat de realitzar grans inversions per de-
senvolupar la seva activitat. Per aquest motiu, presenten
un endeutament inferior al d’altres tipus de cooperatives

&

que si necessiten realitzar inversions importants (que sf
formaven part dels altres estudis), com per exemple, les
cooperatives agraries.

Pel que fa al patrimoni net, aquest representa un 41,7% i
un 42,8% del total d’actiu pel 2016 i 2015. Un estudi realit-
zat pel Consell de Cambres de Catalunya situa el patrimoni
net de les societats mercantils entre un 38,4% i 39,4% per
Pany 2015 i 2016 respectivament’. Aquests valors demos-
tren que les cooperatives de treball estan generalment
ben capitalitzades. Entrant més al detall, s'observa com
els fons propis se situen, de mitjana, sobre els 280.000
euros (veure seglient Taula 2.6), perd hi ha molta hetero-
geneitat entre empreses. Aixf, la cooperativa amb un ma-
jor volum de fons propis presenta 14,74 milions d’euros
Iany 2016, mentre n’hi ha que presenten fons propis nega-
tius, degut principalment als resultats negatius d’exercicis
anteriors.

2016
Mitjana Min Max p25 p50 p75
Fons Propis 282.871 -808.343 14.738.080 6.906 46.479 192.058
Capital 46.848 -158.992 6.668.347 0 0 6.766
Reserves 247.899 -4.242 8.349.046 10.096 51.036 149.508
Resultat d'exercicis anteriors -31.928 -1.459.789 1.054.562 -35.777 -4.497 0
Resultat de lexercici 14.956 -337.517 1.586.625 -2.511 1.830 11.939
Subvencions 13.062 -450 1.699.775 0 0 0
TOTAL PATRIMONI NET 295.975 -808.343 16.422.580 7.019 48.282 199.379
2015
Mitjana Min Max p25 p50 p75
Fons Propis 279.101 -808.264 13.182.602 4.868 46.040 192.442
Capital 46.379 -157.779 5.806.554 0 0 8.057
Reserves 244.779 -4.242 7.649.979 9.006 51.295 149.669
Resultat d'exercicis anteriors -38.004 -2.996.990 1.038.764 -41.809 -4.868 0
Resultat de lexercici 8.355 -308.995 1.340.757 -4.958 1.652 10.351
Subvencions 14.017 0 2.105.820 0 0 0
TOTAL PATRIMONI NET 292.641 -808.264 15.332.266 5.762 47.739 202.669

;2 Taula 2.6 Estructura Patrimonial (estadistics descriptius)

1 Veure Consell General de Cambres de Catalunya (2017). Memoria economica de Catalunya 2017.
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En general, el pes més important dels fons propis es con-
centra a les reserves (excedents generats en exercicis an-
teriors), amb una mitjana propera als 245.000 euros pels
dos anys (el que equival a un 80-85% del patrimoni net).
Aquesta dependéncia a les dotacions a reserves només és
possible si les cooperatives obtenen excedents. En aquest
sentit, la reduccié dels percentatges de dotacions obliga-
tories a reserves (del 30 al 20% dels excedents coopera-
tius, en el cas del fons de reserva obligatori) que estableix
la Llei de Cooperatives de Catalunya, aprovada I'any 2015,
pot tenir efectes molt negatius en les tan importants ra-
tios de capitalitzacid i endeutament, sobretot en aquelles
cooperatives de nova creacio.

Per altra banda, les aportacions de capital dels socis se
situen en gairebé 47.000 euros de mitjana i representen
poc més del 15% dels fons propis. Aquesta mitjana ve molt
determinada per poques cooperatives que tenen un vo-
lum molt important de capital. Si es treuen les 4 coopera-
tives més grans, la mitjana baixaria de 47.000 a 25.000 eu-
ros. Aquesta argumentacié queda suportada pel fet que,
fins i tot al percentil 5o el compte de capital presenta o
euros, o el que és el mateix, més de la meitat de la mostra
diposita uns estats comptables amb o euros de capital (i
al percentil 75 tan sols s’hi observen 6.766 i 8.057 euros).
En nombre de cooperatives, tan sols 148 cooperatives (un
36.5% de la mostra) presenten uns valors superiors a o
en aquest compte de capital. Aquesta falta de capital es
deu principalment al fet que, seguint les normes comp-
tables especifiques de les societats cooperatives (Ordre
EHA/3360/2010), una part important de les aportacions
de capital dels socis (les reemborsables) es registren en
el passiu del balang. En 'apartat seglient, es tracta aquest
aspecte amb més detall.

Cal també destacar el valor minim de -158.992 per I'any
2016 (-157.779 el 2015), un valor atipic que s’explica per la
comptabilitzacié en una de les empreses, de desembor-
saments no exigits als socis. Finalment, les subvencions
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tenen un pes poc rellevant, amb tan sols 13 i 14.000 euros
de mitjana per cada any. S'observa també com 'empresa
mitja no disposa de subvencions (o euros al percentil 50).

2.4.2 Ratios de capitalitzacid i endeutament

Aquest apartat inclou Pestudi de diferents ratios que per-
meten aprofundir les conclusions extretes a la seccié an-
terior. Per coheréncia amb estudis anteriors, es defineixen
i s’inclouen les ratios segiients (Taula 2.7).

La ratio de solvencia relaciona els actius i passius de 'em-
presa, i mesura la capacitat de 'empresa per fer front a les
obligacions de pagament amb I'actiu disponible. Es tracta
d’'una mesura molt utilitzada a les entitats de credit per va-
lorar la conveniencia (o no) d’oferir crédit a un potencial
client. Aixi, Sobserva com els actius son 1,72-1,75 vegades
superiors als passius, concloent favorablement de la sol-
vencia de les cooperatives de treball catalanes. Un altre
indicador és el de 'endeutament, que es troba en valors
inferiors al 60% (0,58 i 0,57 per 2016 i 2015 respectiva-
ment). Aquests valors son raonables i permeten optimit-
zar la fiscalitat de les empreses amb les deduccions que
endeutament (en relacié al financament propi) ofereix
en Pimpost de societats. A més, nivells adequats de deute
deixen espai a un major endeutament que aprofitaria 'in-
crement del palanquejament (2,00 i 1,62) per aconseguir
millors rendibilitats.

Aquest endeutament és majoritariament a curt termini
(ratio de qualitat del deute superior al 0,50), pero I'analisi
de la liquiditat ja ha demostrat que no hi hauria d’haver
tensions importants de tresoreria. Finalment, les ratios
de solvencia a llarg termini i cobertura mesuren el pes de
les inversions financades amb fons propis, que de nou,
presenten nivells adequats tant el 2015 com el 2016.

Un altre aspecte rellevant a tenir en compte en el cas de
les cooperatives és 'impacte de la normativa comptable

Definicio 2016 2015
Solvencia Actiu / Passiu 1,72 1,75
Endeutament Passiu / Actiu 0,58 0,57
Qualitat del deute Passiu Corrent / Passiu 0,54 0,53
Palanquejament (Actiu / Patrimoni Net) * (BAI/BAII) 2,00 1,62
Autonomia Patrimoni Net / Passiu 0,72 0,75
Solvéncia a llarg termini Capital social / Actiu 0,07 0,07

Cobertura Patrimoni Net / Actiu No Corrent

1,11 1,15

;i Taula 2.7 Ratios d’endeutament i capitalitzacié
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aplicable al patrimoni net de les cooperatives. La NIC32
i de retruc Pordre EHA/3360/2010, per la qual s’apro-
ven les normes comptables de les societats cooperati-
ves, estableix que les aportacions dels socis poden ser
classificades tan als fons propis com al passiu?. Aquesta
distincié afecta significativament les principals ratios
patrimonials i financeres. En el segilient apartat, es fa
un analisi d’aquesta consideracié més en profunditat,
re-classificant la partida de deute amb caracteristiques
especials a curtillarg termini (passiu) com a major capi-
tal social, és a dir, retrocedint I'aplicacié de la normativa
NIC32 (Taula 2.8).

Aplicant NIC32
(veure Taula anterior)

&

El fet de classificar el capital aportat pels socis com a ma-
jor capital social millora significativament les ratios analit-
zades (veure columnes “Sense NIC32”). Saconsegueix una
millora en les ratios de solvencia, autonomia i cobertura
al mateix temps que es redueix 'endeutament i el palan-
quejament. Un resum de com quedaria |‘estructura patri-
monial amb i sense I'aplicacié de la normativa comptable
es presenta a la seglient Figura 2.3. Aixf, el patrimoni net
es veuria augmentat d’un 41,7% a un 48,8% per 'any 2016
i d’'un 42,8% a un 49,7% I'any 2015. Aquest augment aniria
en contrapartida del passiu no corrent (on es comptabilit-
za la major part del deute amb caracteristiques especials),

Sense NIC32

(deute amb caracteristiques especials

considerat capital social)

2016 2015 2016 2015
Solvencia 1,72 1,75 1,95 1,99
Endeutament 0,58 0,57 0,51 0,50
Qualitat del deute 0,54 0,53 0,61 0,59
Palanquejament 2,00 1,62 1,71 1,39
Autonomia 0,72 0,75 0,95 0,99
Solvencia a llarg termini 0,07 0,07 0,14 0,14
Cobertura 1,15 1,16 1,34 1,35

;i Taula 2.8 Efectes de considerar deute amb caracteristiques especials al capital social

I ratrimoniNet [ Passiu No Corrent

48,8 %

- Passiu Corrent

2016 (amb NIC32) 2015 (amb NIC32) 2016 (sense NIC32) 2015 (sense NIC32)

‘! Figura 2.3 Impacte de I'aplicacié de la NIC32 en Pestructura patrimonial

2 Lanormativa comptable no és objecte d’estudi en el present informe. Per majors aclariments sobre la mateixa, veure Bastida, R. et al (2010). Manual de

comptabilitat de cooperatives. Editorial ACCID.
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que experimenta una disminucié del 26,6% (27%) fins a un
19,9% (20,4%) per I'any 2016 (2015).

2.5 Analisi del compte de resultats

Lanalisi del compte de resultats permet coneixer els exce-
dents i marges assolits per les cooperatives fruit de la seva
activitat econdmica. La Taula 2.9 facilita Pestructura del
compte de resultats agregat en forma de percentatges.

Sobserva com les cooperatives de treball de Catalunya
generen uns marges relativament reduits, perd que es
troben en consonancia amb els de molts altres sectors

2016 2015
Import net de la xifra de negoci 100,0% 100,0%
Despeses d’explotacié 97,6% 98,3%
Excedent dexplotacié 2,4% 1,7%
Excedent abans d'impostos 2,0% 1,2%
Excedent cooperatiu 1,6% 1,0%

::! Taula 2.9 Estructura del compte de resultats agregat

de 'economia. Tant l'excedent d’explotacié com I'exce-
dent abans d’impostos i 'excedent cooperatiu se situen
entorn de "1-3% sobre la xifra de negoci, aixo si, millorant
molt significativament respecte el 2015. Aquest augment
també es generalitza a altres sectors de 'economia i po-
dria venir donat per una millora de lactivitat economica
a nivell general.

2.6 Analisi de la rendibilitat

Per l'estudi de la rendibilitat es diferencia entre la rendibili-
tat financera (ROE) i la econdmica (ROA o ROI). La prime-
ra mesura I'excedent obtingut en relacié al capital aportat.
La segona estudia els excedents generats per les inver-
sions realitzades. Generalment es poden descompondre
aquestes dues variables en diferents components: marge,
rotacio i palanquejament. La segtient Taula 2.10 resumeix
la ROE i ROI de la mostra analitzada.

Les cooperatives han obtingut una rendibilitat economica
i financera positiva en els dos anys de I'estudi. En concret,

&

Rendibilitat economica (ROI) 2016 = 2015

Marge Excedent dexplotacid / 0,02 0.02
Vendes

Rotacié Vendes / Actiu 1,28 1,22

ROI = Marge x Rotacid 0,03 0,02

Rendibilitat financera (ROE) 2016 2015

Marge Excedent cooperatiu / Vendes 0,02 0,01

Rotacié Vendes / Actiu 1,28 1,22
Actiu / Patri i *(BAI

Palanquejament B;Itll;/ atrimoni Net™ (BAY 2,00 1,62

Rendibilitat
financera (ROE)

= Marge x Rotacio x

. 0,04 0,02
Palanquejament

::: Taula 2.10 Rendibilitat financera i economica

el ROI se situa en un 3% el 2016 i, si bé experimenta una
millora respecte 2015, es queda lluny dels valors observats
en societats mercantils, amb xifres superiors al 5% (estudi
de les Cambres de Comerg¢ de Catalunya). Aquesta rendi-
bilitat relativament baixa ve donada per uns marges que
s’han quedat constants al voltant de 0,02 durant els dos
periodes.

Es conclou de manera similar en el cas de la rendibilitat
financera (ROE). En concret, s'obtenen uns valors del 4%
Pany 2016, perd que encara estan lluny del 8,8% (6%) que
mostren les societats mercantils pel mateix any 2016 (2015).

2.7. Analisi segmentat de la
situacid economicofinancera

Per enriquir 'analisi economicofinancer, s'ofereix un detall
de les diferents variables analitzades classificant les coo-
peratives per dimensid, anim de lucre i sector d’activitat.
Les taules corresponents es poden trobar a PAnnex 1.

2.7.1 Per dimensid

Seguint la definicié de la Unid Europea, es classifica les co-
operatives entre microempresa (xifra de negocis inferior
a 2 milions d’euros), petita (entre 2-10 milions), mitjana
(entre 10-50 milions) i gran (més de 50 milions d’euros)
prenent 2016 com a any de referencia. Com que les coo-
peratives tenen un dimensié generalment reduida, la gran

3 Veure Amat, O., Lloret, P. i Manini, R. (2017). Ratios sectorials 2016. Comptes anuals de 166 sectors 25 ratios per a cada sector.
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majoria de la mostra es troba a la categoria de microem-
presa (372 de les 405 cooperatives analitzades). Aixi ma-
teix, tan sols hi ha 29 cooperatives petites, 3 mitjanes i 1
gran (aquests dos Ultims grups s’han agregat en un mateix
pel reduit nombre d’observacions).

Per dimensid, sobserva com lestructura patrimonial sem-
bla ser més solida quan més gran és la cooperativa. Aixi, la
micro i la petita empresa mostren uns nivells de patrimo-
ni net sobre total d’actius al voltant del 40%, mentre que
per la mitjana i gran empresa augmenta a un 48%. Aquest
fet demostra que les cooperatives més petites es troben
menys capitalitzades. No es reporta, perd per les coopera-
tives amb una xifra de negoci inferior al mig milié d’euros,
el patrimoni net se situa en un 35% del total d’actiu. En ge-
neral, la microempresa disposa d’'un capital i un excedent
de Pexercici més reduit (en termes relatius). En concret,
tan sols un 4,4% dels actius es troben finangats amb capital
social, tant per les micro com en el cas de les petites coo-
peratives. Aquesta xifra queda molt per sota del 15,5% de la
mitjana/gran cooperativa. Aquest fet podria dificultar signi-
ficativament l'obtencié de finangament per part d'aquestes
cooperatives de dimensions més reduides. De fet, no és
d’estranyar que els nivells d’endeutament financer (i.e. deu-
teacurtillarg termini) d’aquest tipus de cooperatives sigui
inferior (un 21,2% sumant les dues partides de deute) al de
les cooperatives més grans (un 27,4%).

Quant a 'analisi del compte de resultats, les microempre-
ses mostren uns marges més reduits, amb un excedent
d’explotacié del 1,6% sobre vendes, essent del 3,3% i 2,4%
per la petita i mitjana/gran empresa. Aquests marges es
tradueixen també en un menor excedent cooperatiu;
mentre la micro cooperativa apunta un excedent del
0,7%, la petita i mitjana/gran cooperativa ho fan en valors
superiors al 2%. Conseqtientment, les ratios de rendibili-
tat també son menors en el cas de les microempreses,
amb una ROE i ROl inferiors al 2%, per sota els nivells de
la petita (ROI del 4% i ROE del 5%), la mitjana/gran (ROI
del 5% i ROE del 9%). Aquesta conclusié és consistent
amb altres estudis (veure per exemple, Carreras, Bastida i
Miravet (2016), p172).

2.7.2 Anim de lucre

La mostra compren 378 cooperatives amb anim de lucre
i 27 sense. Lestructura de P'actiu varia significativament,
amb un 39,2% del total d’actiu classificat com a no corrent
en el cas de les cooperatives amb anim de lucre, per un
31,1% en les cooperatives sense anim de lucre, i és que les
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darreres es concentren sobretot en el sector d’atencié a
les persones, un sector amb molt poca necessitat d’actius
tangibles. Per contra, les cooperatives sense anim de lucre
estan més capitalitzades, amb un 49,5% del total de P'actiu
financat amb recursos propis (del qual un 15,9% és capi-
tal), per un 40% en les cooperatives amb anim de lucre (i
un capital de tan sols un 4,6%).

Pel que fa al compte de resultats no s'observen diferenci-
es destacables. Tan sols, apuntar que 'excedent coopera-
tiu és més elevat en les cooperatives sense anim de lucre
(un 2% de les vendes per un 1,5% en les d’anim de lucre).
Aquesta diferéncia en 'excedent s’explica perqué algunes
de les cooperatives amb una dimensié més gran, sén co-
operatives sense anim de lucre. Aquests excedents més
elevats es tradueixen en millors rendibilitats (un ROI del
5% i una ROE del 8% per les cooperatives sense anim de
lucre, contra un 3% en ambdds valors en les d’anim de
lucre). També presenten uns ratios de solvencia més ele-
vats, amb un actiu que representa 1,98 vegades el passiu
(per un 1,67 en el cas de les cooperatives amb anim de
lucre), i un major grau de cobertura de les inversions a
llarg termini amb fons propis.

2.7.3 Sector d’activitat

Per Panalisi sectorial s’han definit 11 sectors: agricultura,
atencié a les persones, comer¢ i hostaleria, construccid,
educacid i formacid, industria, mecanica i reparacid, salut,
serveis, transports i cultura, comunicacié i oci. Més enlla
de comentar sector per sector, es descriuen les principals
diferéncies i els valors més significatius o atipics. Per un
analisi més exhaustiu, es presenten les taules completes
a ’Annex 1.2.

Quant a les inversions, no és d’estranyar que els sectors
amb un major pes de I'actiu no corrent siguin I'agrari (un
61% del total de I'actiu), lindustrial (un 40,3%) i el de me-
canica i reparacié (amb un 52,6%), amb unes necessitats
evidents d’actius materials. Per contra, sectors com el
d’atencié a les persones (19,2%) o el de cultura, comu-
nicacié i oci (10%) mostren uns valors molt més reduits.
Aquests darrers en canvi, concentren els actius en treso-
reria (amb un 38% i 35,2% respectivament, en comparacié
amb el 6,3% d’agricultura o el 9,2% del sector industrial) o
comptes a cobrar (amb un 41,9% de I'actiu corresponent
a deutors pel sector d’atencid a les persones). En el cas
del sector d’atencid a les persones es presenta un ratio de
tresoreria que evidencia un excés de liquiditat,amb valors
superiors a 3 en el ratio de liquiditat i el de tresoreria.
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Pel que fa al patrimoni net i passiu, hi ha tres sectors que
destaquen pel seu nivell de capitalitzacié: comerc¢ i hosta-
leria (un 55,1% de patrimoni net sobre el total de patrimoni
net i passiu), salut (un 57,9%) i el de mecanica i reparacio
(un 63,9%), sent els dos sectors menys endeutats. Men-
tre aquests valors es troben significativament per sobre
la mitjana de la mostra (41,7%), sembla que no s’acom-
panyin de més alts marges (un dels motius pels quals els
fons propis augmenten). Aixi, el sector de mecanica i re-
paracié obté un excedent cooperatiu negatiu del -5,9% i
el de salut d’un -2,1%, sent la mitjana d’un 1,6% positiu. En
contrapartida, els sectors amb majors nivells d’excedent
cooperatiu son el de cultura, comunicacid i oci (8,2%), i en
segon lloc lagricola (un 3%). Aquests excedents es traslla-
den en unes rendibilitats financeres superiors, essent del
25% en el cas del primer (la mitjana de la mostra se situa
en un 4%). Obviament, el sector salut i el de mecanica
i reparacié presenten rendibilitats (tan economica com
financera) negatives.

2.8 Estudi longitudinal de la
situacidé economicofinancera

Malauradament, les cooperatives presents a la mostra
analitzada no es troben en mostres d’estudis anteriors.
D’aquesta manera, no es disposa de dades longitudinals
que permetin fer un seguiment de la mateixa empresa.
Aixf, s’han obtingut dades de dos altres estudis correspo-
nents als anys fiscals 2013 (501 cooperatives) i 2005-2006
(364). Cal tenir en consideracié que, mentre la mostra del
2005-2006 son cooperatives de treball (coherent amb la
del present estudi), la mostra de 2013 inclou altres tipus
de cooperatives, pel que les variacions també podrien ve-
nir explicades per la naturalesa de la propia mostra. D’altra
banda, els comptes anuals dels anys 2005 i 2006 estaven
regits per una normativa comptable anterior a 'actual, pel
que el tractament d’alguns comptes no és homogeni en-
tre mostres. Per exemple, el fons d’educacié i promocié
o les provisions per riscos i despeses no es consideraven
ni patrimoni net ni passiu segons I'antic pla comptable de
cooperatives, siné com un instrument “hibrid”. Aquestes
partides ara es classificarien com a passiu. En la mesura
del possible s’ha intentat integrar les 3 mostres en una
mateixa taula.

De ’Annex 1.3 és important destacar-ne I'evolucié del ca-
pital social. Es veu clarament 'impacte de la normativa
comptable que transfereix part del capital al passiu. Aixi,
Fany 2005 i 2006 s'observen uns nivells de capital social
propers a 1% del total d’actius, mentre que les mostres
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del 2013 i 2015-2016 ja es troben al voltant del 6,5%. De
nou, aquest fet podria haver dificultat (més enlla de la crisi
economica), 'obtencié de finangament extern.

LAnnex 1.3 també mostra com hi ha hagut una evolucié
positiva en el pes de I'actiu no corrent des de 'any 2005
(un 24,6%) fins el 2016 (un 37,7%), tot i que pot venir donat
pels sectors agricoles i de mecanica i reparacié que, a la
mostra de 2016, mostren valors molt superiors a la mitjana
(61% i 57% respectivament). Aquests dos sectors mostra-
ven valors d’un 43,7% i un 25,5% en cada cas 'any 2005.

2.9 Conclusions i recomanacions

De lestudi economicofinancer se’n desprenen tres con-
clusions principals. Primer, el capital social de les coopera-
tives s’ha vist negativament afectat per I'entrada en vigor
Iany 2011 de la Ordre EHA/3360/2010, per la qual una part
del capital social (el reemborsable) passa a formar part
del passiu. Aixi, 257 cooperatives (un 63,5% de la mostra)
reporten un capital social de o euros. A més, si no es te-
nen en compte les 4 cooperatives més grans, la mitjana
del capital social es troba tan sols al voltant dels 25.000
euros, fet que pot limitar significativament la capacitat
d’endeutament de les cooperatives. Si es té en compte
anys anteriors, mentre el capital social representava un
11% de lactiu el 2005 i 2006, tan sols ho feia en un 6,6%
el passat 2016.

Segon, per dimensid, les micro i petites cooperatives son
les que mostren uns nivells de capitalitzacié més baixos. Si
de mitjana un 6,6% de I'actiu és financat via capital social,
les micro i petites cooperatives ho fan en un 4,4% (i en
un 15,5% les mitjanes i grans). D’aquesta manera, 'accés al
financament queda especialment minvat en aquest tipus
de cooperatives, i aix0 es demostra en uns nivells d’en-
deutament financer més baixos per les micro (21,2% de
Pactiu és deute financer) i petites (18,8%) en comparacio
amb les mitjanes i grans cooperatives (27,4%). Aquesta
heterogeneitat en l'estructura patrimonial s’hauria de te-
nir en compte a ’hora d’incentivar politiques que busquin
dinamitzar i facilitar el financament a cooperatives. Altres
apartats d’aquest estudi proposen diferents formats per
acomplir Panterior proposit.

Tercer, cal remarcar que, si bé el capital social es troba
en nivells relativament baixos (inclis o en moltes coo-
peratives), el conjunt de fons propis ha millorat signifi-
cativament respecte anys anteriors, millorant la imatge
del patrimoni net. La principal partida que ha augmentat
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respecte altres mostres anteriors son les reserves (exce-
dents generats en exercicis anteriors), amb una mitjana
propera als 245.000 euros tan pel 2015 com pel 2016 (el
que equival a un 80-85% del patrimoni net). En aquest
sentit, la reduccid del percentatge de fons de reserva obli-
gatori del 30 al 20% de I'excedent cooperatiu (aprovat en

la darrera Llei de Cooperatives de Catalunya de 2015), po-
dria perjudicar les tan importants ratios de capitalitzacio i
endeutament, sobretot en aquelles cooperatives de nova
creacié que encara no han tingut temps de capitalitzar els
seus excedents.
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3. Analisi de la demanda financera

3.1. Introduccid

Lanalisi de les necessitats actuals de finangament esta
basat en dues fonts d’informacié complementaries. En
primer lloc, la informacié obtinguda de analisi de la si-
tuacié economicofinancera de les cooperatives. A partir
dels resultats de Ianalisi de la informacié dels comptes
anuals de les cooperatives dels anys 2015 i 2016, s’han po-
gut extreure conclusions relacionades amb les necessitats
de finangament actuals i futures de les cooperatives. En
segon lloc, la informacié recollida en els grups focals ha
permes disposar d’informacié qualitativa sobre quines
son les necessitats actuals i futures de les cooperatives
catalanes. A continuacid, s'inclou la Taula 3.1 amb una llis-
ta de les cooperatives entrevistades durant el periode de
recollida d’informacid.

3.2. Necessitats de financament
basats en els resultats de
"analisi economicofinancera

L'analisi economicofinancera déna informacié sobre la
situacié patrimonial de les cooperatives. Dels resultats
d’aquesta analisi se’n poden extreure conclusions relacio-
nades amb les necessitats de finangament actuals i futures
de les cooperatives.

Lestructura del balang de situacié de les cooperatives de-
mostra que les inversions en actius corrents superen ales
inversions actius no corrents. Com es pot observar en la
Figura 2.1, el 62-63% dels recursos financers obtinguts
s'inverteixen en actius corrents, principalment, en parti-
des de deutors. Mentre que el 37-38% de les inversions es
destinen a actius no corrents, principalment, immobilit-
zats materials. Aquest tipus d’estructura d’inversions esta
relacionada amb el tipus d’activitat que desenvolupen les
cooperatives del treball, més vinculada a la prestacié de

serveis, que a la produccié de productes. Per tant, és un ti-
pus d’activitat menys intensiu en inversions a llarg termini,
del que podria ser lactivitat que realitzen altres tipus de
cooperatives, com per exemple, les cooperatives agraries.

Lanalisi segmentada indica que les cooperatives amb anim
de lucre tenen un nivell d’inversions en actius no corrents
superiors a les cooperatives sense anim de lucre, 39,2% i
31,1% sobre I'actiu total, respectivament. També hi ha dife-
réncies destacades en funcié dels sectors d’activitat. Les
cooperatives del sector agrari tenen un actiu corrent que
representa el 61% del seu actiu total, les cooperatives del
sector de la mecanica i reparacio el 52,6%, i les coopera-
tives del sector industrial el 40,3%. Les cooperatives que
desenvolupen la seva activitat en aquests sectors sén més
intensives en inversions en actius corrents que la mitja de
cooperatives.

L'analisi de l'estructura d’inversions indica que les princi-
pals necessitats de finangament de les cooperatives estan
centrades en el finangament de les inversions en actius
corrents o circulant. Per tant, les cooperatives necessiten
instruments de financament que permetin financar acti-
vitat ordinaria de 'empresa (financament de clients, pa-
gaments de rebuts, etc.). També existeixen necessitats de
financament d’inversions puntuals, que sén més o menys
importants, en funcié del sector d’activitat en el que ope-
ra la cooperativa.

En la Figura 2.2, es pot observar que la distribucié de
fonts de finangament de les cooperatives és forca equili-
brada. El patrimoni net, format pels fons propis, els exce-
dents i les subvencions de capital, representa el 42-43%
del finangcament total, els deutes a llarg termini sén el 26-
27%, i els deutes a curt termini suposen el 30-31%. La rela-
cié entre finangcament basat en fons propis i fons externs
és d’aproximadament 40-60%, respectivament. Es impor-
tant destacar que les reserves obligatories representen la
major part dels fons propis, mentre que les aportacions
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Cooperativa Sector de activitat Localitzacié
Cooperativa 1 Integracié laboral Barcelona
Cooperativa 2 Productes de comerg justes i ecologiques Terrassa
Cooperativa 3 Servei de transport sanitari Barcelona
Cooperativa 4 Assegurances Barcelona
Cooperativa 5 Consultoria tecniques Sant Cugat
Cooperativa 6 Centres de formacio Barcelona
Cooperativa 7 Assessoria-gestoria Barcelona

Cooperativa 8

Consultoria tecniques

Hospitalet de Llobregat

Cooperativa 9

Salut

Barcelona

Cooperativa 10

Activitats educatives

Sant Cugat

Cooperativa 11

Integracid laboral

L’'Hospitalet de Llobregat

Cooperativa 12 Assessoria-gestoria Barcelona
Cooperativa 13 Ensenyament Barcelona
Cooperativa 14 Ensenyament Mollet del Valles
Cooperativa 15 Construccid i reparacié de maquinaria Vic
Cooperativa 16 Integracié laboral Barcelona
Cooperativa 17 Arts grafiques Badalona
Cooperativa 18 Cooperativa de segon grau Barcelona
Cooperativa 19 Centre especial de treball per a persones amb discapacitat intel-lectual Barcelona
Cooperativa 20 Textil Barcelona
Cooperativa 21 Llibreries-musica Barcelona

Cooperativa 22

Electrica - electronica

Cornella de Llobregat

Cooperativa 23

Produccié de vins i olis

Vallbona de Les Monges

Cooperativa 24 Informatica Barcelona
Cooperativa 25 Transport missatgeria Barcelona
Cooperativa 26 Consultories tecniques Barcelona
Cooperativa 27 Assessories-gestories Barcelona
Cooperativa 28 Energies renovables Girona
Cooperativa 29 Llars d'infants, atencid a les persones, Integracié laboral Barcelona
Cooperativa 30 Consultories técniques Barcelona
Cooperativa 31 Transport persones (sanitari, viatgers) Sabadell
Cooperativa 32 Insercié laboral Barcelona

Cooperativa 33

Educacid i insercid laboral

Hospitalet de Llobregat

Cooperativa 34

Insercid laboral

Barcelona

::: Taula 3.1 Llista de cooperatives entrevistades
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de capital només representen un part molt petita, i els
excedents d’exercicis anteriors sén negatius.

L'analisi segmentada segons la dimensié de les cooperati-
ves indica que les cooperatives de menor dimensié estan
menys capitalitzades que les cooperatives més grans, tal i
com s’explica en lapartat 2.7.1. A més, el nivell d’endeuta-
ment financer de les cooperatives petites és inferior a la
resta de cooperatives, i un dels motius que poden explicar
aquesta situacio és la dificultat d’accedir a les fonts de fi-
nancament tradicionals. Per tant, la creacié de noves fonts
i instruments de financament alternatius a la banca, pot
ajudar a millorar el seu accés al financament.

Lestructura de finangament de les cooperatives indica
que les fonts de fons propis principals sén les reserves
obligatories (35%), que es constitueixen a través de la do-
tacié dels excedents obtinguts en anys anteriors. Per tant,
aquesta font de financament depen de que les cooperati-
ves obtinguin excedents. A l'apartat 2.7.3, 'analisi segmen-
tat per sectors d’activitat indica que les cooperatives dels
sectors de la comunicacid i loci, agricultura, atencié a
persones, i cultura, generen excedents economics i tenen
posicions de liquiditat molt positives. Mentre que, altres
sectors com el sector de la mecanicai les reparacions o la
salut obtenen excedents negatius. En aquest sentit, les ne-
cessitats de finangament sén desiguals en funcié del sec-
tor d’activitat en el que es troben les cooperatives. Aquest
fet obre la possibilitat que puguin crear-se mecanismes
d’intercooperacié en termes de finangament.

D’altra banda, la font de finangament externa més impor-
tant sén els credits de proveidors (25%). Aquest tipus de
financament no té cost per les cooperatives, i ajuda a po-
der financar la partida de clients i/o deutors. De lanalisi
de lestructura de financament, se n’extreu que els fons
propis estan molt atomitzats en les reserves, i que seria
important augmentar la partida de capital social, que no-
més representa el 6-7% del total de finangament, en les
cooperatives petites no arriba al 4,5%, per contribuir a la
consolidacié d’aquest fons, i a 'autonomia financera de
les cooperatives.

3.3. Necessitats de financament
expressades per les cooperatives

En el Barometre Cooperatiug que realitza la Federacié de
Cooperatives del Treball, el 43% de les cooperatives varen

de Treball
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contestar que havien tingut necessitat d’accedir a finanga-
ment durant 'any 2016. En els bardmetres anteriors, que
fan referencia a I'any 2015 i 2014, els percentatges van
ser del 51% i del 40,3%, respectivament. Aquestes dades
demostren que només una part de les cooperatives del
treball, entre el 40% i el 50%, tenen necessitat de finan-
car-se de forma recurrent. Les necessitats de finangcament
d’inversions en actius no corrents limitades, s’expliquen
per les caracteristiques dels sectors on operen moltes
de les cooperatives. Per exemple, per a les cooperatives
d’atencié a les persones, les inversions en les instal-lacions
sén puntuals, i no es produeixen sovint. No obstant aixo,
les necessitats de financament d’actius corrents sén molt
importants.

Durant les entrevistes realitzades en el transcurs del tre-
ball de recollida d’informacié per elaborar aquest estudi,
s’ha pogut constatar que una part de les cooperatives no
tenen necessitats de financament. En la majoria dels ca-
sos, el motiu principal és que aquestes cooperatives ge-
neren prou fluxos de tresoreria per financar la seva propia
activitat, i no tenen necessitats d’accedir a finangament
extern. En altres casos, el motiu és que la cooperativa no
té necessitat de realitzar inversions en actius no corrents,
i per tant, les seves necessitats de financaments es limiten
a la gestié del circulant, i s6n molt reduides. També hi ha
cooperatives que prefereixen no accedir a finangament
extern per por a perdre el control de |la cooperativa, o ala
impossibilitat de fer front al pagament d’interessos i a la
devolucié del capital, i opten per autofinancar-se mitjan-
cant aportacions de capital dels socis i socies, i re-inversié
d’excedents. Aquest va ser el cas d’una de les cooperatives
que esta experimentant dificultats importants en el seu
creixement. La seva experiéncia previa ha demostrat que
al demanar un préstec les entitats finangadores requerei-
xen garanties, com per exemple, un aval personal, que els
socis de la cooperativa consideren que comporta massa
risc. Per aquest mateix motiu, lentrevistada resumeix: “Si
necessitem invertir en alguna maquinaria, la paguem al
comptat o pactem les condicions del pagament amb el
proveidor”.

Hi ha un nombre important de cooperatives que si que
tenen necessitats de financament. Aquestes necessitats
financeres es divideixen en necessitats per finangar 'ope-
rativa corrent de la cooperativa, i per financar inversions.

La majoria de les cooperatives tenen necessitat d’accedir
a finangament per cobrir la seva operativa corrent. Es a
dir, pagaments a proveidors, a treballadors, a la Seguretat

4 Veure Cooperatives de treball de Catalunya (2017). Quart Barometre Cooperatiu. Abril 2017.

27 i



Fundacié SEIRA — Situacio actual i reptes futurs del financament cooperatiu

Social, etc. Els motius que generen aquestes necessitats
de finangcament acostumen a ser comuns. Per exemple, els
retards en els cobraments de factures amb Administra-
cié Publica, o altres clients, els retards en el cobraments
de subvencions i ajuts per la seva activitat, entre d’altres.
Segons els directius de les cooperatives, els déficits de
tresoreria que generen aquestes situacions son dificils de
poder predir. | per tant, en aquests casos, la planificacié
de les necessitats de finangament per cobrir tensions de
tresoreria és gairebé impossible. Per exemple, algunes de
les cooperatives han reconegut que la recent inestabili-
tat politica a Catalunya, i I'aplicacié de larticle 155 els ha
afectat de manera molt important. Les cooperatives que
tenen com a principal client PAdministracié publica, es
veien incapacos de cobrir les seves necessitats basiques.
En aquestes situacions, les cooperatives es sentien inde-
fenses, perque sén circumstancies excepcionals que no
depenen delles mateixes, perd que no haurien de causar
cap tipus de temor a les entitats financeres, donat que
operen en sectors necessaris per a FAdministracié publica
(atenci6 a persones, salut, etc.), i les seves activitats sén
molt sovint garantia en si mateixes.

També hi ha cooperatives que treballen en ambit inter-
nacional, i necessiten financar les importacions amb an-
telacié. Aquestes transaccions també comporten un risc,
i poden causar complicacions dificils de preveure. Les
cooperatives reclamen eines per poder cobrir aquestes
necessitats urgents de tresoreria, i processos més agils i
rapids per part de les entitats de credit.

Tant les cooperatives que desenvolupen la seva activitat
en sectors intensius en inversions de capital (transport de
persones i mercaderies, disseny i impressié grafica, elec-
tronica, etc.), com les que ho fan en sectors que requerei-
xen d’inversions puntuals (acollida de menors, educacid,
etc.), tenen necessitat d’accedir a instruments de finan-
gament a llarg termini. Aquests tipus de cooperatives te-
nen necessitats puntuals o periodiques d’imports elevats
per l'adquisicid d’immobles, equipaments, maquinaria,
vehicles, entre d’altres actius. Es el cas, fins i tot, quan no
es plantegen inversions per créixer sind per mantenir les
operacions existents: “Cal sempre renovar la maquinaria,
s’ha d’invertir en la tecnologia i en els temes de certificats
de qualitat”.

Es sobretot important per a les cooperatives que operen
en sectors altament competitius, perque sense millora
continua no poden mantenir la competitivitat, i com
a conseqliencia, perden la capacitat de generar ex-
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cedents economics a través de les seves activitats. A
algunes cooperatives els preocupa la creixent com-
petencia, i I'aparicié de nous tipus de competidors,
com ara 'anomenada “economia col-laborativa cor-
porativa”. Sense innovacid continua, que requereix
inversions a llarg termini, aquestes cooperatives
poden quedar obsoletes i desapareixer del mercat, i
la recerca de mecanismes per facilitar-los el finanga-
ment d’inversions a llarg termini €s important.

En alguns casos, les garanties dels actius que sadquireixen
no sén suficients o, simplement, no es consideren garanti-
es pel tipus d’activitat realitza la cooperativa. Es el cas del
immobles per a l'acollida de menors, que les entitats de
credit no contemplen com una garantia, pel cost d’imat-
ge que suposaria un possible desallotjament en cas d’im-
pagament. Una responsable financera d’una cooperativa
explicava: “L’dltima vegada que varem buscar un préstec
per adquirir una masia per a l'acollida de nens i joves va ser
molt complicat. Les entitats financeres es preocupaven
per si no érem capagos de tornar el préstec, ja que estari-
en obligats a desallotjar els nens, i seria un dany important
per a la seva reputacid, i aquest fet dificulta molt la decisid
d’invertir”.

| en altres casos, 'import de les inversions és un incon-
venient per trobar finangament degut a que no troben
entitats que vulguin assumir el risc que porta associada
loperacié de financament. En aquest sentit, les coopera-
tives reclamen més intercooperacid entre les entitats de
credit, sobretot les de la Xarxa Financoop, per realitzar
operacions de finangament sindicades entre diverses en-
titats, per tal que cada entitat assumeixi una part del risc
de Poperacié. També demanen mecanismes per garantir
operacions de financament a llarg termini, per evitar que
els socis i socies hagin d’avalar les operacions amb el patri-
moni personal. Les cooperatives se senten desprotegides,
i veuen excessius els requeriments de les garanties perso-
nals a ’lhora de demanar finangament. La manca d’aquests
mecanismes de finangament es tradueix en la rendncia de
fer inversions i pot perjudicar greument a les activitats
de les cooperatives a llarg termini.

3.4. Conclusions i recomanacions

Els resultats de lanalisi de la demanda de finangament
indiquen que les cooperatives tenen necessitats de finan-
cament diferents. Tot i aix0, un tret comu entre totes les
cooperatives és la necessitat de financament de les inver-
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sions en actius corrents (estocs, clients, tresoreria, etc.).
La majoria de les cooperatives analitzades tenen necessi-
tats de financament derivades de la gestid de la tresoreria
de 'empresa. En els darrers anys, s’han produit diversos
esdeveniments que han dificultat la gestid de la tresoreria
de les cooperatives, com per exemple, els retards en el
cobraments de factures i ajuts provinents d’entitats vin-
culades a Padministracié publica, i les restriccions de li-
quiditat de les entitats de credit, entre d’altres. Els efectes
d’aquests esdeveniments han estat més greus en aquelles
cooperatives que tenien una forta dependencia de 'admi-
nistracié publica o del financament bancari. La incapacitat
de les cooperatives per preveure aquestes situacions, i
poder realitzar una planificacié financera adequada, ha
provocat tensions de tresoreria importants.

Lanalisi de la demanda de financament també ha permes
identificar necessitats de finangament d’inversions en ac-
tius no corrents. Es tracta d’inversions com l'adquisicid
d’immobles, de maquinaria, d’equipaments, de vehicles,
etc. En alguns casos, aquestes inversions formen part de
processos de creixement i d’expansié de la cooperativa.
| en altres, sén inversions de reposicid, que tenen com a
objectiu substituir actius obsolets o deteriorats per actius
més moderns, que permetin a la cooperativa continuar
sent competitiva en el seu mercat. L'analisi de la demanda
de finangament per cobrir aquest tipus d’inversions ens
ha permés comprovar que no totes les cooperatives te-
nen les mateixes necessitats de financament. Alguns dels
elements clau que determinen les necessitats de finanga-
ment son lPactivitat que desenvolupa la cooperativa i la
seva dimensid. A continuacid, s'exposen les necessitats de
finangament més rellevants detectades en aquest estudi:

e Les cooperatives de mida reduida estan menys capi-
talitzades que les cooperatives més grans. Segons els
resultats de Panalisi economicofinancera, les coopera-
tives petites només financen un 4,4% de les seves in-
versions amb capital social. Aquest percentatge és molt
inferior al de les cooperatives mitjanes i grans. A més,
de la mostra de cooperatives analitzada, més d’'un 60%
de les cooperatives tenen un capital social igual o infe-
rior a 0. Aquestes dades indiquen que continua existint
la necessitat d'augmentar la capitalitzacié de les coope-
ratives de mida reduida per enfortir la seva solvencia i
millorar la seva autonomia financera respecte a tercers.

e Les cooperatives de mida reduida tenen dificultats
per accedir al sistema financer convencional. El nivell
d’endeutament financer d’aquestes cooperatives és in-
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ferior al de la resta de cooperatives. Lendeutament fi-
nancer de les cooperatives micro i petites esta al 21,2%
i 18,8% sobre I'actiu total, respectivament. Mentre que
a les cooperatives més grans es troba gairebé al 28%.
Aquestes dificultats per accedir a 'endeutament ban-
cari poden ser degudes a la baixa capitalitzacié de les
cooperatives que projecta una imatge de baixa solven-
cia, i provoca desconfianga entre les entitats de cre-
dit. També poden ser degudes a la desconfianga de
les persones que gestionen les cooperatives envers les
entitats de credit tradicionals, i a les exigencies que im-
posen a les cooperatives a canvi de concedir-los finan-
cament (avals personals, interessos elevats, etc.). Es
important que les cooperatives petites tinguin accés
a fonts de finangcament externes i no hagin de palan-
quejar el seu creixement Unicament sobre les fonts de
financament internes. L'ds controlat de financament
alie té avantatges fiscals i redueix el risc que assumei-
xen les persones socies.

Les cooperatives grans no troben finangament per re-
alitzar inversions importants fora del sistema financer
convencional. Les cooperatives grans tenen una depen-
dencia molt forta de les entitats de credit tradicionals,
perqué sén les Uniques que tenen capacitat per con-
cedir-los els recursos necessaris per financar les seves
inversions. El risc que suposen aquest tipus d’operaci-
ons impedeix 'entrada d’altres tipus d’entitats, tot i que
aquestes cooperatives manifesten que estarien molt
predisposades a treballar, per exemple, amb entitats de
les finances étiques i solidaries o inversors d’impacte.

Les cooperatives situades determinats sectors d’acti-
vitat en creixement tenen necessitats importants de
financament que no aconsegueixen cobrir a través de
les fonts de financament convencionals. Es el cas de
les cooperatives d’habitatge social, que han tingut un
creixement molt important en els darrers anys, degut
a que s’han posat en marxa un nombre important de
projectes de construccid i rehabilitacié de edificis per
cobrir necessitats socials. Un altre cas semblant sén
les cooperatives d’energies renovables o de mobilitat
sostenible, que també han experimentat un creixement
molt important en els darrers anys, degut a que la soci-
etat esta prenent consciencia de la necessitat de reduir
la contaminacid i preservar el medi ambient. Les coo-
peratives que desenvolupen la seva activitat en aquests
sectors tenen la necessitat de realitzar importants in-
versions, i sovint tenen dificultats per aconseguir els
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recursos financers necessaris a través de les fonts de
finangament convencionals.

Les noves cooperatives no disposen d’instruments de
finangament adaptats la fase inicial del seu cicle de vida.
El finangament és un factor clau per augmentar les pos-
sibilitats de supervivencia de les noves cooperatives.
En els darrers anys, a Catalunya, s’han creat un nombre
important de cooperatives que tenen dificultats per fi-
nancar les seves primeres inversions. Els responsables
d’aquestes cooperatives manifesten la necessitat de
crear instruments de finangcament adaptats per cobrir
les primeres fases del cicle de vida.
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e Finalment, les cooperatives que desenvolupen la seva

activitat en el sector de I'atencié de persones i l'acolli-
da d’immigrants es troben amb dificultats per financar
les inversions que han de realitzar, per poder atendre
augment de la demanda dels seus serveis. El principal
motiu és que les entitats de credit tradicionals dema-
nen garanties complementaries a la propia garantia real
dels actius comprats. Aix0 obliga a les persones socies
de les cooperatives a avalar les operacions, o a buscar
férmules de finangcament alternatives.
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4. Analisi de 'oferta financera

4.1. Introduccid

Loferta de finangament a disposicié de les cooperatives
és extensa. Per a 'elaboracié d’aquest estudi, hem dividit
loferta de financament en dos grans grups: fonts de finan-
cament convencionals i alternatives.

En primer lloc, les fonts de finangament convencionals,
que inclouen les aportacions de capital de les persones
socies, les reserves constituides mitjancant la reinversié
dels excedents, i les entitats del sistema financer tradici-
onal privat i public (Caixabank, Banc Sabadell, ICF, etc), i
de les finances etiques i solidaries (Coopsy, Fiare, Laboral
Kutxa, etc.). Les aportacions de capital de les persones so-
ciesiles reserves es consideren fonts de finangament pro-
pi. Aquests tipus de financament es considera fons propis
de la cooperativa i contribueix de manera molt important
a la seva estabilitat financera. També presenta avantatges
importants com el fet que, normalment, no implica un
pagament d’interessos i, en el cas de les reserves, no in-
corpora l'obligacié de reemborsament del capital, la qual
cosa redueix el risc d’insolvencia de la cooperativa. Actu-
alment, les entitats del sistema financer tradicional sén els
proveidors de capital i serveis financers més importants
de les cooperatives. Tot i aixd, S'esta produint un augment
important del volum d’activitat de les entitats que perta-
nyen a les finances etiques i solidaries. La xifra de prés-
tecs realitzats per les entitats de les finances etiques s’ha
incrementat un 23,96% durant I'any 2017, fins arribar als
1.200 milions d’euros5. A priori, aquestes tipus d’entitats
comparteixen els principis i valors de les cooperatives i de
economia social i solidaria. Per tant, és normal que cada
vegada hi hagi més cooperatives que treballen amb aquest
tipus d’entitats. Les cooperatives que financen les seves
inversions mitjancant instruments de deute tenen 'obli-
gacié de pagar interessos i de reemborsar el capital. Un
Us inadequat d’aquest tipus de financament pot posar en

risc la sostenibilitat financera de la cooperativa i portar-la
a una situacié d’insolvencia.

En segon llog, les fonts de finangament alternatives, que
inclouen els inversors de capital risc, que inverteixen en
cooperatives i empreses de 'economia social, a través de
fons d’inversié d’impacte (Ship2B, Creas, etc.), i les plata-
formes de financament participatiu (Goteo), que consis-
teixen en 'aportacié de capital a un projecte a canvi d’'una
contraprestacié, que pot ser simbolica (crowdfunding),
un tipus d’interés determinat i el reemborsament del ca-
pital en una data determinada (crowdlending), o a canvi
de participacions del projecte que es financa (equitycrow-
dfunding).

Aquestes fonts de financament es consideren alternati-
ves perque, actualment, serveixen per cobrir només una
petita part de les necessitats de financament de les em-
preses. Tot i aix0, tenen un potencial de creixement molt
important donat que s’estan introduint millores en els ins-
truments existents i se n‘estan creant de nous aprofitant
els avencos en el camp de les noves tecnologies. A més,
la majoria de les cooperatives encara no utilitza aquestes
fonts de finangament alternatives, que permeten diversi-
ficar la cartera de proveidors de capital i reduir la depen-
dencia de les cooperatives de les fonts de finangament
tradicionals (banca).

La Xarxa Financoop esta formada per entitats publiques
i privades que promouen l'accés al capital i als serveis fi-
nancers a les cooperatives. Les entitats que formen part
d’aquesta Xarxa, coordinada per la Fundacié Seira, formen
part dels dos grups de fonts de finangament analitzats.
Per tant, aquest analisi de I'oferta financera inclou també
una revisié dels instruments de finangament que oferei-
xen les entitats de la Xarxa Financoop.

5 Veure FETS i Observatori de les Finances Etiques (2017). Barometre de les finances étiques.
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Per realitzar Ianalisi de 'oferta financera a disposicié de
les cooperatives hem realitzat entrevistes individuals amb
directius d’entitats de credit, inversors d’impacte, res-
ponsables de plataformes de financament participatiu, i
experts en financament cooperatiu. A la Taula 4.1, s’inclou
una relacié de les entrevistes realitzades. També hem de-
manat l'opinié als directius i directives de les cooperatives
entrevistades. Finalment, hem realitzat una revisio de les
publicacions sobre finangament cooperatiu publicades
fins a la data d’elaboracié d’aquest estudi.

Carrec persona

Entitat Tipus d’entitat .
entrevistada
] " Di [ co.
Entitat 1 Grup d inversors irector general i co
cooperatius fundador
. I le d i
Entitat 2 P ataforma de - Resp.onsab e d'inversions
finangament participatiu i socis
. I .
Entitat 3 P ataforma de .. Director
financament participatiu
Entitat4 Banca publica Responsable de promocid
. Plataforma de .
Entitat5 .. Co-director
financament participatiu
. Grup d'inversors )
Entitat 6 p ain Ex-Director general
cooperatius
. Consultoria d’inversions
Entitat 7 N Consultora
dimpacte
. Entitat promotora de :
Entitat8 P ! Director
financament cooperatiu
Director de
Entitat9 Banca publica desenvolupament de
negoci
. Xarxa d'inversors
Entitat 10 CEO

d’impacte

.. Taula 4.1 Llista d’entitats entrevistades

4.2. Fonts de financament convencionals
4.2.1. Entitats de credit tradicionals

Historicament, les cooperatives han fet Us dels produc-
tes i serveis financers que ofereixen les entitats de credit
tradicionals. En el passat, s’han realitzat estudis6 que de-
mostren que existeix un flux de capital de les cooperatives
a la banca tradicional, i viceversa. Tot i aix0, la relacié en-
tre les cooperatives i les entitats de credit tradicionals no

CCT de Treball

sempre ha tingut un bon encaix. Aquesta falta de sintonia,
i el tancament del crédit com a conseqliencia de la crisi
financera, ha fet que moltes cooperatives hagin diversi-
ficat el seus proveidors de capital, i hagin augmentat les
seves relacions financeres amb les entitats de credit de les
finances etiques i solidaries, entre d’altres.

La majoria de cooperatives coincideixen en que la forta-
lesa principal de la banca tradicional és la seva oferta de
productes i serveis, sobretot d’estalvi i de financament
d’operacions de circulant. Una altra avantatge que desta-
quen les cooperatives és la facilitat de realitzar 'operativa
diaria a través de les plataformes online i de les oficines
d’aquest tipus d’entitats. Aquests aspectes sén molt valo-
rats per gairebé totes les cooperatives entrevistades.

Les cooperatives amb una dimensié més gran, també va-
loren molt positivament que les entitats de crédit con-
vencionals tenen capacitat per financgar inversions amb
uns imports elevats, que no estan a I'abast de les entitats
de credit de les finances etiques. | també poden oferir
preus més competitius que aquestes entitats, donada la
dimensié de les operacions que financen.

Les cooperatives amb una dimensié mitjana o petita te-
nen una percepcid diferent. En general, consideren que
les entitats de credit convencionals ofereixen productes
i serveis financers que no estan adaptats a les necessi-
tats de les cooperatives, i els analistes de riscos d’aques-
tes entitats no coneixen els funcionament de les seves
cooperatives, i per aquest motiu, els demanen garanties
addicionals per concedir-los finangament.

En els darrers anys, les cooperatives han diversificat els
seus proveidors de finangament, passant a tenir relacions
amb diverses entitats de la banca tradicional, pero també
de la banca ética. Aquest canvi ha estat molt positiu per
evitar dependre d’una Unica entitat, i millorar la capacitat
de negociacid, entre d’altres aspectes.

Les cooperatives utilitzen la majoria dels productes i ser-
veis que ofereix la banca tradicional. Com hem comentat,
en la majoria dels casos, les cooperatives utilitzen pro-
ductes d’estalvi i financament d’'operacions de circulant,
i els serveis relacionats amb l'operativa diaria de les coo-
peratives (transferencies, remeses i pagaments de rebuts,
etc.). Algunes cooperatives també utilitzen altres tipus
de productes de financament d’inversions a mig i llarg

6 Veure Vives, F. et al (2013) “Estudi sobre autofinangament cooperatiu”. Fundacié Roca i Gales.
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termini, com els préstecs, préstecs hipotecaris, leasings,
entre d’altres.

Llnstitut Catala de Finances (ICF) forma part de la Xar-
xa Financoop, ja que disposa d’una linia de productes i
serveis financers dirigits a entitats de 'economia social
i cooperativa. Tot i ser una entitat de credit publica, els
directius de les cooperatives no perceben diferencies re-
llevants entre el funcionament de I'ICF i les entitats de
credit tradicionals. En aquest sentit, consideren que els
productes i serveis que ofereix estan poc adaptats a les
necessitats financeres reals de les cooperatives, i sén molt
semblants als que ofereixen les entitats de credit tradicio-
nals. Uopinié d’algunes cooperatives és que 'ICF hauria de
tenir un paper més important de promocié de 'economia
social i solidaria, adaptant la cartera de productes i serveis
a les necessitats financeres especifiques de les cooperati-
ves,amb un sistema de garanties adaptat a les caracteristi-
ques de les activitats que realitzen aquest tipus d’entitats i
al seu funcionament, amb uns preus competitius respecte
a la resta d’entitats de credit, i evitant al maxim els tramits
administratius que alenteixen la concessié de finangament
a les cooperatives.

4.2.2 Entitats de credit etiques i solidaries

Lorigen de les finances etiques i solidaries es troba en els
moviments d’economia alternativa que busquen una eco-
nomia real i activitats amb un impacte social i ambiental
positiu. En el llibre Finances étiques i solidaries. Valors,
limits i reptes?, editat per la XES, les finances étiques es
defineixen com les que fan compatible la consecucié d’ob-
jectius socials i ambientals amb la rendibilitat economica
i financera, incorporen letica en el conjunt del procés de
financament, capten estalvi i el canalitzen cap al financa-
ment d’entitats i projectes, i alhora apliquen criteris soci-
als i ambientals.

Dins de les finances etiques es poden distingir dues
estratégies: l'estratégia la filtracié negativa (negative
screening), i 'estrategia de la filtracié positiva (positive
screening). La filtracié negativa pressuposa que l'entitat
inversora exclou les accions de les empreses amb impacte
negatiu, com les de la indUstria de tabac, I'alcohol i I'ar-
mament. La filtracié positiva és més estricta i pressuposa
la seleccié de les empreses economicament sostenibles
i que tenen indicadors de gestié mediambiental i social
molt alts en comparacié amb altres empreses del mateix

7 Veure XES (2018). Finances étiques i solidaries. Valors, limits i reptes.
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sector (Eurosif, 2018). Aquestes Ultimes estan tenint un
creixement important en els darrers anys (Figura 4.1).

El nombre de clients de les finances étiques i coopera-
tives s’ha doblat entre els anys 2012 i 2016, fins a arribar
als 236.3471, segons el Bardmetre de les finances étiques i
solidaries (2016).

Gairebé totes les cooperatives entrevistades tenen re-
lacions amb aquest tipus d’entitats de crédit. Totes les
cooperatives coincideixen en afirmar que les entitats de
credit etiques comparteixen els principis i valors de les
cooperatives, i entenen millor que les entitats de credit
convencionals, la seva rad de ser i la finalitat de les seves
activitats.

En el cas d’algunes necessitats de financament no co-
bertes, com ara compres de béns immobiliaris, les coo-
peratives afirmen que sempre han apostat per les eines
financeres dins el sector de 'economia social i solidaria,
i precisament a la banca etica i cooperativa. Consideren
que és important contribuir a la construccié i desenvo-
lupament del sector de 'economia social, perqué 'Us ex-
tensiu de la banca etica, I'ajuda créixer. En aquesta col-la-
boracié amb la banca ética i cooperativa, veuen la seva
contribucid al creixement del sector de 'economia social
i solidaria. Com resumeix un dels entrevistats: “Portem
des dels anys 8o esforcant-nos per construir instruments
financers que estan inspirats i adaptats als objectius del
sector de 'economia social, i el minim que podem fer per
contribuir al creixement d’aquest sector, és apostar per ell
sempre que sigui possible”.

Un altre punt important per a les cooperatives és que les
entitats de credit etiques cobreixen les necessitats de fi-
nangament d’inversions de les cooperatives de dimensié
petita i mitjana. En aquest sentit, subratllen que la banca
cooperativa té certa sensibilitat pels projectes socials i
cooperatius, i ajuda en les etapes inicials, quan la banca
tradicional els considera massa petits 0 massa incipients
per fer un préstec o donar un servei. Per exemple, les co-
operatives que requereixen imports de 30-40 mil euros
aprecien molt la col-laboracié amb la banca etica. Tot i
aixo, com hem apuntat en el capitol anterior, les coopera-
tives de dimensié reduida tenen dificultats importants per
accedir a les fonts de finangament convencionals, inclos el
financament d’entitats de credits, i necessiten noves vies
de financament que permetin realitzar les inversions ne-
cessaries per dur a terme la seva activitat.
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;! Figura 4.1 Evolucié de les finances étiques a Europa (en milers d ‘€). Font: Eurosif (2018)

Una altra avantatge d’aquest tipus d’entitats, és I'estabi-
litat que ofereixen a les cooperatives enfront de les fluc-
tuacions de la banca tradicional. En el cas d’instruments
de finangament, aquest és un factor clau per assegurar la
continuitat de la cooperativa. En els Ultims anys, moltes
cooperatives han vist perillar la seva viabilitat financera
degut a que no s’han renovat les seves polisses de cre-
dit concedides per entitats de crédit convencionals. Per
aquest motiu, valoren positivament la capacitat de les en-
titats de credit etiques per concedir capital “pacient”, que
permet mantenir Iestabilitat financera a les cooperatives.
La majoria de les cooperatives afirma que és més facil fi-
nangar els projectes a llarg termini amb la banca ética,
com ara préstecs hipotecaris, i van sovint a la banca etica
per a aquest tipus d’inversions. Coincideixen en lopinié
que la banca ética és molt més estable que la banca tradi-
cional, i les seves accions sén més previsibles, fins i tot en
les epoques de la crisi. Valoren positivament la tranquil-li-
tat que els dona la banca ética pel que fa a les inversions
a llarg termini.

Les entrevistes també han permes identificar algunes fe-
bleses o reptes de futur de les entitats de credit etiques.
Una opinié compartida per la majoria de cooperatives
és que aquest tipus d'entitats no disposen d’una infraes-

tructura que cobreixi les seves necessitats d’operativa fi-
nancera diaria. Algunes de les cooperatives fins i tot han
deixat de treballar amb la banca ética, i han canviat a la
banca tradicional per motius de comoditat i rapidesa. Afe-
geixen que la banca ética no té alguns productes que els
pot oferir la banca tradicional: “Per posar un exemple, una
polissa crédit, sigui quin sigui el preu, a la banca ética no
la tenen. En general, tenim sensaci6 que la infraestructura
de la banca etica ha de desenvolupar-se més, per ser més
competitiva

Consideren que les plataformes digitals d’aquests tipus
d’entitats no ofereixen garanties suficients, en termes d’ac-
cés a les plataformes, de facilitat i agilitat de processos, de
gestié d’operacions diaries, etc. Per exemple, comenten
que les pagines web sén d’un nivell inferior a la banca tra-
dicional i no disposen d’agilitat i rapidesa suficient.

A aquestes mancances, també s’hi afegeix el fet que
aquestes entitats no disposen d’una xarxa d’oficines sufi-
cient per atendre les necessitats de les cooperatives que
no es poden solucionar a través d’internet. El problema
s’agreuja en casos de les cooperatives que estan situades
lluny de Barcelona, o altres ciutats grans. Aquest és un
punt important, ja que una gran part de les cooperatives
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catalanes estan distribuides pel territori, i les més llunya-
nes de la capital se senten una mica excloses de les prio-
ritats de les entitats financeres.

Les cooperatives de dimensions més grans, encara con-
sideren que les finances étiques tenen un volum reduit i
haurien d’implementar estrategies per incrementar el seu
volum, o per intercooperar entre elles, mitjancant la realit-
zacié d’'operacions sindicades entre diverses entitats, per
poder financar inversions de dimensions més importants
i que requereixen imports de capital elevats. En aquest
sentit, les cooperatives entrevistades apunten la impor-
tancia que la administracions publiques facin una apos-
ta decidida per les finances etiques, ja que aixd seria un
element tractor perque individus i empreses treballessin
amb aquests tipus d’entitats de crédit, i facilitaria l'incre-
ment del seu volum.

Unaltre aspecte relacionat amb el finangament és el temps
de resposta a les peticions de finangament. Com hem co-
mentat anteriorment, en la majoria dels casos, les coo-
peratives tenen necessitats de financament urgents deri-
vades de tensions de tresoreria per endarreriments del
cobrament de factures de clients, de subvencions de les
administracions publiques, etc. En alguns sectors, les ne-
cessitats sén dificils de preveure i no poden planificar-se,
i necessiten un alt nivell d’agilitat de la banca. En aquest
sentit, les entitats de credit etiques tenen un temps de
resposta superior al de les entitats de crédit tradicional.
En particular, les cooperatives subratllen un alt nivell de
burocracia de les entitats del sector de leconomia social,
que provoca certa angoixa entre les cooperatives: “Estem
intentant sobreviure en una economia volatil i inestable,
demanem ajuda, i ens paren a casa nostra”. De manera
similar, les cooperatives de nova creacio tenien necessitat
d’accedir al financament de forma rapida, per poder anar
endavant, i la resposta de la banca ética és massa lenta.
En aquestes situacions, moltes cooperatives es dirigeixen
directament a la banca tradicional per poder obtenir el
financament com més aviat millor, i per tenir la varietat
d’eines de finangament que ofereix la banca tradicional.

I un Ultim aspecte és I'elevat cost del financament en com-
paracié amb les entitats de credit convencionals. El preu
dels productes i serveis de les entitats de credit etiques
continua sent superior al de les entitats de credit con-
vencionals. Algunes cooperatives no veuen el valor afegit
dutilitzar la banca etica: “Al final acabes fent quatre ope-
racions per aconseguir el mateix que la banca tradicional
resol en una, i estalviant hores de treball, i comissions”.
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l, tot i que aquest no és I'Unic factor que valoren les co-
operatives, si que és un factor important a 'hora de se-
leccionar els productes i serveis financers que sutilitzen.
Al final, resumeixen les persones entrevistades, entre una
banca ética i tradicional no hi ha diferencia prou profun-
da, per a optar per una o per una altra, perque els tracten
com a empreses, i els demanen les mateixes garanties.

En resum, les cooperatives afirmen que la banca etica esta
en transicid, i encara hi ha arees que s’han de desenvolu-
par més. La banca etica ha d’anar evolucionant, per ser
rellevant i competitiva en el sector financer. En aquest
sentit la banca tradicional, ja veu l'oportunitat d’invertir
en projectes socialment responsables, i sent més agil i
amb la infraestructura més desenvolupada, esta ocupant
Iespai de la banca etica. No obstant aixo, les cooperatives
afirmen, que per a desenvolupar la banca ética no s’ha
d’imitar a la banca tradicional, sind crear les seves propies
eines adaptades a i inspirades en els valors i principis de
economia social i solidaria. Comparteixen 'opinié que hi
ha moltes empreses, cooperatives 0 no, que anirien a la
banca eética, per l'alineacié dels valors, i perque les eines
i politiques (com ara el capital pacient) de la banca etica
son atractives, pero que no van a la banca etica per la seva
falta d’agilitat i infraestructura.

4.3. Fonts de financament alternatives
4.3.1. Inversors d'impacte

Les inversions d’impacte representen una innovacié im-
portant en el sistema de finangament de les cooperati-
ves que desenvolupen la seva activitat en sectors amb un
elevat nivell de compromis social i/o mediambiental. Per
aquestes cooperatives suposen una oportunitat d'ampliar
les seves fonts de financament per millorar la seva au-
tonomia financera i assegurar la seva sostenibilitat en el
temps. Les inversions d’impacte també sén una nova font
de financament per a emprenedors que vulguin posar en
marxa noves cooperatives.

Aquest tipus d’inversions tenen dues caracteristiques es-
pecifiques. Sén inversions dirigides a empreses amb una
clara missié social o mediambiental. Per tant, realitzen
activitats destinades a produir productes o oferir serveis
que cobreixen necessitats socials o mediambientals. | s6n
inversions que generen un doble resultat. Tenen un re-
torn economic sobre el capital invertit. | tenen un impacte
social o mediambiental mesurable. D’aquesta manera, els
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inversors d'impacte obtenen l'objectiu prioritaria d’inver-
tir els seus capitals en empreses sostenibles que realitzen
activitats amb impacte social pero, alhora, també obtenen
un retorn econdomic pel capital invertit.

Les inversions d’impacte sén el tipus d’inversid que ha tin-
gut un increment més rapid, passant de 20 bilions d’Euros
al 2013 a 108 bilions al 2017 (385 %)8. A la Figura 4.2 s'ob-
serva el creixement de les inversions d’impacte a Europa
durant el periode 2011-2017.

En el marc de la Xarxa Financoop, es varen crear dos ins-
truments dos instruments financers relacionats amb les
inversions d’impacte. L'any 2011, es va constituir el Grup
d’Inversors Privats (GICOOP), que agrupa persones, ma-
joritariament vinculades al mén cooperatiu, interessades
a recolzar una manera diferent de fer empresa. GICOOP
ofereix financament per projectes d’inversié per a la cre-
acio i expansid de noves activitats a través de préstecs
participatius i amb un inversié maxima de 150.000 euros.
| Pany 2007, es va crear la Societat d’Inversié Cooperativa
(SICOOP), participada per P'ICF i diverses entitats de cre-
dit vinculades a les finances étiques i solidaries. SICOOP
tenia com a objectiu invertir en cooperatives o projectes

100
0
-|
i

empresarials amb criteris col-lectius, equitatius, participa-
tius, compromesos en Fentorn i les persones. El ventall
d’inversions era de 20.000 a 150.000 &, a través de 'ad-
quisicié de préstecs o titols participatius.

Tant la SICOOP com el GICOOP han finangat menys pro-
jectes dels que s’havien previst inicialment. En l'actuali-
tat, la SICOOP ja no esta operativa. | el GICOOP, esta en
procés de re-definicié de la seva estrategia d’inversions
per augmentar 'abast de la seva oferta de financament.
Segons els directius entrevistats, els motius dels resultats
obtinguts per aquests instruments sén:

o Dificultat d’atreure projectes susceptibles de ser finan-
cats. Les persones entrevistades coincideixen en que
la majoria dels projectes que reben no compleixen els
requisits per obtenir financament. Aixo és degut, prin-
cipalment, a que el model de negoci sobre el que es-
tan construits aquests projectes no és viable des d’un
punt de vista economicofinancer. En aquests casos, el
problema no és exclusivament financer, siné que esta
relacionat amb Pactivitat prevista i el model de funcio-
nament de la cooperativa. Per tant, afecta altres arees
com la comercial, marqueting, recursos humans, etc.
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i1 Figura 4.2 Creixement de les inversions d’impacte a Europa (en milers de €). Font: Eurosif (2018)

8  Veure Eurosif (2016). European SRI Study 2016. European Sustainable Investment Forum.
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Els entrevistats de les entitats inversores afirmen que a
moltes cooperatives que busquen finangcament els falta
un nivell de professionalitat suficient: “Ens pot agradar
el projecte, i Pequip és excel-lent, perd darrere hi ha tota
la part de gestié administrativa, economica i financera,
que també és rellevant, i la trobem a faltar”. Altres evi-
dencies apunten a una certa manca de la cultura finan-
cera i empresarial en les cooperatives que dificulta el
dialeg amb els inversors.

e En el cas dels inversors d'impacte, el factor economic
és rellevant pero no IUnic, perque, com hem esmentat
anteriorment, aquest tipus d’inversors busca un impac-
te social o mediambiental. No obstant aixo, demostrar
els retorns no financers representa una dificultat per
a les cooperatives, perque no existeixen les mesures
adequades per a aquest tipus de retorns. En aquest
sentit, es demana que les cooperatives puguin dispo-
sar de mitjans per resoldre aquests tipus de problemes,
abans de plantejar-se accedir al financament.

e Projectes en fases inicials del seu cicle de vida. En els
darrers anys, s’ha produit un increment important de
la xifra de noves cooperatives. L'Us de la figura coope-
rativa pren forca entre els emprenedors socials, i els
nimeros de creacié de cooperatives aixi ho reflectei-
xen. Alguns d’aquests projectes han intentat obtenir
finangament a través de la SICOOP i el GICOOP, pero
aquests instruments no estaven pensats per aquests
tipus de projectes, i els emprenedors no han rebut fi-
nancament. En particular, aquestes eines sén més ade-
quades per a les fases de creixement i expansid, pero
no en les etapes de llavor o de nova creacid, que limita
les possibilitats per a certes cooperatives. En aquest
sentit, els inversors entrevistats apunten la possibilitat
de crear instruments de financament dirigits a aquests
tipus de projectes en una fase del cicle de vida inicial,
que actualment, no tenen accés al financament.

e Falta de difusid i promocié d’aquests instruments a
les cooperatives. Els inversors entrevistats apunten a
la falta de difusid i promocié dels instruments de fi-
nangament en el sector cooperatiu, com una possible
causa de la infrautilitzacié d’aquests. Tot i que, aquests
instruments formen part de la cartera de productes de
la Xarxa Financoop, i s’han presentat diverses jornades
i actes, els responsables afirmaven que la seva comer-
cialitzacié és una feblesa que caldria millorar en el fu-
tur. Com comenten responsables de fons de capital risc
d’impacte: “Tenim dificultats en donar-nos a conéixer, i
no som els unics que tenim aquest problema. No tenim
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moltes possibilitats d’explicar a les empreses, qué som
i qué fem “ En aquest sentit, els entrevistats reconei-
xen que a aquest tipus d’inversors els falten estructu-
res intermediaries que podrien connectar-los amb les
cooperatives i altres empreses socials, per donar-se a
coneixer i explicar els objectius de les seves activitats.

De moment, 'economia social no disposa d’'una infra-
estructura, que doni visibilitat als inversors d’impac-
te i permeti construir un dialeg amb les cooperatives
que busquen financament. Aquest desavantatge frena
el desenvolupament del sector i limita la possibilitat de
col-laboracié. No obstant aix0, com es pot observar en
el grafic anterior, en els darrers anys, el capital destinat a
financar inversions que generin impacte social i mediam-
biental esta creixent a un ritme molt elevat. Aquest capital
prové d’inversors que prioritzen la inversié en projectes
que aportin un valor afegit real a la societat, i que serveixin
per resoldre necessitats socials i/o mediambientals actu-
als i futures. Al contrari dels inversors especulatius, els
inversors d’impacte realitzen inversions a mig i llarg ter-
mini, buscant la sostenibilitat economicofinancera de les
empreses en les que inverteixen, enlloc de la rendibilitat a
curt termini de la inversié.

Aquest tipus de finangament es troba en una fase de
desenvolupament molt incipient a Catalunya. Actualment,
existeixen diverses plataformes que posen en contacte in-
versors i projectes que busquen finangament. I, ja s’han
tancat diverses rondes de financament de projectes so-
cials en les que han participat cooperatives i altres em-
preses de 'economia social. Els creadors d’aquesta pla-
taforma afirmen: “Nosaltres veiem a la nostra plataforma
com a publicitat per a les empreses socials, que atreu cada
vegada més inversors. A més, crea una acumulacié d’in-
versors, un “pool”, i déna visibilitat que seria impossible
d’aconseguir d’una altra manera. Es aquest tipus d’estruc-
tura que encara falta en feconomia social*

Una part molt important de cooperatives realitzen acti-
vitats que tenen un impacte social molt rellevant. Alguns
exemples sén les cooperatives d’iniciativa social que es
dediquen a 'atencié a persones discapacitades, a I'atencid
a persones d’edat avangada, a la insercié laboral de perso-
nes amb dificultats, a I'acollida d’immigrants, etc. També
hi ha un nombre cada vegada més important de coope-
ratives dedicades a promoure la sostenibilitat mediambi-
ental. Es el cas de les cooperatives d’energies renovables,
de gestid de recursos forestals, de reciclatge de materials,
etc. A més de tenir una activitat amb impacte social i/o
mediambiental, aquestes cooperatives no tenen anim de
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lucre, i reinverteixen la totalitat del seus excedents en la
propia activitat. Aquests tipus de projectes estan perfec-
tament alineats amb els criteris de seleccié d’inversors
dels inversors d’impacte:

a) Realitzen una activitat que resol una necessitat real
de la societat i contribueix a la sostenibilitat social i/o
mediambiental, i

b) Els socis i socies no busquen el lucre personal realit-
zant aquesta activitat, siné que prioritzen la reinversié
dels beneficis en la propia activitat.

Tot i aparent alineacié d’objectius entre les cooperati-
ves esmentades i els inversors d’impacte, fins al moment,
encara no s’ha produit una entrada important d’aquest
tipus de finangament a les cooperatives. Tot i aixo, les co-
operatives que han treballat o estan treballant amb aquest
tipus de financament afirmen que estan satisfetes amb
els resultats obtinguts. Per exemple, una de les cooperati-
ves entrevistades ha utilitzat aquest tipus de finangament
diverses vegades, i els responsables afirmen que el reco-
manen a altres cooperatives que necessiten financament.
Una altra cooperativa també avalua molt positivament
la col-laboracié amb GICOOP, afirmen que seguiran tre-
ballant, per la comoditat i 'enteniment mutu. En alguns
casos, al principi, les cooperatives no veien clar com po-
dien treballar amb GICOOP, perd en resoldre els dubtes i
aclarir mituament els objectius i les activitats, van trobar
la via de col-laboracié: “Estem amb GICOOP, encara que
no encaixavem inicialment, varem haver d’aclarir en que
consisteix la nostra activitat, i ara estem molt contents®

Les cooperatives usuaries d’aquest tipus de financament
subratllen lalineacié de les expectatives dels inversors
amb les de les mateixes cooperatives. Aprecien l'orienta-
cid a llarg termini, i la paciéncia dels inversors d’impacte,
afirmant que aquests inversors prioritzen els retorns soci-
als sobre els retorns economics, donant un cert nivell de
la llibertat en presa de decisions. No obstant aixo, fins al
moment, no s’ha produit una entrada important d’aquest
tipus de financament a les cooperatives. Segons la infor-
macid obtinguda de les entrevistes amb els responsables
de les cooperatives, algunes de les motivacions de I'en-
trada limitada dels inversors d’'impacte a les cooperatives
podrien ser les seglients:

e Son instruments de finangament no participatius i ba-
sats en Pacumulacié del capital. La cultura empresarial
de les cooperatives promou la participacié de les per-
sones socies en les activitats de la cooperativa, i en la
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presa de decisions a través d’organs com I'assemblea.
Les cooperatives valoren molt les aportacions (no eco-
nomiques) de les persones socies, perque molt sovint
sén els mateixos treballadors o els usuaris / clients de
la cooperativa, i la seva opinié pot tenir un impacte
important. En canvi, la figura de l'inversor d’impacte
es percep com a externa a aquest model, donat que
aquest només aporta capital i no participa de activitat
de la cooperativa, i donat que el capital pot no prove-
nir directament de fonts de financament cooperatives.
Aquesta percepcié no es dona en altres instruments
de finangcament com els préstecs o titols participatius.

Existeix el risc de pérdua de control de la cooperativa.
Alguns responsables de cooperatives consideren que
entrada de quantitats importants de capital proce-
dents d’inversors, pot posar en perill la gestié demo-
cratica de la cooperativa, i desembocar en la perdua del
seu control. Com afirma un dels entrevistats: “No volem
que vingui algd, inverteixi uns 300,000 i ens prengui el
control”. Fins i tot, en casos on linversor és una per-
sona involucrada en les activitats de la cooperativa, al-
guns responsables de les cooperatives consideren que
pot representar un perill si es tracta d’un inversor gran,
perqué hi ha certes limitacions a nivell legislatiu, i hi ha
la percepcié que no hi ha els mecanismes que protegei-
xin a les cooperatives en determinades situacions. Una
altra cooperativa afirma que varen tenir 'oportunitat
d’atreure un inversor d’impacte, perd no ho varen tenir
clar, per la por de perdre el control sobre les decisions
i per la falta d’experiencia de treballar amb aquest ti-
pus d’inversors. En aquest sentit, és important remar-
car que l'entrada d’aquests tipus d’inversors no hauria
de suposar un canvi en el model de funcionament de
la cooperativa, i per tant, el principi d’'una persona un
vot hauria de prevaldre sobre Faportacié de capital de
qualsevol inversor.

Possibilitat de perdre la condicié d’empresa fiscalment
protegida. Una possible barrera d’entrada de les inver-
sions d’'impacte a les cooperatives és la por a la perdua
de les avantatges fiscals. Diversos directius apuntaven
que la legislacié cooperativa estableix un percentatge
maxim de capital aportat per la figura del soci colla-
borador, i una remuneracié maxima pel capital aportat
per aquest tipus de socis: “El tema de socis col-labora-
dors és complicat, per motius fiscals, i s’hauria de bus-
car alguna solucié a nivell legislatiu”. Les cooperatives
ho veuen com una limitacié que s’hauria de resoldre a
nivell del govern autondmic, ja que ho relacionen amb
el canvi de la Llei de cooperatives. Per tant, aquests
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factors podrien desaconsellar lentrada d’aquest tipus
de financament a les cooperatives. En aquest sentit, €s
important assenyalar que hi ha diferents alternatives
per vehicular I'entrada dels inversors d’impacte per tal
de preservar la condicié fiscal de la cooperativa. Les
cooperatives necessiten d’'un cert acompanyament per
analitzar les opcions disponibles en el marc legislatiu
existent.

e Falta d’informacié sobre aquest tipus de financament.
Finalment, una altre motiu expressat per les perso-
nes entrevistades, és la manca de coneixement sobre
aquest tipus d’instruments de financament. La infor-
macié que reben no és suficient i moltes cooperatives
subratllen la necessitat d’ajuda de part dels inversors
d’impacte: “Rebem algunes informacions, perd no sén
suficients per entendre aquests tipus d’instruments de
financament. NingU ens explica realment en que con-
sisteixen, i com funcionen. En aquest sentit, necessitem
algun tipus d’acompanyament i assessorament”. Com
afirma una altra cooperativa: “Aquestes eines semblen
bones, perd pel desconeixement dels aspectes juridics,
fiscals, etc. no les fem servir”,

Els inversors d’impacte formen part de les vies de financa-
ment alternatives a 'abast de les cooperatives. En el capi-
tol sobre les necessitats de finangament, S'apunta que les
cooperatives de dimensié petita i mitjana amb una certa
trajectoria, tenen problemes per financar les inversions
que han de realitzar. En alguns casos, perque no tenen
accés ales fonts de finangament convencionals, i en altres,
perque les entitats de credit de les finances etiques i soli-
daries no tenen capacitat per concedir préstecs d'imports
elevats. Per aquestes cooperatives, els inversors d’impac-
te poden ser una font de financament que ajudi a obte-
nir el financament, o completar-lo, per realitzar projectes
amb un clar retorn social i/o mediambiental. Tot i aixo,
s’haurien de realitzar actuacions dirigides a connectar els
inversors d’impacte i les cooperatives per millorar 'encaix
entre ambdds.

4.3.2. Plataformes de financament participatiu

Les plataformes de finangament participatiu tenen com
a finalitat posar en contacte, a través de pagines webs o
altres mitjans electronics, a una pluralitat de persones fi-
siques o juridiques que ofereixen finangament, amb altres
persones que necessiten financament per destinar-lo a
un determinat projecte. Aquest tipus de plataformes es
basen en una gran quantitat de petits inversors-ciutadans,
en comptes d'un grup reduit d’inversors sofisticats i alta-
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ment professionalitzats, com sdn els inversors de capital
risc. La idea d’aquestes plataformes és aprofitar les petites
aportacions del gran public combinant i multiplicant Iim-
pacte de les seves inversions. Atés que una gran part dels
inversors d’aquest tipus no sén inversors professionals,
les seves motivacions d’invertir en una empresa, estan ba-
sades en preferéncies personals, i la promocié d’un canvi
social o /i mediambiental. En aquest sentit, acostumen a
invertir en projectes o empreses que realitzen una activi-
tat que esta alineada amb els seus propis valors, i acostu-
men a tenir expectatives de retorn econdmic molt baixes.
En els dltims anys hi ha hagut un important creixement
del sector del financament participatiu, i es preveu que
el sector creixera fins als 12 bilions de $ en els propers 5

anys (Figura 4.3).

En Pactualitat, existeixen diferents tipus de plataformes
de financament participatiu. Les més conegudes sén el
crowdfunding, també anomenades plataformes de dona-
cions o recompenses. Aquest tipus de plataformes estan
destinades a financar projectes solidaris, artistics, educa-
tius, etc. | la contraprestacié a I'aportacio realitzada no
és dineraria. L'equity crowdfunding, sén micro-inversors
que realitzen una aportacié de capital en un determinat
projecte i, a canvi, obtenen una participacié societaria
d’aquest projecte. | finalment, el crowdlending, consisteix
en realitzar micro-prestecs a projectes empresarials amb
un funcionament molt similar als préstecs convencionals.
Des de l'any 2015, les dues Ultimes modalitats de plata-
formes de financament participatiu esmentades estan
regulades per la Llei 5/2015, de 27 d’abril, de foment del
financament empresarial.

Algunes de les cooperatives entrevistades tenen experien-
cia en I'ds de les plataformes de financament participatiu.
En general, la percepcié és que aquests instruments de
financament estan alineats amb el model participatiu que
segueixen les cooperatives. Aprecien el fet que les deci-
sions dels crowdfunders estan sovint motivades per les
seves preferencies i preocupacions personals: “Els inver-
sors de crowdfunding solen ser alhora els futurs clients
o usuaris de 'empresa en la qual inverteixen, inverteixen
perqueé I'empresa els agrada”. A més, el fet de ser plata-
formes de finangament participatiu, els fa molt semblants
per les seves actituds a les cooperatives. Afirmen que una
plataforma de crowdfunding pot convertir-se en una co-
munitat, una incubadora col-lectiva que pot servir per al
llancament de projectes de les cooperatives.

Tot i aixd, la majoria de les persones considera que aquest
instrument serveix per finangar projectes molt puntuals,
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i que no requereixin d’una inversié massa important. La
majoria de les cooperatives que han utilitzat aquest ti-
pus de financament, normalment sén cooperatives amb
una dimensié micro o petita. Les cooperatives fan servir
aquestes plataformes per finangar projectes concrets,
subratllant que per a aquest tipus de finangament és im-
portant que el projecte tingui un inici i un final, demostra-
ble alagent que inverteix a través d’aquestes plataformes:
“Ho hem utilitzat per a alguns projectes, com a publicacié
d’un llibre”. Aquesta eina és Util sobretot per a les coope-
ratives de nova creacid, els facilita la inversié inicial que
els permet comencar les seves activitats. Les cooperati-
ves que necessiten inversions més elevades en grandaria,
dificilment poden optar per aquest tipus de financament:
“Fs dificil trobar tres o quatre milions d’euros a través de
crowdfunding, i té més sentit buscar-lo entre els inversors
d’impacte”. Aquest desavantatge I'atribueixen a les limita-
cions que pressuposa finangar-se a través de la ciutadania,
que pretén ser el crowdfunding. En particular, afirmen:
“Els inversors de capital risc, per exemple, tenen acumu-
lacions de capital elevats, i els permet assumir riscos més
alts, i els ciutadans, no la tenen, cosa que limita la seva
capacitat d’invertir i assumir aquests riscos en termes del
mida de la inversid i el nombre dels co-inversors”. Per tant,
les cooperatives estan d’acord, que aquest tipus de finan-
cament té una limitacié quant a la grandaria d’inversid.

A més, els responsables de les cooperatives afirmen que
aquest tipus de financament serveix per a les idees facils
de “vendre”, en el sentit de la seva atraccid per als con-
sumidors: “Potser les empreses més de consum si que
poden captar socis a través del sistema de crowdfunding,
perd no ho veig en tots els sectors* En aquest sentit, hi ha
cooperatives que realitzen les activitats que no estan di-
rigides als consumidors, siné a grups de beneficiaris molt
concrets: “Estem treballant amb infants desafavorits, i no
veiem clar com pot funcionar crowdfunding com a font
de financament en el nostre sector”.

Gairebé totes les cooperatives que han financat projec-
tes a través de les plataformes de finangament partici-
patiu, ho han fet mitjancant el crowdfunding. Aquestes
cooperatives coincideixen que el motiu principal per
utilitzar aquest instrument és poder donar a coneixer el
seu projecte (objectius, importancia, impacte social, en-
tre d’altres) a un major nombre de persones, que poden
convertir-se en potencials inversors, i comprovar l'interes
social del projecte abans de posar-lo en marxa. En aquest
sentit, el benefici d’aquestes plataformes és doble: d’'una
banda, accedir a la primera ronda d’inversié que els ajuda
allangar el projecte, i, d’altra banda, informar els seus po-
tencials clients i usuaris sobre les seves activitats i veure si
atrau linteres. Com afirma una cooperativa: “Es una forma
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d’involucrar a la gent externa a la cooperativa i explicar-los
el que estem fent”. Les persones entrevistades coincidei-
xen en que, actualment, existeixen diverses plataformes
de crowdfunding per projectes socials que donen un bon
servei.

Les plataformes de equity crowdfunding i crowdlending
no sén tan conegudes en 'ambit cooperatiu com les de
crowdfunding. Tot i aixd, una de les cooperatives entre-
vistades ha utilitzat aquest instrument de financament,
conjuntament amb altres instruments, per finangar una
inversié important. En aquest tipus de plataformes, a di-
feréncia de les de crowdfunding, els inversors reben una
participacié societaria del projecte o tenen el dret a rebre
el reemborsament del capital aportat i un interes pactat,
respectivament. Per tant, el nivell d’implicacié en el pro-
jecte i el risc que assumeixen els inversors acostuma a
ser més elevat. Per aquest motiu els requisits i condicions
per tenir accés a aquest tipus de financament també sén
més importants. Com hem comentat anteriorment, des
de 'any 2015, existeix una normativa especifica per aquest
tipus de plataformes de financament participatiu.

Aquests instruments de financament tenen l'avantatge,
respecte al crowdfunding, que permeten accedir aimports
de financament més elevat. A més, en el cas de I'equity
crowdfunding, les aportacions de capital obtingudes po-
den classificar-se com a fons propis de la cooperativa. Per
tant, contribueixen a la millora de la seva capitalitzacié.
També sén una font de finangcament alternatiu al finan-
cament provinent del sistema financer convencional. Per
tant, contribueixen a millor la diversificacié de les fonts
de finangament de les cooperatives, i la seva autonomia
financera. També contribueixen a la difusié del projecte
cooperatiu més enlla de la comunitat més propera a la
cooperativa (socis i socies, amics i familiars, etc.).

D’altra banda, algunes persones entrevistades consideren
que l'entrada de socis i socies a la cooperativa a través
de plataformes online pot generar desconfianga i inco-
moditat als socis i socies actuals, per la perdua de tracte
personal amb aquestes persones. Les cooperatives veuen
aquest tipus de financament com “fred”, perqué no els
permet congixer la persona, els seus valors: “Es la gies-
tid de la confianga, de saber qui sén, i sentir-se comode”.
Les cooperatives coincideixen en l'opinié que hi ha un
problema de seguretat i del control d’aquestes eines. En
aquest sentit, veuen oportu tenir certs mecanismes de
proteccié i control de les cooperatives, que permetrien

de Treball

100
0
-|

acceptar les aportacions a través de l'equity crowdfun-
ding sense perjudicar els socis de la cooperativa: “Si una
persona vol invertir en una cooperativa uns 3.000 euros,
perqueé li agrada i perqué creu en la importancia de Facti-
vitat d’aquesta cooperativa, aquests mecanismes ens ho
permetrien fer sense por de perjudicar els interessos dels
socis o treballadors”. Una altra possible barrera d’entrada,
és el volum de feina i consum de recursos que pot gene-
rar la preparacié de la documentacié per tenir accés a
aquests tipus de plataformes de finangament, i el cost de
les tasques administratives derivades.

Lanalisi economicofinancera de les cooperatives ens
mostra que les cooperatives més petites sén les que te-
nen més problemes per accedir al finangament bancari.
Aquest tipus de cooperatives de nova creacié o coope-
ratives que prefereixen tenir una dimensié reduida, estan
obligades a autofinancar-se mitjangant aportacions de
capital de les persones socies i reinversié d’excedents. En
els primers anys de vida d'una empresa, el financament és
un factor critic per a la seva supervivéncia. Es important
que les cooperatives disposin de fonts de financament
adequades per superar aquesta primera fase. Les plata-
formes d’inversié col-lectiva representen una oportuni-
tat per accedir a altres fonts de finangcament amb unes
condicions raonables. A més, les cooperatives poden
escollir el model que s’adapta millor a les necessitats de
finangament i a la seva estructura financera. En el segon
capitol, s’explica que les cooperatives més petites sén les
que tenen una menor capitalitzacid, en aquest sentit, les
plataformes d’equity crowdfunding poden ser una bona
eina per millorar la capitalitzacié d’aquestes cooperatives
mitjangant petites aportacions de capital realitzades a tra-
vés de la xarxa.

4.3.3. Titols participatius

Els titols participatius sén un instrument de finangament
habitual entre les cooperatives de dimensid mitjana i gran.
La Llei de Cooperatives de Catalunya preveu la possibilitat
que les cooperatives emetin titols participatiu com una
forma de financament voluntari dels socis i socies o de
terceres persones no socies.

En el primer manual de finances editat per la Fundacio
Seira®, s’explica en detall les caracteristiques i el funciona-
ment d’aquest instrument financer. Breument, recordar
que es tracta de valors mobiliaris que donen dret a unare-
muneracid, que pot ser fixa, variable en funcié del resultat

9 Veure Mird, M. (2011). Titols nominatius, titols participatius i obligacions. Fundacié Seira.
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de la cooperativa, o mixta. El titol participatiu s'amortitza,
si no és emeés a perpetuitat, a la data que determini la
cooperativa i fixada en emissio; aixd no obstant, la coo-
perativa pot reservar-se unilateralment el dret damortit-
zacié anticipada. Els titols participatius, a diferencia dels
nominatius, no incorporen drets politics, és a dir, els pos-
seidors de titols participatius no poden tenir vot, pero la
cooperativa pot regular, si I'interessa, que els posseidors
dels titols participatius puguin assistir amb veu a ’Assem-
blea General.

Un dels aspectes que han ajudat al desenvolupament dels
titols participatiu és la seva posicié en 'estructura finance-
ra de les cooperatives. Si els titols participatius sén a per-
petuitat i la remuneracié no és fixa es consideren part del
Patrimoni Net de la cooperativa. En qualsevol altre supdsit
es consideren un passiu exigible de caracter subordinat.

Les cooperatives reconeixen que l'eina de titols participa-
tius és propia per al sector cooperativista, pero cal tenir
un bon assessorament sobre els riscos, les garanties i seva
gestid. Afirmen que per emissions importants de préstecs
participatius cal tenir certes garanties, per facilitar i pro-
moure la participacid, perqué sind els riscos sén massa
elevats.

4.3.4. Fortaleses i febleses (o reptes de
millora) dels diferents tipus de financament

En el quadre segilient Taula 4.2 es resumeixen les princi-
pals fortaleses i febleses, o reptes de millora, de cadascu-
na de les fonts de financament, basades en les opinions
dels responsables de les cooperatives entrevistades, i dels
experts del sector financer.

4.3.5. Conclusions i recomanacions

Loferta de finangament a disposicié de les cooperatives
és extensaiinclou diferents tipus de fonts de financament
convencionals i alternatives. En els apartats anteriors,
hem realitzat una analisi de cada tipus de financament
mitjangant entrevistes amb les persones que gestionen
les cooperatives i responsables d’entitats de credit, inver-
sors, etc. La conclusié és que l'oferta financera actual no
cobreix totalment les necessitats de finangament de les
cooperatives, i encara existeixen “gaps” importants entre
loferta i la demanda de finangament cooperatiu.

e La majoria de les cooperatives entrevistades treballen
amb la banca tradicional. La principal avantatge és la
cartera de productes i serveis financers que ofereixen
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aquest tipus d’entitats, i la comoditat que suposa la re-
alitzacid de gestions online o a les oficines properes a
la cooperativa. Les cooperatives de dimensié mitjana
i gran també valoren positivament la capacitat de con-
cedir préstecs d’imports elevats amb bones condicions,
i de manera agil. En canvi, les cooperatives més peti-
tes tenen molts dificultats per poder accedir al finan-
Gament a través de les entitats bancaries tradicionals.
Els responsables d’aquestes cooperatives consideren
que la banca tradicional desconeix el sistema de fun-
cionament de les cooperatives, i aix0 repercuteix ne-
gativament en la concessié de finangament amb unes
condicions assequibles.

En els darrers anys, les entitats de la banca etica i solida-
ria han augmentat la seva activitat de forma important.
La majoria de les cooperatives entrevistades treballen,
o tenen previst comencar a treballar, amb alguna enti-
tat de banca etica i solidaria. El principal avantatge és
I'alineacid dels principis i valors d’aquestes entitats amb
els de les cooperatives, la qual cosa, en principi, hauria
de facilitar 'entesa entre ambdues parts. A la practica,
encara existeixen alguns aspectes que dificulten 'encaix
entre aquest tipus d’entitats de credit i les cooperati-
ves. Un aspecte son les restriccions en el credit. Les
entitats de crédit de la banca etica i solidaria haurien
de millorar la seva capacitat per finangar inversions que
requereixen de quantitats importants. Actualment, no
existeixen mecanismes que els permetin assumir el risc
d’aquest tipus d’'operacions, per poder oferir financa-
ment amb unes condicions competitives. Un altre as-
pecte és la manca de productes de financament per co-
operatives de nova creacid, que permetin financar les
inversions que s’han de realitzar per posar en marxa la
cooperativa, i cobrir les necessitats de circulant inicials.

Les fonts de finangament alternatives encara represen-
ten una part molt petita de l'estructura de finangament
de les cooperatives. Tot i aix0, cada vegada hi ha més
cooperatives que utilitzen aquests tipus de financa-
ment per completar les seves necessitats de financga-
ment. Els inversors d’impacte és una font de finanga-
ment que interessa a les cooperatives que realitzen
activitats amb impacte social i/o medi ambiental. Es el
cas de les cooperatives d’atencié i acollida de persones,
o les cooperatives d’energies renovables i mobilitat sos-
tenible. El principal inconvenient que veuen aquestes
cooperatives en els inversors d’impacte és que és un
tipus de financament poc participatiu i basat en I'acu-
mulacié de capital en mans de poques persones. Tam-
bé genera alguns dubtes l'efecte que tindria I'entrada
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plelN
ccC Cooperatives
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=Ccr

Fonts de financament

Fortaleses

Febleses (o reptes de millora)

Entitats de crédit tradicionals

o Oferta de productes d’estalvi i finangament de
circulant molt complerta

o Capacitat per financar inversions elevades

e Preus competitius de productes i serveis
financers

e Facilitat per realitzar operativa financera diaria
(plataformes online, oficines, etc.)

Oferta de productes i serveis no adaptats a les
necessitats de les cooperatives
Desconeixement del funcionament de les
cooperatives

Poca implicacié de I'ICF (banca publica) en
economia social i solidaria

Entitats de crédit de les
finances étiques i solidaries

e Comparteixen principis i valors amb les
cooperatives

e Aporten estabilitat financera a les cooperatives
(capital pacient)

Tenen una manca d’infraestructura que dificulta
loperativa financera diaria

Volum reduit que no permet finangar operacions
importants

e Temps de resposta massa llarg
e Preus molt elevats en comparacié amb la banca

tradicional

Inversors d’impacte

e Aporten estabilitat financera a les cooperatives
(capital pacient)

e Tipus d’inversions alineades amb lactivitat de la
majoria de cooperatives

e Contribueixen a diversificar les fonts de
financament de les cooperatives

Instrument de finangament no participatius,
basat en PFacumulacié de capital

Percepcié de risc de perdua de control de la
cooperativa

Por a la perdua de la condicié de cooperativa
fiscalment protegida

Falta de difusié d’aquests instruments i falta
d’informacié per part de les cooperatives

Manca d’instruments dirigits a finangar projectes
en la fase inicial (llavor) del cicle de vida

Plataformes de finangament
participatiu

e Alineats amb el model participatiu de les
cooperatives

e Permeten donar a conéixer els projectes més
enlla de la comunitat cooperativa

o Contribueixen a diversificar les fonts de
financament de les cooperatives

o Utils per financar projectes puntuals amb
imports petits (crowdfunding)

o Possibilitat de finangar inversions importants
amb capital social (ecrowdfunding)

Volum de feina elevat per presentar dels
projectes

Condicions i requeriments administratius
importants (ecrowdfunding)

Desconfianca de I'entrada de persones
desconegudes al projecte (ecrowdfunding)

Mercat secundari de titols
participatius

e Aporta liquiditat a les persones que compren
titols

o Contribuiria a fer extensives les emissions de
titols participatius en cooperatives mitjanes i
petites

o Regulacié de mercats financers molt exigent
o Costos elevats de presentacié d’informacié de

les emissions de titols

::: Taula 4.2 Fortaleses i febleses dels tipus de finangament

d’aquest tipus de capital en la presa de decisions i en el
govern de la cooperativa.

e Una altra font de finangcament alternativa en creixe-
ment sén les plataformes de finangament participatiu.
El model de funcionament d’aquests instruments de fi-
nangament encaixa millor amb el model de les coopera-
tives, ja que es tracta de petites aportacions provinents
d’'un nombre important de persones. A més, en la majo-
ria dels casos, els projectes cooperatius s’han finangat
mitjangant campanyes de donacions (crowdfunding), i
no tenen efectes en el funcionament intern de la coo-

perativa o en la presa de decisions. Linconvenient prin-
cipal d’aquest tipus de financament és que no permet
financar imports molt elevats, ja que els aportants de
capital no reben cap tipus de contraprestacid. Aquest
problema podria superar-se amb I'is de plataformes
de financament participatiu com lequity-crowdfun-
ding, que permeten obtenir imports de capital supe-
riors a canvi de participacions de la cooperativa i que,
a més, es podria comptabilitzar com a capital social de
la cooperativa. Aquest tipus de finangament pot ajudar
a les cooperatives de mida reduida que no tenen ac-
cés a les entitats de credit convencionals, a aconseguir
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financament per realitzar les seves inversions, i a aug-
mentar el seu capital social i la seva solvéncia financera.

Els titols participatius sén un instrument de finanga-
ment molt Util per algunes cooperatives. Les grans
cooperatives catalanes que emeten titols participatius
acostumen a tenir una demanda superior a l'oferta de
titols i, sovint, hi ha llistes d’espera de persones que
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volen adquirir aquests titols. Les propies cooperatives
gestionen la compra-venta de titols internament, de
manera que asseguren la liquiditat de les seves emissi-
ons. Per a les cooperatives més petites, I'Us dels titols
participatius per financar les seves inversions és més
dificil, degut als costos que suposa I'emissio dels titols,
a la dificultat de trobar compradors dels titols entre la
seva base social, i a la falta de liquiditat dels titols.
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5. Proposta d’actuacions per millorar 'accés
al finangament de les cooperatives

Lanalisi de la situacié del finangament cooperatiu indica
que al voltant de la meitat de les cooperatives no tenen
necessitats de financament. Com s’indica en apartat 3.3,
aixd pot ser degut a que aquestes cooperatives realitzen
activitats centrades en la prestacié de serveis, i per les ca-
racteristiques d’aquestes activitats, no necessiten realitzar
inversions. O també pot ser degut a que aquestes coope-
ratives autofinancen les inversions que realitzen mitjan-
cant la reinversié dels excedents obtinguts. Un exemple
son les cooperatives sense anim de lucre, que reinvertei-
xen la totalitat dels seus excedents, i presenten un nivell
de fons propis superior a la resta de cooperatives.

La resta de cooperatives si que tenen necessitats de fi-
nangament. Aquestes es poden dividir en necessitats de
financament d’operacions de circulant i d’inversions. A
continuacid, es plantegen diverses propostes per millorar
laccés al finangament de les cooperatives. Aquestes pro-
postes es divideixen en dos grups en funcié de la dimensié
de les cooperatives.

5.1. Propostes dirigides a micro
| petites cooperatives

Les propostes que es plantegen per les cooperatives de
treball de dimensions més reduides es basen en dos grans
pilars: la col-laboracid publico-privada i les noves tenden-
cies de finangament basades en les noves tecnologies.
Amb major o menor mesura, ambdds pilars ja son pro-
postes existents en l'oferta d’instruments financers, tot
i que poden haver estat infrautilitzats en el mén coope-
ratiu. Aquests productes permeten el finangament tant
del circulant (potser el més demandat per les petites i
mitjanes cooperatives) com d’inversions a llarg termini.

e Impuls de la col-laboracié publico-privada en
IPambit del finangament cooperatiu. Aquest tipus
d’acords de col-laboracié entre entitats publiques i pri-
vades contribueix a la millora de 'accés al finangament
de cooperatives de nova creacid, o cooperatives d’'una
dimensié reduida. Per aquest tipus de cooperatives,
Paccés al finangament extern és un factor critic per a
la seva supervivéncia. Un altre factor critic és la capi-
talitzacié d’aquestes cooperatives per millorar la seva
solvencia i aconseguir tenir accés als sistema financer.
En aquest sentit, és important mantenir els programes
de capitalitzacié de les cooperatives com Capitalco-
op, amb unes bones condicions per a les coopera-
tives, que incentivin a les cooperatives a utilitzar-los.

Una de les iniciatives que s’estan duent a terme par-
teix d’'una col-laboracié publico-privada entre adminis-
tracions locals, Coops7 i Fundacié Seira. S’estableix un
fons municipal que funciona com a garantia per a que
lentitat de credit Coopsy pugui estendre productes
de credit per a cooperatives de recent creacié i d’al-
tres ja establertes que busquen obrir noves linies de
negoci al teixit local. Aixi, les cooperatives poden fer
Us de les linies de préstecs d’inversié (llarg termini),
o de polisses de credit i d’avangaments de subvenci-
ons i factures (circulant) que Coopsy ofereix. En cas
de morositat, el fons serviria com a garant de I'import
prestat, que acostuma a ser reduit, donat I'abast local
del fons. Aquesta col-laboracié s’ha formalitzat de mo-
ment a Ajuntament de Matard el passat Octubre de
2018, i s'esta projectant a altres administracions locals.

Es important aquest tipus d’acords de financament coo-
peratiu es pugui replicar en altres municipis, perqué les co-
operatives petites i de nova creacié es puguin consolidar
arreu del territori catala, i no només en les grans ciutats.
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¢ Obtencié de finangament participatiu a través de
les noves tecnologies. Les plataformes de financa-
ment participatiu sén un instrument interessant per a
les cooperatives de dimensié reduida, o en cooperatives
de nova creacid. Aquest tipus de plataformes permeten
cobrir les necessitats de financament de projectes pun-
tuals o petites inversions. | sén un font de finangament
alternativa al sistema financer tradicional, al que tenen
dificultats per accedir aquest tipus de cooperatives.

Aquestes plataformes ja han tingut una acceptacio,
encara que limitada, en el moviment cooperatiu. Les
més conegudes son el crowdfunding, equity crowd-
funding i crowdlending (ja descrites a I'apartat 4.3.2).
Malgrat no tenir un Us extensiu en el si del coopera-
tivisme, de les entrevistes se’n despren que algunes
cooperatives petites afirmen haver utilitzat el crow-
dfunding com a eina per finangar projectes puntuals
de poc import econdomic, i sobretot, per aprofitar la
promocié i difusié del projecte que aquestes pla-
taformes faciliten. En aquest sentit, Goteo disposa
d’un enfocament marcadament social, amb una co-
munitat d’usuaris de gairebé 150.000 persones i més
de 7.5 milions d’euros recaptats per 1.284 projectes.

Pel que faa equity crowdfunding, es reconeix (i aixi ho
han manifestat alguns inversors amb els qui s’ha pogut
conversar) que les particularitats de 'empresa coope-
rativa, fa dificil un encaix natural d'aquesta via de finan-
cament amb projectes cooperatius. No obstant aixo,
existeixen iniciatives a Franca (WiSeed) que permeten
invertir en empreses de 'economia social (ja siguin
start-ups, pimes, cooperatives o altres). Aquesta pla-
taforma ha assolit nivells d’activitat molt notoris, amb
120.000 membres subscrits, 377 projectes financats i
més de 150 milions d’euros invertits (amb reemborsa-
ments superiors a 53 milions a Febrer 2019). Segons pu-
blica la propia plataforma, la rendibilitat mitjana anual
neta és del 9,06%, amb tan sols un 0,48% de projectes
fallits. El Regne Unit també té un instrument similar,
Ethex, que uneix projectes socials (no necessariament
cooperatives) amb inversors. No obstant, aquesta
plataforma va més enlla d’'un pur instrument d’equity
crowdfunding i inclou un mercat secundari de partici-
pacions, per donar més liquiditat a les inversions realit-
zades. A més, també ofereix la possibilitat de dipositar
estalvis en entitats amb objectius socials (ex: Triodos
Bank, Ecology Building Society o Bristol Credit Union)
oferint un retorn fix al dipositant. Aquesta plataforma
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té unes dimensions més reduides que WiSeed, amb
13.000 inversors registrats i 70 projectes financats per
valor de més de 65 milions de lliures. A ’Estat espanyol,
dins les plataformes més tradicionals com Crowdcube,
The Crowd Angel o StartupExplore que focalitzen I'acti-
vitat en empreses mercantils de nova creacid, La Bolsa
Social destaca pel seu enfocament social i sostenible.

A Catalunya s’esta articulant a través de iesMed (una
cooperativa d'ambit europeu amb seu a Barcelona),
una plataforma que permeti resoldre les particulari-
tats de les cooperatives amb aquesta via de financa-
ment de fons propis. A data de realitzacié de lestudi
(Febrer 2019), aquesta iniciativa es troba en fase d’es-
tudi i desenvolupament per a iniciar les negociacions
amb la Comissié Nacional de Mercats i Competen-
cia, que aprova les llicencies necessaries per poder
operar. Pel que sha comentat amb els promotors,
actuara segurament sota una cooperativa de nova
creacié anomenada FICOOP, que té per finalitat de-
senvolupar instruments financers que enforteixin
els fons propis de les empreses de 'economia social.

Finalment, una tercera via en aquestes plataformes
de financament participatiu inclou el crowdlending
(o peer-to-peer lending). Ethex també n’és un exem-
ple al Regne Unit, o EthicHub a nivell internacional.
A [IEstat espanyol han sorgit moltes plataformes
d’aquest tipus, a destacar ECrowd, que amb un enfo-
cament clarament social i sostenible, ha aconseguit
5,1 milions d’euros de 3.623 inversors en sectors tan
diversos com energia, salut, educacié o medi ambi-
ent per exemple. Una altra plataforma amb finalitats
etiques és Colectual. Altres plataformes de crowdlen-
ding conegudes podrien ser Arboribus o MytripleA.
Donada la importancia que les cooperatives de redu-
ida dimensié han donat a la possibilitat de financar
el circulant, és important mencionar que la majoria
d’aquestes plataformes permeten el descompte de
pagarés o factures. Circulantis o Finanzarel es focalit-
zen especialment en aquestes operacions de circulant.

Per Ultim, cal destacar que aquestes plataformes de fi-
nangament participatiu no estan exemptes de risc. Tot
i estar degudament regulades, en cap cas l'inversor ha
de pensar que es generen unes rendibilitats fixes. Alguns
casos com els de Comunitae en sén exemples clars.
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5.2. Propostes dirigides a
mitjanes i grans cooperatives

Les propostes que es plantegen per a millorar 'accés al
financament de les mitjanes i grans cooperatives sén la
sindicacié de préstecs en el sector de les finances etiques
i solidaries, 'impuls de les xarxes d’inversors d’impacte, i
la creacié d’'un mercat secundari de titols participatius.

e Promoure Pentrada dels inversors d’impacte en
Pambit cooperatiu. Actualment, les cooperatives
del treball estan tenint un paper clau en sectors com
Iatencié a persones, 'acollida d’'immigrants, ’habitatge
social, les energies renovables, la mobilitat sostenible,
etc. En cadascun d’aquests sectors d’activitat, hi ha co-
operatives que tenen un paper capdavanter i que estan
creixent d’'una manera molt important. Aquestes coo-
peratives tenen necessitats de finangcament importants
per assolir les inversions necessaries per continuar al
capdavant dels seus sectors d’activitat. Un clar exem-
ple és Som Energia, que és una cooperativa pionera en
el sector de la produccid i comercialitzacié d’energia
renovable, i que en poc temps ha augmentat molt la
seva base social i el nimero de contractes. Aquesta co-
operativa té un pla de creixement molt important en
els propers anys, que implicara realitzar inversions molt
elevades, que dificilment podran finangar-se Unicament
a través de fonts de financament convencionals. Altres
cooperatives com Som Mobilitat, Suara, Gedi, Labor-
da, Sostre Civic, etc. es troben en una situacié sem-
blant. La caracteristica comuna entre totes aquestes
cooperatives és que la seva activitat genera un impacte
social i medi ambiental molt positiu per a la societat.

Els inversors d’impacte sén una alternativa de finanga-
ment molt interessant per aquest tipus de cooperati-
ves. Aquests tipus d’inversors prioritzen la inversié en
projectes que generin un impacte social i/o medi ambi-
ental positiu. A diferéncia del capital risc convencional,
no busquen obtenir rendibilitats economiques impor-
tants a curt termini, sind que prefereixen invertir en
projectes a mig i llarg termini, que combinin la rendibi-
litat economica i l'impacte social. Aquest tipus d’inver-
sions contribueixen a la millora de l'estabilitat financera
de les empreses. En 'apartat 4.3.1, s’expliquen les carac-
teristiques d’aquest tipus d’inversions amb més detall.

En 'ambit de les cooperatives catala, s’han produit algu-
nesexperiénciesdefinancamentde projectesatravésde e
les inversions d’impacte interessants. El grup d’inversors
cooperatius GICOOP i la societat d’inversié publico-pri-
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vada SICOOP, sén dues experiencies practiques de fi-
nangament d’inversions mitjangant inversors d’impacte
en 'ambit cooperatiu. Aquests instruments han servit
per financar nous projectes d’'una certa envergadura de
cooperatives consolidades, o en fase de consolidacié.

En Pambit nacional, també hi ha diverses platafor-
mes que posen en contacte inversors d’impacte amb
projectes generadors d’impacte. Les més conegu-
des sén Ship2B i Creas. La primera és una plataforma
per a empreses socials que busquen finangament.
Mentre que la segona, ha posat en marxa un fons
d’impacte per invertir en projectes generadors d’im-
pacte, mitjangant inversions d’entre 500.000 i 3 mili-
ons d’euros, durant un perfode no superior a 7 anys.

A nivell internacional, també s’han produit experién-
cies interessants sobre I’Us de les inversions d’impac-
te per financar projectes cooperatius. A Italia, 'any
2016, es va crear el fons SEFEA IMPACT SGR dedicat
a la inversié de capital en empreses de 'economia so-
cial i solidaria amb un impacte social i/o medi ambi-
ental positiu. Les inversions tenen un import d’entre
300.000 i 2 milions d’euros, i una durada maxima de
5 anys. Les aportacions de capital es realitzen mit-
jancant instruments de capital social i instruments
hibrids (titols participatius, deute subordinat, etc.).

Les inversions d’impacte sén una font de finangament
relativament nova en Pambit cooperatiu, tot i aixo, les
experiencies de financament en projectes cooperatius
demostren que sén una via de finangament alternativa
interessant per a les cooperatives de dimensié mitja-
na, que desenvolupen la seva activitat en sectors en
expansid, i que tenen necessitat de recursos per finan-
car inversions. Actualment, hem detectat que hi ha un
desconeixement important d’aquest tipus de font de
financament en 'ambit cooperatiu. Un primer pas, seria
donar informacid a les cooperatives sobre les caracte-
ristiques d’aquest tipus d’inversors, el model i els instru-
ments de finangcament que utilitzen, etc. Un segon pas,
seria crear punts de trobada entre inversors d’impacte
i cooperatives interessades en obtenir financament a
través del fonts de financament alternatives. | un tercer
pas, podria ser la creacié d’una plataforma d’inversors
d’impacte propia de 'ambit cooperatiu, semblant a les
ja existents en altres ambits, que permeti posar en con-
tacte projectes cooperatius i inversors.

Sindicacid de préstecs per augmentar la capaci-

tat de financament de la banca ética. La sindica-
ci6 de préstecs és un procediment habitual entre les
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entitats de credit tradicionals. Lobjectiu de la sindica-
cié d’'un préstec consisteix en diluir el risc de 'operacié
entre les entitats que formen part del sindicat. Aquest
mecanisme només s'utilitza quan import del préstec és
elevat, donat que porta associats uns costos de gestié
(comissions) superiors als d’'un préstec convencional.

El mercat dels préstecs sindicats ha tingut una evolu-
cié molt positiva en els darrers anys. L'ls de les noves
tecnologies com el blockchain ha permes reduir els
costos d’aquest tipus d’operacions. A més, les entitats
financeres tornen a disposar de liquiditat. Lany 2018,
el mercat dels préstecs sindicats va experimentar un
increment del 36% a Espafia. El volum d’aquest tipus
de préstecs va superar els 76.000 milions d’euros.
En nimero d’operacions es va passar de 225 forma-
litzades al 2017, a 246 al 2018, un increment del 10%.

Les cooperatives de dimensions mitjanes i grans, peri-
odicament, han de realitzar inversions importants per
assolir els seus objectius de creixement, i per mante-
nir la seva competitivitat. Aquestes cooperatives ne-
cessiten tenir accés a quantitats importants de capi-
tal per poder fer front a aquestes inversions. Fins al
moment, les Uniques fonts de financament disponibles
per financar grans inversions sén les entitats de credit
tradicionals (Caixabank, Banc Sabadell, etc.). Aquestes
entitats tenen capacitat per assumir el risc de grans
operacions, i si no la tenen individualment, plantegen
operacions sindicades amb diverses entitats. A la prac-
tica, aix0 suposa que una part important dels recursos
que generen les inversions realitzades per les grans co-
operatives van destinats al sistema financer tradicional.

La consolidacié del sector de les finances etiques i so-
lidaries depen de la capacitat de les entitats de credit
que en formen part, d’accedir al finangament de les
grans inversions realitzades per les cooperatives. En
aquests moments, la majoria de les entitats de la banca
ética no tenen capacitat per assumir el risc d’aquestes
operacions individualment, pero potser si que podrien
fer-ho de forma mancomunada. D’aquesta manera, es
podria aconseguir que els recursos que generen aques-
tes inversions es quedessin al sector de les finances
etiques i solidaries, i contribuissin al seu enfortiment.
La Xarxa Financoop, coordinada per la Fundacié Seira,
esta formada per entitats de credit publiques i privades,
com per exemple, IInstitut Catala de Finances, la Cai-
xa d’Enginyers, Laboral Kutxa, Cajamar, entre daltres.
Algunes d’aquestes entitats de crédit tenen experiencia
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en la participacié en operacions de credit sindicades. A
Franga, el banc cooperatiu Credit Agricole és una de les
entitats de credit més actives en la sindicacié de prés-
tecs. La Fundacid Seira, en col-laboracié amb el Grup
Clade i altres grups cooperatius, podrien jugar un paper
important en la deteccié de necessitats de financament
de grans inversions, i en la coordinacié de les diferents
entitats de credit que podrien participar en el financa-
ment d’aquestes inversions.

Creacié d’un mercat secundari de titols partici-
patius. Lemissié de titols participatius és una font de
finangcament utilitzada principalment per les coopera-
tives de dimensié gran. A Catalunya, cooperatives com
I’Abacus, I'Olivera o Som Energia, periddicament, rea-
litzen emissions de titols participatius per financar les
seves inversions. En alguns casos, cooperatives de mida
mitjana, també realitzen aquest tipus d’emissions. Un
exemple recent és la cooperativa Cos. Les cooperatives
que realitzen emissions de titols participatius acostu-
men a tenir una base social important formada per les
persones socies, familiars, etc. que sén els principals
compradors dels titols participatius. A més, en molts
casos, les mateixes cooperatives realitzen les funci-
ons d’intermediari entre aquelles persones que volen
vendre els seus titols i aquelles que volen comprar-los.

La creacié d’un mercat secundari de titols participa-
tius contribuiria @ ampliar I'abast de les emissions i
milloraria la liquiditat d’aquest tipus d’instruments de
financament. Mitjangant plataformes tecnologiques, les
emissions de titols es podrien difondre i comercialit-
zar a un public molt més ampli que les persones que
formen part de la comunitat de la cooperativa. Aixd
permetria a les cooperatives poder augmentar 'import
de les inversions finangades mitjancant aquest tipus de
finangament. Lexisténcia d’un mercat secundari tam-
bé contribuiria a millorar la liquiditat dels titols parti-
cipatius, ja que una plataforma tecnologica permetria
posar en contacte un nombre major de potencials
compradors i venedors de titols, sense que les coo-
peratives haguessin d’intervenir com a intermediaris.

Un aspecte que caldria estudiar bé abans d’iniciar la
creacié d'un mercat secundari de titols participatius
és la legislacié de la CNMV sobre la comercialitzacid
online d’instruments financers. Aquest pas és impor-
tant per coneixer les obligacions legals que haurien de
complir les cooperatives per poder comercialitzar els
seus titols en un mercat secundari.
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6. Conclusions

L’accés al finangament és un element clau pel seu desen-
volupament i consolidacié de qualsevol empresa. Les co-
operatives necessiten disposar d’instruments financers
que permetin desenvolupar la seva activitat ordinaria, i
realitzar les inversions necessaries per poder dur a terme
aquesta activitat. En els darrers anys, s’han produit canvis
molt importants en entorn economic i financer en el que
les cooperatives desenvolupen la seva activitat. Alguns
exemples d’aquests canvis son la crisi del sistema financer,
que ha dificultat 'accés al credit de persones i empreses,
o l'entrada de les noves tecnologies que ha contribuit a
la creacié de nous instruments de finangament partici-
patius. En aquest context, el present estudi consisteix en
Fanalisi de la situacié economica actual i les necessitats
financeres actuals i futures de les cooperatives, i 'analisi
de loferta financera a disposicié d’aquestes. Lobjectiu de
Pestudi és contrastar l'oferta i la demanda financera per
identificar necessitats no cobertes i proposar millores en
loferta de financament a disposicié de les cooperatives.

Les necessitats de financament actuals i futures de les
cooperatives s’han determinat a partir de I'analisi de la
seva situacié economicofinancera i de la realitzacié d’en-
trevistes en grup i individuals amb 31 persones que porten
la gestid financera de les cooperatives. Els resultats ob-
tinguts indiquen que les cooperatives tenen, majoritaria-
ment, necessitats d’accés a instruments de finangament
per cobrir les necessitats de tresoreria de la seva ope-
rativa corrent. Les cooperatives manifesten tenir moltes
dificultats per poder preveure aquestes necessitats amb
antelacid, en alguns casos per la impossibilitat de predir
els retards o impagaments dels clients, en altres casos,
per la manca de planificacid financera. Per cobrir aquest
tipus de necessitats, les cooperatives demanen agilitat i
rapidesa a les entitats de credit per fer front, a temps,
a aquest deficits de tresoreria. Perd també és important
dotar a les cooperatives dels coneixements i les eines per
millorar la seva planificacié financera.

Les inversions en actius no corrents representen al vol-
tant del 37% de lactiu total de les cooperatives. Es a dir,

de cada 100 euros de recursos obtinguts, les cooperati-
ves destinen 37 euros a realitzar inversions a llarg termi-
ni. Aquestes inversions sautofinancen amb els excedents
reinvertits (reserves) i amb credits a migi llarg termini. Els
resultats de I'analisi economicofinancera també indiquen
que el pes del capital social respecte al total de patrimoni
net i passiu, continua sent baix. En aquest sentit, és im-
portant que les cooperatives augmentin la seva capitalit-
zacié per millorar la seva autonomia financera i afrontar
el futur amb garanties.

En conjunt, les cooperatives tenen recursos permanents
suficients per finangar les inversions a mig i llarg termini.
Tot i aixo, en alguns casos, les cooperatives tenen pro-
blemes per accedir al credit quan es tracta de finangar
inversions importants. En aquest sentit, les persones en-
trevistades demanen més col-laboracié entre entitats de
credit per sindicar el risc de les operacions, o mecanismes
perque les cooperatives puguin cedir o subrogar la seva
capacitat d’oferir garanties enfront a tercers.

Loferta financera a disposicio de les cooperatives és molt
extensa. Per a l'elaboracié d’aquest estudi, l'oferta finan-
cera s’ha dividit en 2 grans grups: fonts de financament
convencionals (entitats del credit del sistema financer tra-
dicional, entitats de les finances etiques i solidaries, etc.)
i fonts de finangament alternatives (inversors d’impacte,
plataformes de financament participatiu, etc.). Per realit-
zar P'analisi de I'oferta financera i 'encaixa d’aquesta amb
les necessitats de les cooperatives, s’han realitzat entre-
vistes individuals amb 10 responsables d’entitats finance-
res i experts en financament de cooperatives.

Lanalisi de l'oferta de financament ens ha permes confir-
mar que les cooperatives continuen tenint una dependen-
cia important de les entitats de credit que formen part
del sistema de financament tradicional. Tot i aix0, s’ha
produit una disminucié d’aquesta dependéncia degut a la
manca de liquiditat i les restriccions al credit de la banca
tradicional en els darrers anys, i a 'entrada important de
les finances etiques i solidaries en el financament de les
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cooperatives. Les fonts de financament alternatives, com
els inversors d’impacte o les plataformes de finangament
participatiu, encara es troben en una fase incipient, pero
van agafant forca en el finangament de projectes coope-
ratius. A partir de les entrevistes realitzades a cooperati-
ves i financadors, s’han detectat les principals fortaleses

i febleses o aspectes de millora, de cada tipus de financa-
ment. També s’han realitzat diverses propostes d’actuaci-
ons que contribuirien a millorar 'accés al finangament de
les cooperatives. Aquestes propostes es divideixen en mi-
cro i petites cooperatives i en mitjanes i grans cooperatives.
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Annexos

Annex 1.1 Situacié economicofinancera (anim de lucre i dimensio)

Mostra Anim lucre Dimensié empresa
2016 2016 Si Si No No Micro Micro Petita Petita Mitjana/Gran Mitjana/Gran
Ntmero de cooperatives 405 405 378 378 27 27 372 372 29 29 4 4
Actiu No Corrent 108.471.078 37,7% 92.279.281 39,2% 16.191.797 31,1% 46.911.927 35,9% 44.622.976 44,9% 16.936.175 29,5%
Actiu Corrent 178.910.709 62,3% 143.063.964 60,8% 35.846.745 68,9% 83.675.730 64,1% 54.830.116 55,1% 40.404.862 70,5%
Existencies 34.406.547 12,0% 33.280.951 14,1% 1.125.596 2,2% 17.874.627 13,7% 16.393.187 16,5% 138.733 0,2%
Deutors 82.199.534 28,6% 58.061.648 24,7% 24.137.886 46,4% 33.990.238 26,0% 23.636.532 23,8% 24.572.764 42,9%
Inversions finan. C/t 16.770.310 5,8% 15.180.294 6,5% 1.590.015 3,1% 7.158.175 5,5% 4.094.172 4,1% 5.517.963 9,6%
Tresoreria 45.534.319 15,8% 36.541.070 15,5% 8.993.249 17,3% 24.652.691 18,9% 10.706.226 10,8% 10.175.403 17,7%
TOTAL ACTIU 287.381.787 100% 235.343.244 100,0% 52.038.542 100,0% 130.587.657 100,0% 99.453.092 100,0% 57.341.038 100,0%
Patrimoni Net 119.869.980 41,7% 94.123.952 40,0% 25.746.028 49,5% 52.597.034 40,3% 39.761.219 40,0% 27.511.727 48,0%
Fons Propis 114.562.882 39,9% 92.232.851 39,2% 22.330.032 42,9% 49.347.657 37,8% 39.393.096 39,6% 25.822.130 45,0%
Capita\ 18.973.261 6,6% 10.709.529 4,6% 8.263.732 15,9% 5.753.075 4,4% 4.357.399 4,4% 8.862.787 15,5%
Reserves 100.398.987 34,9% 87.774.095 37,3% 12.624.892 24,3% 52.800.839 40,4% 31.979.147 32,2% 15.619.001 27,2%
Resultat ex. anteriors -12.930.644 -4,5% -12.084.981 -5,1% -845.663 -1,6% -12.561.373 -9,6% -82.661 -0,1% -286.611 -0,5%
Resultat de I’exercici 6.057.060 2,1% 3.893.786 1,7% 2.163.274 4,2% 948.514 0,7% 2.726.294 2,7% 2.382.252 4,2%
Altres 2.064.219 0,7% 1.940.421 0,8% 123.797 0,2% 2.406.602 1,8% 412.915 0,4% -755.298 -1,3%
Subvencions 5.307.098 1,8% 1.891.101 0,8% 3.415.997 6,6% 3.249.377 2,5% 368.124 0,4% 1.689.596 2,9%
Passiu No Corrent 76.584.537 26,6% 66.816.195 28,4% 9.768.342 18,8% 38.354.652 29,4% 26.222.903 26,4% 12.006.983 20,9%
FEPEC ||/t 7.640.350 2,7% 6.299.862 2,7% 1.340.488 2,6% 4.768.138 3,7% 1.947.971 2,0% 924.241 1,6%
Deutes caract esp. ||/t 19.319.956 6,7% 18.822.545 8,0% 497.411 1,0% 11.116.954 8,5% 8.175.102 8,2% 27.900 0,0%
Deute I/t 43.022.633 15,0% 37.977.082 16,1% 5.045.552 9,7% 18.633.543 14,3% 15.170.650 15,3% 9.218.441 16,1%
Deute grup ll/t 5.234.283 1,8% 3.998.745 1,7% 1.235.539 2,4% 3.764.144 2,9% 239.414 0,2% 1.230.726 2,1%
Altres passiu no corrent 1.367.315 0,5% -282.037 -0,1% 1.649.353 3,2% 71.875 0,1% 689.765 0,7% 605.675 1,1%
Passiu Corrent 90.927.269 31,6% 74.403.097 31,6% 16.524.172 31,8% 39.635.971 30,4% 33.468.970 33,7% 17.822.329 31,1%
FEPEC ¢/t 776.857 0,3% 463.425 0,2% 313.432 0,6% 316.395 0,2% 149.606 0,2% 310.856 0,5%
Deutes caract esp. ¢/t 1.037.468 0,4% 592.137 0,3% 445.331 0,9% 307.445 0,2% 308.655 0,3% 421.368 0,7%
Deute C/t 19.109.215 6,6% 16.088.862 6,8% 3.020.353 5,8% 9.065.338 6,9% 3.561.890 3,6% 6.481.987 11,3%
Deute grup C/t 1.790.580 0,6% 892.946 0,4% 897.634 1,7% 609.873 0,5% 50.088 0,1% 1.130.619 2,0%
Creditors 66.244.497 23,1% 55.691.201 23,7% 10.553.295 20,3% 28.356.631 21,7% 28.719.285 28,9% 9.168.581 16,0%
Altres passiu corrent 1.968.653 0,7% 674.526 0,3% 1.294.127 2,5% 980.288 0,8% 679.446 0,7% 308.919 0,5%
TOTAL PATR. NET | PASSIU 287.381.787 100% 235.343.244 100,0% 52.038.542 100,0% 130.587.657 100,0% 99.453.092 100,0% 57.341.038 100,0%
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Annex 1.1 Situacié economicofinancera (anim de lucre i dimensio cont.)

Mostra Mostra Anim lucre Dimensié empresa
2016 2016 Si Si No No Micro Micro Petita Petita Mitjana/Gran Mitjana/Gran

Numero de cooperatives 405 405 378 378 27 27 372 372 29 29 4 4
Analisi compte resultats
Import net xifra de negoci 367.329.197 100,0% 261.055.573 100,0% 106.273.624 100,0% | 131.248.773 100,0% 122.982.112  100,0% 113.098.311 100,0%
Despeses d’explotacié 358.426.977 97,6% 254.923.555 97,7% 103.503.422 97,4% | 129.095.511 98,4%  118.907.704  96,7% 110.423.762 97,6%
Excedent d’explotacid 8.902.220 2,4% 6.132.018 2,3% 2.770.202 2,6% 2.153.263 1,6% 4.074.408 3,3% 2.674.549 2,4%
Resultat financer -1.486.779 -0,4% -1.434.135 -0,5% -52.644 0,0% -769.953 -0,6% -855.242 -0,7% 138.415 0,1%
Excedent abans impostos 7.415.441 2,0% 4.697.883 1,8% 2.717.558 2,6% 1.383.310 1,1% 3.219.167 2,6% 2.812.964 2,5%
Excedent cooperatiu 6.057.060 1,6% 3.893.786 1,5% 2.163.274 2,0% 948.514 0,7% 2.726.294 2,2% 2.382.252 2,1%
Ratios
Liquiditat 1,97 n.a. 1,92 n.a. 2,17 n.a. 2,11 n.a. 1,64 n.a. 2,27 n.a.
Tresoreria 1,40 n.a. 1,27 n.a. 2,01 n.a. 1,48 n.a. 1,03 n.a. 1,95 n.a.
Disponibilitat 0,50 n.a. 0,49 n.a. 0,54 n.a. 0,62 n.a. 0,32 n.a. 0,57 n.a.
Solvencia 1,72 n.a. 1,67 n.a. 1,98 n.a. 1,67 n.a. 1,67 n.a. 1,92 n.a.
Endeutament 0,58 n.a. 0,60 n.a. 0,51 n.a. 0,60 n.a. 0,60 n.a. 0,52 n.a.
Qualitat del deute 0,54 n.a. 0,53 n.a. 0,63 n.a. 0,51 n.a. 0,56 n.a. 0,60 n.a.
Palanquejament 2,00 n.a. 1,92 n.a. 1,98 n.a. 1,60 n.a. 1,98 n.a. 2,19 n.a.
Autonomia 0,72 n.a. 0,67 n.a. 0,98 n.a. 0,67 n.a. 0,67 n.a. 0,92 n.a.
Solvencia a llarg termini 0,07 n.a. 0,05 n.a. 0,16 n.a. 0,04 n.a. 0,04 n.a. 0,15 n.a.
Cobertura 1,11 n.a. 1,02 n.a. 1,59 n.a. 1,12 n.a. 0,89 n.a. 1,62 n.a.
Marge (Excedent explot./ Vendes) 0,02 n.a. 0,02 n.a. 0,03 n.a. 0,02 n.a. 0,03 n.a. 0,02 n.a.
Rotacid 1,28 n.a. 1,11 n.a. 2,04 n.a. 1,01 n.a. 1,24 n.a. 1,97 n.a.
Rend. economica (ROI) 0,03 n.a. 0,03 n.a. 0,05 n.a. 0,02 n.a. 0,04 n.a. 0,05 n.a.
Marge (Excedent coop./ Vendes) 0,02 n.a. 0,01 n.a. 0,02 n.a. 0,01 n.a. 0,02 n.a. 0,02 n.a.
Rend. financera (ROE) 0,04 n.a. 0,03 n.a. 0,08 n.a. 0,01 n.a. 0,05 n.a. 0,09 n.a.
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Annex 1.2 Situacié economicofinancera per sector d’activitat: agricultura, atencié a les persones,
comerc¢ i hostaleria, construccid, cultura, comunicacio i oci, i educacié i formacié

Mostra Mostra . G Atencié o Comergi o .z o Cultur?, o Educacié i o
2016 2016 Agricultura % ales % Hostaleria % Construccio % cor.n’l!m-. % Formacié %
persones cacio i oci
Ntmero de cooperatives 405 405 20 20 7 7 27 27 74 74 10 10 14 14
Actiu No Corrent 108.471.078 37,7% 14.932.594 61,0% 710.971 19,2% 232.210 0,9% 7.372.186 27,4% 289.185 10,0% | 1.040.748  25,3%
Actiu Corrent 178.910.709  62,3% 9.555.404 39,0% | 2.986.535 80,8% | 25.478.603  99,1% 19.545.981 72,6% | 2.606.527  90,0% | 3.079.471 74,7%
Existencies 34.406.547 12,0% 3.484.608 14,2% 0 0,0% 5.172.099 20,1% 6.724.932 25,0% 118.282 4,1% 86.335 2,1%
Deutors 82.199.534 28,6% 3.520.519 14,4% | 1.549.068  41,9% 8.743.209 34,0% 5.865.349 21,8% 697.798 241% | 1.747.357  42,4%
Inversions finan. ¢/t 16.770.310 5,8% 1.011.736 4,1% 32.610 0,9% 5.291.336 20,6% 1.385.181 5,1% 771.243 26,6% 321.699 7,8%
Tresoreria 45.534.319 15,8% 1.538.541 6,3% 1.404.857  38,0% 6.271.958 24,4% 5.570.519 20,7% | 1.019.204  35,2% 924.080 22,4%
TOTAL ACTIU 287.381.787 100% 24.487.997 100% | 3.697.506 100% 25.710.813 100% 26.918.167 100% | 2.895.711 100% | 4.120.219 100%
Patrimoni Net 119.869.980  41,7% 6.844.130 27,9% | 1.832.787  49,6% 14.175.931 55,1% 12.903.660 47,9% | 1.115.841 38,5% | 2.172.343  52,7%
Fons Propis 114.562.882 39,9% 5.424.995 22,2% | 1.728909  46,8% | 14.171.811 55,1% 12.893.027 47,9% 977.002 33,7% | 1.678.126  40,7%
Capital 18.973.261 6,6% 1.259.536 5,1% 57.534 1,6% 535.707 2,1% 1.239.443 4,6% 169.169 5,8% 293.071 7,1%
Reserves 100.398.987 34,9% 3.946.712 16,1% | 1.748.122  47,3% 12.719.297  49,5% 15.928.010 59,2% 1.040.174  35,9% | 1.543.813  37,5%
Resultat ex. anteriors -12.930.644 -4,5% -610.412 -2,5% -172.637 -4,7% -82.338 -0,3% -4.237.981 -15,7% | -544.189 -18,8% | -275.651 -6,7%
Resultat de Iexercici 6.057.060 2,1% 585.915 2,4% 95.891 2,6% 1.011.033 3,9% -190.651 -0,7% 292.226 10,1% 116.892 2,8%
Altres 2.064.219 0,7% 243.244 1,0% 0 0,0% -11.887 0,0% 154.207 0,6% 19.622 0,7% 0 0,0%
Subvencions 5.307.098 1,8% 1.419.135 5,8% 103.877 2,8% 4.120 0,0% 10.634 0,0% 138.839 4,8% 494217 12,0%
Passiu No Corrent 76.584.537 26,6% 10.429.754 42,6% 933.334 25,2% 3.607.569 14,0% 6.599.138 24,5% 222.713 7,7% 607.599 14,7%
FEPEC Iift 7.640.350 2,7% 328.845 1,3% 75.577 2,0% 503.327 2,0% 1.175.038 4,4% 32.014 1,1% 97.703 2,4%
Deutes caract esp. llft 19.319.956 6,7% 995.028 4,1% 201.020 5,4% 958.789 3,7% 769.530 2,9% 132.048 4,6% 137.296 3,3%
Deute ll/t 43.022.633 15,0% 8.868.626 36,2% 216.709 5,9% 1.804.057 7,0% 3.330.102 12,4% 45.334 1,6% 326.154 7,9%
Deute grup li/t 5.234.283 1,8% 197.247 0,8% 0 0,0% 341.205 1,3% 1.390.953 5,2% 20.618 0,7% 1.813 0,0%
Altres passiu no corrent 1.367.315 0,5% 40.008 0,2% 440.028 11,9% 190 0,0% -66.486 -0,2% -7.301 -0,3% 44.634 1,1%
Passiu Corrent 90.927.269 31,6% 7.214.113 29,5% 931.385 25,2% 7.927.313 30,8% 7.415.368 27,5% | 1.557.158  53,8% | 1.340.277  32,5%
FEPEC ¢/t 776.857 0,3% 7.974 0,0% 0 0,0% 138.177 0,5% 91.662 0,3% 1.135 0,0% 2.576 0,1%
Deutes caract esp. ¢/t 1.037.468 0,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 46.855 0,2% 6.109 0,2% 23.627 0,6%
Deute ¢/t 19.109.215 6,6% 1.780.339 7,3% 156.666 4,2% 1.105.445 4,3% 1.550.496 5,8% 87.848 3,0% 304.471 7,4%
Deute grup ¢/t 1.790.580 0,6% 208.449 0,9% 35.627 1,0% 42.290 0,2% 755 0,0% 0 0,0% 7.887 0,2%
Creditors 66.244.497 23,1% 5.173.808 21,1% 656.113 17,7% 6.505.438 25,3% 5.684.990 21,1% | 1.465.524  50,6% 893.250 21,7%
Altres passiu corrent 1.968.653 0,7% 43.544 0,2% 82.980 2,2% 135.962 0,5% 40.610 0,2% -3.459 -0,1% 108.466 2,6%
TOTAL PATR. NET | PASSIU | 287.381.787 100% 24.487.997 100% | 3.697.506 100% 25.710.813 100% 26.918.167 100% | 2.895.711 100% | 4.120.219 100%
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Annex 1.2 Situacié economicofinancera per sector d’activitat: agricultura, atencié a les persones,
comerc¢ i hostaleria, construccid, cultura, comunicacio i oci, i educacio i formacié (cont.)

&

Mostra Mostra Atencié Comer Cultura, Educacié
H o, o, o, H4 o, - o, H o,
2016 2016 Agricultura % ales % Hostaleria % Construccid % coTt!m . % i . %
persones cacid i oci Formacio
Numero de cooperatives 405 405 20 20 7 7 27 27 74 74 10 10 14 14
Analisi compte resultats
Import net xifra de negoci 367.329.197 100,0% 19.537.069 100,0% | 5.197.418 100,0% | 41.228.123  100,0% 20.471.629 100,0% | 3.575.645  100,0% | 9.448.164  100,0%
Despeses d’explotacio 358.426.977 97,6% 18.489.563 94,6% 5.093.396 98,0% 40.004.861 97,0% 20.548.025 100,4% | 3.202.784 89,6% | 9.304.564 98,5%
Excedent d’explotacid 8.902.220 2,4% 1.047.506 5,4% 104.022 2,0% 1.223.262 3,0% -76.396 -0,4% 372.861 10,4% 143.599 1,5%
Resultat financer -1.486.779 -0,4% -387.493 -2,0% 1.004 0,0% -108.006 -0,3% -102.111 -0,5% -10.952 -0,3% -10.064 -0,1%
Excedent abans impostos 7.415.441 2,0% 660.013 3,4% 105.026 2,0% 1.115.256 2,7% -178.507 -0,9% 361.909 10,1% 133.536 1,4%
Excedent cooperatiu 6.057.060 1,6% 585.915 3,0% 95.891 1,8% 1.011.033 2,5% -190.651 -0,9% 292.226 8,2% 116.892 1,2%
Ratios
Liquiditat 1,97 n.a. 1,32 n.a. 3,21 n.a. 3,21 n.a. 2,64 n.a. 1,67 n.a. 2,30 n.a.
Tresoreria 1,40 n.a. 0,70 n.a. 3,17 n.a. 1,89 n.a. 1,54 n.a. 1,10 n.a. 1,99 n.a.
Disponibilitat 0,50 n.a. 0,21 n.a. 1,51 n.a. 0,79 n.a. 0,75 n.a. 0,65 n.a. 0,69 n.a.
Solvencia 1,72 n.a. 1,39 n.a. 1,98 n.a. 2,23 n.a. 1,92 n.a. 1,63 n.a. 2,12 n.a.
Endeutament 0,58 n.a. 0,72 n.a. 0,50 n.a. 0,45 n.a. 0,52 n.a. 0,61 n.a. 0,47 n.a.
Quialitat del deute 0,54 n.a. 0,41 n.a. 0,50 n.a. 0,69 n.a. 0,53 n.a. 0,87 n.a. 0,69 n.a.
Palanquejament 2,00 n.a. 2,25 n.a. 2,04 n.a. 1,65 n.a. 4,87 n.a. 2,52 n.a. 1,76 n.a.
Autonomia 0,72 n.a. 0,39 n.a. 0,98 n.a. 1,23 n.a. 0,92 n.a. 0,63 n.a. 1,12 n.a.
Solvencia a llarg termini 0,07 n.a. 0,05 n.a. 0,02 n.a. 0,02 n.a. 0,05 n.a. 0,06 n.a. 0,07 n.a.
Cobertura 1,11 n.a. 0,46 n.a. 2,58 n.a. 61,05 n.a. 1,75 n.a. 3,86 n.a. 2,09 n.a.
yeagiis()mede”t TPICE 0,02 na. 0,05 na. 0,02 na. 0,03 na 0,00 na. 0,10 na. 0,02 na
Rotacid 1,28 n.a. 0,80 n.a. 1,41 n.a. 1,60 n.a. 0,76 n.a. 1,23 n.a. 2,29 n.a.
Rend. economica (ROI) 0,03 n.a. 0,04 n.a. 0,03 n.a. 0,05 n.a. 0,00 n.a. 0,13 n.a. 0,03 n.a.
\'\fearﬁzs(fxcede”t (P 0,02 na. 0,03 na. 0,02 na. 0,02 na. -0,01 na. 0,08 na. 0,01 na.
Rend. financera (ROE) 0,04 n.a. 0,05 n.a. 0,05 n.a. 0,07 n.a. -0,03 n.a. 0,25 n.a. 0,05 n.a.
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Annex 1.2 Situacié economicofinancera per sector d’activitat: industria, mecanica i reparacio, salut, serveis i transports

Mecanicaii

Mostra 2016 Mostra Industria % 2 % Salut % Serveis % Transports %
2016 reparacio
Ntmero de cooperatives 405 405 61 61 8 8 3 3 174 174 7 7
Actiu No Corrent 108.471.078 37,7% 25.871.048 40,3% 1.815.725 52,6% 1.990.439 31,2% 52.272.375 43,5% 1.943.597 36,6%
Actiu Corrent 178.910.709 62,3% 38.276.688 59,7% 1.635.300 47,4% 4.390.900 68,8% 67.986.639 56,5% 3.368.662 63,4%
Existencies 34.406.547 12,0% 14.743.459 23,0% 324.090 9,4% 0 0,0% 3.677.318 3,1% 75.423 1,4%
Deutors 82.199.534 28,6% 15.643.641 24,4% 681.324 19,7% 2.065.614 32,4% 39.287.718 32,7% 2.397.939 45,1%
Inversions finan. ¢/t 16.770.310 5,8% 2.017.078 3,1% -5.074 -0,1% 8.501 0,1% 5545513 4.6% 390.487 7,4%
Tresoreria 45.534.319 15,8% 5.872.510 9,2% 634.960 18,4% 2.316.786 36,3% 19.476.090 16,2% 504.813 9,5%
TOTAL ACTIU 287.381.787 100,0% 64.147.736 100,0% 3.451.025 100,0% 6.381.340 100,0% | 120.259.014 100,0% 5.312.260 100,0%
Patrimoni Net 119.869.980 41,7% 22.925.850 35,7% 2.206.739 63,9% 3.693.213 57,9% 49.503.026 41,2% 2.496.461 47,0%
Fons Propis 114.562.882 39,9% 22.784.088 35,5% 2.205.837 63,9% 3.693.213 57,9% 46.508.964 38,7% 2.496.911 47,0%
Capital 18.973.261 6,6% 894.392 1,4% 102.537 3,0% 173.225 2,7% 12.363.854 10,3% 1.884.793 35,5%
Reserves 100.398.987 34,9% 21.159.128 33,0% 2.483.750 72,0% 3.776.352 59,2% 35.708.985 29,7% 344.645 6,5%
Resultat ex. anteriors -12.930.644 -4.5% -1.001.521 -1,6% -225.981 -6,5% -87.925 -1,4% -5.637.019 -4.7% -54.991 -1,0%
Resultat de I’exercici 6.057.060 2,1% 1.304.805 2,0% -154.470 -4,5% -168.440 -2,6% 3.189.224 2,7% -25.366 -0,5%
Altres 2.064.219 0,7% 427.283 0,7% 0 0,0% 0 0,0% 883.920 0,7% 347.831 6,5%
Subvencions 5.307.098 1,8% 141.762 0,2% 901 0,0% 0 0,0% 2.994.062 2,5% -450 0,0%
Passiu No Corrent 76.584.537 26,6% 18.124.059 28,3% 824.317 23,9% 1.749.158 27,4% 32.568.569 27,1% 918.327 17,3%
FEPEC Il/t 7.640.350 2,7% 1.234.355 1,9% 364.202 10,6% 505.127 7,9% 3.312.458 2,8% 11.702 0,2%
Deutes caract esp. ll/t 19.319.956 6,7% 5.444.919 8,5% 266.564 7,7% 54.806 0,9% 10.201.257 8,5% 158.699 3,0%
Deute I/t 43.022.633 15,0% 10.544.654 16,4% 193.551 5,6% 1.178.001 18,5% 15.797.612 13,1% 717.834 13,5%
Deute grup lift 5.234.283 1,8% 748.440 1,2% 0 0,0% 2.200 0,0% 2.513.715 2,1% 18.092 0,3%
Altres passiu no corrent 1.367.315 0,5% 151.691 0,2% 0 0,0% 9.024 0,1% 743.527 0,6% 12.000 0,2%
Passiu Corrent 90.927.269 31,6% 23.097.827 36,0% 419.969 12,2% 938.969 14,7% 38.187.419 31,8% 1.897.472 35,7%
FEPEC ¢/t 776.857 0,3% 40.256 0,1% 0 0,0% 300 0,0% 490.294 0,4% 4.483 0,1%
Deutes caract esp. ¢/t 1.037.468 0,4% 57.592 0,1% 8.230 0,2% 0 0,0% 895.054 0,7% 0 0,0%
Deute ¢/t 19.109.215 6,6% 2.575.302 4,0% 2.685 0,1% 62.391 1,0% 11.347.543 9,4% 136.029 2,6%
Deute grup ¢/t 1.790.580 0,6% 63.534 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 1.432.038 1,2% 0 0,0%
Creditors 66.244.497 23,1% 20.192.001 31,5% 409.054 11,9% 876.277 13,7% 22.768.439 18,9% 1.619.604 30,5%
Altres passiu corrent 1.968.653 0,7% 169.143 0,3% 0 0,0% 0 0,0% 1.254.052 1,0% 137.356 2,6%
TOTAL PATR. NET | PASSIU 287.381.787 100,0% 64.147.736 100,0% 3.451.025 100,0% 6.381.340 100,0% | 120.259.014  100,0% 5.312.260 100,0%
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Annex 1.2 Situacié economicofinancera per sector d’activitat: industria,
mecanica i reparacio, salut, serveis i transports (cont.)

Mostra

Mostra

Mecanicai

&

2016 2016 Indistria % Al % Salut % Serveis % Transports %
Nimero de cooperatives 405 405 61 61 38 8 3 3 174 174 7 7
Analisi compte resultats
Import net xifra de negoci 367.329.197 100,0% 65.046.625 100,0% 2.618.285 100,0% 8.143.767 100,0% 179.157.145 100,0% 12.905.328 100,0%
Despeses d’explotacio 358.426.977 97,6% 63.224.765 97,2% 2.773.222 105,9% 8.303.712 102,0% 174.569.405 97,4% 12.912.680 100,1%
Excedent d’explotacid 8.902.220 2,4% 1.821.861 2,8% -154.937 -5,9% -159.945 -2,0% 4.587.740 2,6% -7.353 -0,1%
Resultat financer -1.486.779 -0,4% -334.071 -0,5% -21.281 -0,8% -8.461 -0,1% -480.010 -0,3% -25.335 -0,2%
Excedent abans impostos 7.415.441 2,0% 1.487.790 2,3% -176.219 -6,7% -168.406 -2,1% 4.107.730 2,3% -32.688 -0,3%
Excedent cooperatiu 6.057.060 1,6% 1.304.805 2,0% -154.470 -5,9% -168.440 -2,1% 3.189.224 1,8% -25.366 -0,2%
Ratios
Liquiditat 1,97 n.a. 1,66 n.a. 3,89 n.a. 4,68 n.a. 1,78 n.a. 1,78 n.a.
Tresoreria 1,40 n.a. 0,93 n.a. 3,13 n.a. 4,67 n.a. 1,54 n.a. 1,53 n.a.
Disponibilitat 0,50 n.a. 0,25 n.a. 1,51 n.a. 2,47 n.a. 0,51 n.a. 0,27 n.a.
Solvencia 1,72 n.a. 1,56 n.a. 2,77 n.a. 2,37 n.a. 1,70 n.a. 1,89 n.a.
Endeutament 0,58 n.a. 0,64 n.a. 0,36 n.a. 0,42 n.a. 0,59 n.a. 0,53 n.a.
Qualitat del deute 0,54 n.a. 0,56 n.a. 0,34 n.a. 0,35 n.a. 0,54 n.a. 0,67 n.a.
Palanquejament 2,00 n.a. 2,28 n.a. 1,78 n.a. 1,82 n.a. 2,18 n.a. 9,46 n.a.
Autonomia 0,72 n.a. 0,56 n.a. 1,77 n.a. 1,37 n.a. 0,70 n.a. 0,89 n.a.
Solvencia a llarg termini 0,07 n.a. 0,01 n.a. 0,03 n.a. 0,03 n.a. 0,10 n.a. 0,35 n.a.
Cobertura 1,11 n.a. 0,89 n.a. 1,22 n.a. 1,86 n.a. 0,95 n.a. 1,28 n.a.
Marge (Excedent explot./ Vendes) 0,02 n.a. 0,03 n.a. -0,06 n.a. -0,02 n.a. 0,03 n.a. 0,00 n.a.
Rotacid 1,28 n.a. 1,01 n.a. 0,76 n.a. 1,28 n.a. 1,49 n.a. 2,43 n.a.
Rend. economica (ROI) 0,03 n.a. 0,03 n.a. -0,04 n.a. -0,03 n.a. 0,04 n.a. 0,00 n.a.
Marge (Excedent cooper./ Vendes) 0,02 n.a. 0,02 n.a. -0,06 n.a. -0,02 n.a. 0,02 n.a. 0,00 n.a.
Rend. financera (ROE) 0,04 n.a. 0,05 n.a. -0,08 n.a. -0,05 n.a. 0,06 n.a. -0,05 n.a.
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Annex 1.3 Situacié economicofinancera: Analisi longitudinal

Any 2016 % Any 2015 % Any 2013 % Any 2006 % Any 2005 %
Numero de cooperatives 405 405 405 405 501 501 351 351 364 364
Actiu No Corrent 108.471.078 37,7% 103.321.471 37,3% 406.027.250 37,8% 132.034.926 33,7% 111.016.818 24,6%
Actiu Corrent 178.910.709 62,3% 173.494.527 62,7% 667.511.312 62,2% 259.259.223 66,3% 229.371.529 75,4%
Existencies 34.406.547 12,0% 30.664.828 11,1% 176.202.781 16,4% 57.007.723 14,6% 59.148.556 25,9%
Deutors 82.199.534 28,6% 79.478.231 28,7% 255.154.766 23,8% 147.035.440 37,6% 119.883.095 22,6%
Inversions finan. ¢/t 16.770.310 5,8% 18.704.731 6,8% 122.363.713 11,4% 17.583.011 4,5% 9.936.087 5,3%
Altres actius circulants 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1.870.333 0,5% 1.320.052 0,4%
Tresoreria 45.534.319 15,8% 44.646.737 16,1% 113.790.052 10,6% 35.762.715 9,1% 39.083.739 21,5%
TOTAL ACTIU 287.381.787 100,0% | 276.815.998 100,0% | 1.073.538.562 100,0% | 391.294.149 100,0% | 340.388.347 100,0%
Patrimoni Net 119.869.980 41,7% 118.519.650 42,8% 271.499.554 0,0% 131.597.177 33,6% 109.384.192 32,1%
Fons Propis 114.562.882 39,9% 113.035.904 40,8% 255.166.703 23,8% 131.597.177 33,6% 109.384.192 32,1%
Capital 18.973.261 6,6% 18.783.675 6,8% 69.367.247 6,5% 42.183.468 10,8% 38.808.544 11,4%
Reserves 100.398.987 34,9% 99.135.657 35,8% 216.540.693 20,2% 72.631.401 18,6% 61.143.542 18,0%
Resultat ex. anteriors -12.930.644 -4,5% -15.391.770 -5,6% -24.521.240 -2,3% -3.699.152 -0,9% -2.829.734 -0,8%
Resultat de I’exercici 6.057.060 2,1% 3.383.581 1,2% -6.365.357 -0,6% 20.344.408 5,2% 12.020.523 3,5%
Altres 2.064.219 0,7% 7.124.761 2,6% 0 0,0% 137.052 0,0% 241.317 0,1%
Subvencions 5.307.098 1,8% 5.483.746 2,0% 16.332.851 1,5% n.d. - n.d. -
Passiu No Corrent 76.584.537 26,6% 74.604.206 27,0% 228.269.496 21,3% 79.124.754 20,2% 66.918.991 19,7%
FEPEC I/t 7.640.350 2,7% 7.551.544 2,7% 9.493.963 0,9% 6.322.988 1,6% 3.723.025 1,1%
Deutes caract esp. I/t 19.319.956 6,7% 18.157.931 6,6% 50.669.611 4.7% 0 0,0% 0 0,0%
Deute Il/t 43.022.633 15,0% 42.240.224 15,3% 128.950.637 12,0% 59.145.255 15,1% 53.180.970 15,6%
Deute grup li/t 5.234.283 1,8% 5.015.756 1,8% n.d. - n.d. - n.d. -
Altres passiu no corrent 1.367.315 0,5% 1.638.751 0,6% 39.155.286 3,6% 13.656.510 3,5% 10.014.997 2,9%
Passiu Corrent 90.927.269 31,6% 83.692.142 30,2% 573.769.511 53,4% 180.572.218 46,1% 164.085.164 48,2%
FEPEC ¢/t 776.857 0,3% 710.879 0,3% 1.040.173 0,1% n.d. - n.d. -
Deutes caract esp. ¢/t 1.037.468 0,4% 1.007.990 0,4% 1.298.245 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
Deute ¢/t 19.109.215 6,6% 16.610.500 6,0% 143.650.807 13,4% n.d. - n.d. -
Deute grup ¢/t 1.790.580 0,6% 1.725.012 0,6% n.d. - n.d. - n.d. -
Creditors 66.244.497 23,1% 61.539.797 22,2% 332.908.322 31,0% 171.120.435 43,7% 154.189.481 45,3%
Altres passiu corrent 1.968.653 0,7% 2.097.965 0,8% 94.871.981 8,8% 9.451.782 2,4% 9.895.682 2,9%
TOTAL PATR. NET | PASSIU 287.381.787 100,0% | 276.815.998 100,0% | 1.073.538.562 100,0% | 391.294.149 100,0% | 340.388.347 100,0%
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Annex 1.3 Situacié economicofinancera: Analisi longitudinal (cont.)

Any 2016 % Any 2015 % Any 2013 % Any 2006 % Any 2005 %
Ntmero de cooperatives 405 405 405 405 501 501 351 351 364 364
Analisi compte resultats
Import net xifra de negoci 367.329.197 100,0% | 338.646.656  100,0% | 1.076.262.710  100,0% | 538.718.262 100,0% | 481.314.573 100,0%
Despeses d’explotacié 358.426.977 97,6% | 332.912.482  98,3% | 1.072.509.881 99,7% 517.688.632  96,1% | 469.839.819  97,6%
Excedent d’explotacio 8.902.220 2,4% 5.734.174 1,7% 3.752.829 0,3% 21.029.631 3,9% 11.474.754 2,4%
Resultat financer -1.486.779 -0,4% -1.761.629 -0,5% -8.442.274 -0,8% -2.086.553 -0,4% -2.709.959 -0,6%
Excedent abans impostos 7.415.441 2,0% 3.972.544 1,2% -4.689.445 -0,4% 18.943.077 3,5% 8.764.796 1,8%
Excedent cooperatiu 6.057.060 1,6% 3.383.581 1,0% -6.365.357 -0,6% 22.280.961 4,1% 15.142.443 3,1%
Ratios
Liquiditat 1,97 n.a. 2,07 n.a. 1,16 n.a. 1,44 n.a. 1,40 n.a.
Tresoreria 1,40 n.a. 1,48 n.a. 0,64 n.a. 1,01 n.a. 0,97 n.a.
Disponibilitat 0,50 n.a. 0,53 n.a. 0,20 n.a. 0,20 n.a. 0,24 n.a.
Solvencia 1,72 n.a. 1,75 n.a. 1,34 n.a. 1,51 n.a. 1,47 n.a.
Endeutament 0,58 n.a. 0,57 n.a. 0,75 n.a. 0,66 n.a. 0,68 n.a.
Quialitat del deute 0,54 n.a. 0,53 n.a. 0,72 n.a. 0,70 n.a. 0,71 n.a.
Palanquejament 2,00 n.a. 1,62 n.a. -4.94 n.a. 2,68 n.a. 2,38 n.a.
Autonomia 0,72 n.a. 0,75 n.a. 0,75 n.a. 0,51 n.a. 0,47 n.a.
Solvencia a llarg termini 0,07 n.a. 0,07 n.a. 0,06 n.a. 0,11 n.a. 0,11 n.a.
Cobertura 1,11 n.a. 1,15 n.a. 1,15 n.a. 1,00 n.a. 0,99 n.a.
Marge (Excedent explot./ Vendes) 0,02 n.a. 0,02 n.a. 0,00 n.a. 0,04 n.a. 0,02 n.a.
Rotacid 1,28 n.a. 1,22 n.a. 1,00 n.a. 1,38 n.a. 1,417 n.a.
Rend. economica (ROI) 0,03 n.a. 0,02 n.a. 0,00 n.a. 0,05 n.a. 0,03 n.a.
Marge (Excedent coop./ Vendes) 0,02 n.a. 0,01 n.a. -0,01 n.a. 0,04 n.a. 0,03 n.a.
Rend. financera (ROE) 0,04 n.a. 0,02 n.a. 0,03 n.a. 0,15 n.a. 0,11 n.a.
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