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INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS DE FINANCIACION PARA
LAS COOPERATIVAS ESPANOLAS

POR
Luis Angel SANCHEZ PACHONR
RESUMEN

La busqueda de financiacion constituye un quehaeenanente de la empresa, que se
agudiza, particularmente, en los momentos de ceés@ndmica y afecta, también, a las
cooperativas. La legislacién cooperativa pone gadigion de estas entidades diversos
instrumentos de financiacion externa a través davlsion de valores (obligaciones; titulos
participativos; participaciones especiales), asedbe afaden las cuentas en participacion,
aunque sin mucho detalle en los textos legaleselBrabajo indagamos sus posibilidades,
fijandonos, especialmente, en esas Uultimas; buscathrificar su régimen juridico y
contrastar sus potencialidades como un instrum@&attco, alternativo, para la financiacion
en el ambito de las sociedades cooperativas. Envémos también la incidencia de la
reciente Ley 5/2015, de fomento de la financia@presarial, en el sector del cooperativo y
terminamos proponiendo algunas adaptaciones naasati

Palabras clave:Legislacion cooperativa, cuentas en participaccdmirato de participacion;

fomento de la financiacion.
Claves ECONLIT: P13; K12; G19.

ALTERNATIVE FINANCING INSTRUMENTS FOR SPANISH COOPE RATIVE
ABSTRACT

The search for funding is an ongoing task of thengany, which is exacerbated,
particularly in times of economic crisis, affectirdso to the cooperatives. Cooperative
legislation available to these entities variougrumaents of external financing through the
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286 Luis Angel Sanchez Pachén

issuance of securities (bonds, equity securitigscial shares), to them accounts are added in
participation, but without much detail in the legaixts. At work we investigate their
potential, by looking, especially in those last; ¥éek to clarify their legal status and contrast
their potential as a technical instrument, alteweator funding in the area of cooperative
societies. Finally, we also see the impact of #ent Law 5/2015, of promoting business
financing in the cooperative sector and ended opgsing some policy adjustments.

Keywords: Cooperative legislation, participation accountgtipgation contract; promoting

funding.
1. INTRODUCCION

La crisis econémica que hemos venido padeciengmuésto de manifiesto, entre otras
cosas, la excesiva dependencia del sector banghgae se ven sometidas las empresas,
particularmente pequefias y medianas, cuando pmedsafinanciacion. La busqueda de
financiacion constituye un quehacer permanenteadaripresa que se ve dificultada en los
momentos de crisis econdmica y que, evidentemeatagudiza cuando los protagonistas de

la crisis vienen siendo los principales valedor$adinanciacion que se necesita.

Las cooperativas no son ajenas a esta problembtidagislacion cooperativa pone a
disposicion de esas entidades diversos instrumetgo$nanciacion externa a través de la
emision de valores (obligaciones; titulos partities; participaciones especiales) a los que
se suele afadir, aunque sin mucho detalle en k®stelegislativos, las cuentas en

participacion.

Con este trabajo buscamos conocer mejor los mstmtos normativos de financiacion
disponibles por las entidades cooperativas; caarrasis posibilidades vy, a la vez, indagar
nuevas técnicas y formulas juridicas que puedamgotle algin modo, como alternativa o
complemento a los instrumentos tradicionales danfiracion, y proponer, también, las
adaptaciones normativas convenientes. Todo ellpeaider de vista la nueva regulacién que
se ofrece en la Ley 5/2015, de 27 de abril (BOE2B)| de fomento de la financiacién
empresarial, donde se contemplan, por primera ez, Plataformas de Financiaciéon
Participativa (PFP), cuyo papel e incidencia egseetor cooperativo parece escaso, pero que,

de cualquier modo, pretendemos también clarificar.
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Para ello, habiendo constatado que la busquefiaadeiacion de las empresas viene
a ser un problema recurrente y que, en nuestrq Raiinanciacion proveniente de las
entidades bancarias del sector privado, ha sidgue siendo la preponderante; constatada,
también, la escasa atencion a la emision de valgoesse presta en la legislacion cooperativa
como medio de financiacién externa, analizamosrisgsumentos de financiacion existentes
en la legislacién cooperativa espafiola, resefiaamsnodificaciones operadas por la Ley
5/2015, de 27 de abril y, particularmente, nosreembs en las posibilidades de las cuentas en
participacion como instrumento de financiacion, @arta medida alternativa, para las

sociedades cooperativas.

2. LA BUSQUEDA DE FINANCIACION COMO PROBLEMA PERMAN ENTE: LA
EXCESIVA DEPENDENCIA EN ESPANA DE LA FINANCIACION B ANCARIA

Hace unos afios el profesor Rocafort Nocolau apantque la necesidad de
financiacion de nuestras empresas es una cuestdmrente que se ha visto agravada por
razon de la crisis econbémica, y que a esta corsimgr general no se escapaban las
sociedades cooperativas, como lo corroborara lacogéh del nimero de las entidades vy el
incremento del niumero de las situaciones concuws@®cafort, 2010: 143). Tampoco en los
momentos actuales se escapan a esta necesidadydogesa que hoy las legislaciones
acostumbran a tratar como protagonistas del empné@o o de las iniciativas

emprendedoras y que, en el fondo, buscan inigmomover actividades empresariales.

En efecto, el principal problema que tiene la atiea emprendedora, en la actualidad
y en sus distintas formas, es el de la financia¢®lemany, Alvarez, Planellas, Urbano,
2011: 16 y ss.), por encima del factor culturayaadivo y administrativo

Por otra parte, como antes apuntdbamos, la excdspendencia de la financiacion
bancaria que experimentan, particularmente, la gfey mediana empresa en nuestro pais,
ha dificultado y dificulta sobremanera las posiaties de acceder a una financiacion

necesaria, toda vez que el sector bancario hacestados origenes y ha sido uno de los

2 En el informe de Agencia Estatal de Evaluaciotedepoliticas publicas y la calidad de los serédiaEVAL)
sobre Tramites Administrativos para la creacioriagresas en Espafia, edicion de 2008, se venizhicaue
para el 49% de los emprendedores los problemasciigras son mas importantes que las trabas adnaitivsts
(40%), como elementos disuasorios a la hora detitgnsina empresa. Resulta también muy esclareeeldo
Tabla que en el informe de AEVAL de 2012 recogeldaificacion de las fuentes citadas por los exgerbmo
generadoras de obstaculos a la actividad empreralezio Espafia en 2011 donde el apoyo financiero, las
politicas gubernamentales, las normas socialesltyrales, el clima econdmico figuran como los priase
obstaculos para la actividad emprendedora; y seta@@n coémo la financiacion aparece como el problema
fundamental a la hora de poner en marcha unafin@iamprendedora.
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principales protagonista de la profunda crisis éauna que hemos sufrido; o que no puede
dejar de repercutir en el presente y futuro madiato.

El mismo Preambulo de la Ley 5/2015, de 27 de ,atieiifomento de la financiacion
empresarial (BOE del 28), comienza afirmando que dmpresas espafiolas han sido
tradicionalmente muy dependientes de la financiabncaria, tanto para sus necesidades de
inversion como para su operativa corriente, y i@ éependencia es todavia mas acusada en
el caso de las empresas de menor dimension. Lotogfde esta fuerte bancarizacion —se
reconoce- se ha dejado notar en la economia espafidbs Ultimos afios. Si durante la etapa
de expansion econémica el crédito a las empreséinanxieras y a los hogares crecio a tasa
que triplicaban el crecimiento econémico, desdafi® 2009 se ha producido una acusada
reduccion del crédito, que se ha intensificadoosraiios 2012 y 2013, acompafiada, ademas,

con un paralelo incremento de su coste.

Nuestra prensa econdmica se ha hecho eco de ebtarpética y ha recogido alguna
opinion de los expertos del mundo financiero: “espdfia tiene que haber un proceso de
desintermediacion bancaria, es la Unica forma @ecgando la economia vuelva a crecer, lo
haga de forma sana. Hay muchas limitaciones desgRs y la banca no va poder financiar

como antes”

Es cierto que en todos los paises europeos lacfa@an bancaria ocupa un lugar
destacado en las fuentes de financiacion, partiogiate, de las pequefias y medianas
empresas, pero también lo es que en Espafia lecific@n bancaria ha venido ocupando
unos porcentajes probablemente excesivos si lopa@mos con los paises de nuestro
entorno. En este sentido, es ilustrativo el estad® hace la profesora Torre Olmo, donde se
refleja que el crédito bancario en Espafia rondé0% (Torre, 2013). Situacién que, como
recogia también A. Hernandez en el diario EI Mundifiere de la de los paises de la

Eurozoni.

Se hace necesario, pues, buscar y ensayar féormglalsiciones alternativas a un tipo
de financiacién excesivamente bancarizada. Enfésasilas alternativas, quizda, las cuentas
en participacion, de las que aqui nos ocuparemoscydarmente, puedan ofrecer una

instrumentalizacion adecuada para una financigmidada y no bancaria.

3 Vid. Cinco Dias 02/10/201Http://cincodias.com/cincodias/2014/10/02/mercatitk2273056 056147 .html
4Vid. https://www.ucm.es/data/cont/media/www/pag-5312@#mpo200bra%20social.pdf
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Ademas de las fuente de financiacibn comunes éméito empresarial, se suelen
sefalar, particularmente en el ambito de la adhialativa emprendedora, las siguientes
fuentes de financiacion: préstamos bancarios, alapiesgo (venture capital), angeles
inversores (business angels) y otras fuentes, etocentido alternativas, como pueden ser
los distintos métodos que reducen los requerimsedéocapital, mejorando el flujo de caja y
aprovechando las fuentes personales de financigoarejemplo, a través del uso de tarjetas
de crédito; retrasando el pago a los proveedoresasando el pago de impuestos,
compartiendo el equipo o los empleados con otrggesas, utilizando distintos sistemas de

arrendamiento financiero, etc.).

Entre todas esas fuentes de financiacion que derarpen la actualidad, destacamos
la de los “angeles inversores”, porque, quiza, lsebrmula que mas proyeccion pueda
ofrecer. Esos angeles inversores son personas rquertén su propio dinero o sus
conocimientos en proyectos con alto potencial @eieriento, generalmente en fases muy
tempranas de su desarrollo, a cambio de una mpetidGn en la empresa. También
contribuyen con su experiencia y su red personaloté¢actos en la gestion empresarial. En
algunos casos los business angels se asocianbendgunversion, a veces denominadas redes
de business angels. La presencia de estas redieiléa la actividad inversora a través de
foros de inversién, en los que los empresarios premaedores, que se encuentran buscando
capital, presentan sus proyectos a la red. Labitidades de estas redes son evidentes y, en
nuestro ordenamiento juridico, un instrumento joddque —pensamos nosotros- puede
facilitar la participacion de los inversores en foeyectos empresariales son las cuentas en
participacion; a veces conocidas en el ambito méiicaambién como contratos de

participacion.

Conviene, pues, clarificar el régimen juridico lde distintas figuras previstas en la
legislacion cooperativa, para contrastar todagsesgbilidades y, sobre todo, para exponer la
virtualidad funcional que presentan las cuentagpanicipacion y las oportunidades que
ofrecen como técnica de financiacion en el ambi#tdag sociedades cooperativas. Todo ello
porque, como se ha venido a decir, una de las eszdel éxito o del fracaso de los
instrumentos o técnicas de financiacion, en cualgunbito y también en el de las sociedades
cooperativas, lo esta en el ofrecimiento de unolgmclaros y faciimente identificables por

los inversores (Gadea; Sacristan; Vargas, 2009: 415
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3. INSTRUMENTOS JURIDICOS PARA LA FINANCIACION EN L A
LEGISLACION COOPERATIVA ESPANOLA: LA EMISION VALORE S
(OBLIGACIONES; TITULOS PARTICIPATIVOS; PARTICIPACIO NES
ESPECIALES)

La legislacion cooperativa pone a disposicion dasesntidades diversos instrumentos
de financiacion o de captacion de recursos. Alguh®sesos instrumentos o técnicas de
financiacion son de incorporacion relativamenteierge en el ambito de las entidades
cooperativas, como ocurre con los titulos partioipa o las participaciones especiales. Otras
veces se nos han presentado como novedades lo qem mas que variaciones de
instrumentos existentes; quizd en la creencia de lgucreacion de una nueva figura

incrementa su tractivo y su utilizacion (Rocaf@10: 151; Celaya, 1995: 144).

Como se ha puesto en evidencia por la doctrinaificen muchas figuras juridicas
confluyen entre si: participaciones especialagdpstparticipativos, obligaciones, financiacion
voluntaria a través de emisiones en serie; pudiendajar, de una u otra forma y aun con las
diferencias que en seguida constataremos, en eondar los préstamos subordinados. Esta
confluencia lleva a cuestionar a algunos autoreoiaeniencia de crear tantas figuras, con
perfiles frecuentemente difusos, y desconocidasppiblico inversor; lo que hace, incluso,
reconsiderar el uso de instrumentos mas conocidca enercado y susceptibles de mayor
credibilidad social (Gadeat al, 2009: 414)

A la hora de clasificar las distintas vias o instemtos que la legislacion cooperativa
espafiola pone al servicio de las cooperativas lpacaptacion de recursos financieros, al
margen del capital, los autores, a veces, difeaanentre formas de financiacion tradicionales
(cuotas de ingreso; cuotas periddicas; préstamgemreral; obligaciones y otras emisiones en
serie; cuentas en participacion) y formas de firr@n modernas (participaciones
especiales; titulos participativos) (Gadal, 2009: 406). Algunos autores, no obstante; tras
aprobarse la Ley 27/1999, de Cooperativas, distingntre formulas clasicas de financiacién
y nuevas férmulas de financiacién, conforme a {a2@/1999, incluyendo en este segundo

grupo las cuentas en participacion Fernandez, 2@)2:0tros autores, dentro de las

® En esa misma linea, esos autores se atreven angrola autorizacion de emisiones de capital coiteniml La
figura desempefiaria un papel similar al de lasoaesi sin voto en la sociedad andénima. Quiza segumgo
recordar aqui como las cuentas en participacidmgevisto también como una alternativa para lanfirmcion
de las sociedades de responsabilidad limitadaieswfal algunas funciones, que en el &mbito de leiedades
anénimas, desempefian las acciones sin voto (Redri@99: 489 y ss.).
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prestaciones que no integran el capital, distinglsen cuotas de ingreso y las cuotas
periddicas; las participaciones especiales; y atmesanismos de financiacion voluntaria de
socios y terceros, donde se incluyen la emisiéoltigaciones u otros valores, ademas de los
préstamos y de los contratos de cuentas en paxtioip (Paniagua, 2005: 266 y ss.). Y hay
quienes agrupan los instrumentos de financiaciondesm grandes bloques: financiacion

mediante emision de valores (obligaciones y otaleres especificos de las cooperativas) y
financiacion mediante mecanismos alternativos yehdo aqui las cuentas en participacion

y las subvenciones) (Lopez, 2013: 225).

Respecto a la financiacion mediante la emisionallergs, conviene ahora advertir que
todo el régimen de la emision de obligaciones Ha smformado por la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacion empresariale,gademas y como veremos después, ha
incorporado ciertas novedades en la emision dgadtines por las sociedades cooperativas.
La reforma permite asi actualizar una regulacidicaada e insuficiente, como la de la Ley
211/ 1964, de 24 de diciembre, a la que se somlesasociedades que no hubieran adoptado
la forma de sociedades andnimas, las asociacionesas personas juridicas, y que no
resolvia adecuadamente todos los problemas queues#em presentar en la emision de

obligaciones por la sociedad cooperativa (Gaelal,, 2009: 408).

Los titulos participativos se contemplan en todesléyes, si bien, la doctrina suele
concluir que la distincién entre la posibilidadetuitir obligaciones y titulos participativos es
mas bien pedagdgica o de imagen, y que el tituliicjativo no deja de ser una obligacion
con un sistema de remuneracién distinto al usumas del reconocimiento de un posible
derecho de asistencia a la Asamblea General ylgén aaso, al Consejo Rector (Gadga
al., 2009: 413).

Con todo, conviene resaltar que lo caracteristiedod titulos participativos es la
remuneracion mixta a la que tienen derecho sukrést Una remuneracion mixta que la
suele formar un interés fijo mas la parte variaiple se establezca en el momento de la

emisioén, en funcién de los resultados de la codipeara

Otra diferencia con la emision de obligaciones es [ de titulos participativos,
generalmente, se atribuye a la Asamblea Generalsé$a visto confirmado en la Ley de
Cooperativas tras la reforma de sus articulos2ir2 e) y 32.1, producida por la Ley 5/2015,

de 27 de abril, de fomento de la financiacion ersgmial.
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En efecto, ese articulo 21.2, que se ocupa de eedag competencias exclusivas de
deliberacién y toma de acuerdos de la Asamblear@erm su letra e) dispone literalmente:
“e) Emision de titulos participativos y participaces especiales”. Con anterioridad a esta
reforma se recogian en esa misma letra, tambi@milsion de obligaciones y otras formas de

financiacion mediante emisién de valores negocsable

Por su parte, al referido articulo 32.1, que redageompetencias del Consejo Rector,

se le afiade ahora un parrafo final en el que litenate se dispone:

“Asimismo, le corresponde acordar, salvo disposicicontraria en los Estatutos
sociales, la emision de obligaciones y otras forrdasfinanciacion mediante emision de
valores negociables, siempre y cuando no se tratdtdlos participativos o participaciones

especiales, cuya competencia esta atribuida a tankdea General.”

Mas complejidad aparece en las llamadas parti@pasi especiales, que, ademas, no
presentan idéntico tratamiento en la legislaciotoraamica (Lopez, 2013: 634 y ss.). En
términos generales son aportaciones patrimoniaalizadas por socios 0 terceros que,
normalmente, se consideran deuda subordinada vy, agonilacion, pueden tener el
tratamiento de los fondos propios. La peculiaridaas significativa es que su reembolso no
puede tener lugar hasta que transcurran, al mérad®ys, aunque algunas leyes lo fijan en 10
y otras, incluso, como hace el articulo 53.1 dedg 27/1999, de Cooperativas, recogen la
posibilidad de que su vencimiento no tenga lugatehka aprobacion de la liquidacion de la
sociedad emisora, teniendo la consideracion, es estsos, de capital social (Gadsal.,
2009: 411; Martinez, 2014: 298-299).

No cabe duda que la configuracion de las participes especiales, permitiendo la
captacion de recurso externos reembolsables a [dego, tiene la ventaja de ofrecer una
financiacion estable, que, incluso, si su vencimoigro tiene lugar hasta la aprobacion de la
liquidacion de la entidad emisora, conformara umdéoestable de capital propio. Lo que, a
priori, hace que no presenten mucho atractivo pasainversores, sobre todo si el
vencimiento de las participaciones se hace coincah el de la aprobacion de la liquidacion
de la sociedad emisora, que, l6gicamente suelarseraspiracion habitual de la entidad

(Lépez, 2013: 636-33%)en cuyo caso, ademas, el reembolso a los padicp habra de

® Como viene a afadir esta autora, para hacer isigasas participaciones a los inversores, algnoasas
prevén la posibilidad de que sean reembolsadas al#esu vencimiento, constituyendo una reservaepor
importe de los fondos reembolsados, o el reconecitni en favor de sus titulares, y en concepto de
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realizar después del pago de los otros créditos.mismo que ocurrira, como deuda
subordinada que es, en el caso de concurso delameale la cooperativa, lo que dificulta de
manera notable la recuperacion de la inversionizestd por los inversores —el caso de las
aportaciones financieras subordinadas de Fagor trétemésticos S.Coop., tras la
declaracién de su concurso, constituye un doloejsmplo- toda vez que esos inversores se
situaran detras de todos los acreedores y soldgdante de los socios (Martinez, 2014: 299).

Por lo demas, la emision de las participacionesa@ales requiere del acuerdo de la
Asamblea General, en el que se fijara el régimemreto de las participaciones (plazo de
reembolso, remuneracién etc.) y, en su caso -y aamfirma el art. 53.2 de la Ley 27/1999,
de Cooperativas- el cumplimiento de los requiséstablecidos en la normativa reguladora
del mercado de valores. Esta competencia atribaida Asamblea General, al igual que
ocurre con la emision de titulos participativos, lee visto confirmada en la Ley de
Cooperativas, tras la reforma de sus articulos Btra e) y 32.1, producida por la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la finanéim@mpresarial, como antes apuntamos.

Al lado de estos métodos de financiacion, las lagisnes cooperativas suelen aludir
a las cuentas en participacion. La doctrina, fretermeente, ha considerado las cuentas en
participacion como un método de financiacion triadial, a veces, incluso, se ha dicho que es
propio de épocas anteriores o primitivas (Gaetesl 2009: 408; Bel y Fernandez, 2002: 124;
Fernandez, 2002: 23; Marin, 1999: 49). Ciertameraso nos recuerda Martinez Balmaseda,
teniendo un origen en la Edad Media, las cuentgsaditipacion constituyen una institucion
tradicional en el ambito del Derecho Mercantil ypsesentan como una figura evolucionada
de lacommendamedieval, que constituye la forma mas antigua a®peracion y origen
histérico de numerosas instituciones mercantiles ©do, como constata esta autora, mas
alla de la funcion tradicional, hoy dia las cuem@agarticipacion siguen estando presentes en
nuestra practica juridica y, ademas, tienen unsepma mas destacada de lo que a primera

vista pueda parecer (Martinez, 2011: 95-96).

Sea como fuere, al margen de la alusion, poco mésnhlas leyes de cooperativas,

limitandose a remitir su régimen a lo que se pavel Codigo de comercio; lo que no deja

remuneracion, del derecho a un dividendo conci@boeslos excedentes obtenidos en cada ejercicio.tdio,
como hien apunta la autora, lo mas importante, coooore con la generalidad de los instrumentondersion,
es el grado de su liquidez, por lo que resultaréve&niente que no se establezcan importantes lilmitas a su
transmisibilidad y que se emitan, cuanto menosjEgtas en emisiones, y no de forma aislada, geatido asi
de la naturaleza de los valores negociables.
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de generar incertidumbres, porgque, hoy por hosedalacién que contienen los articulos 239
a 243 de ese Cddigo, no termina de dar respuesis @nflictos que pueden surgir de la

relacion de participacion que la figura contempla.

El profesor Fernandez de la Gandara resaltabaneh de permanente indefinicion y
debate en el que, desde sus origenes, ha vividesalrollo y estatuto legal de las cuentas en
participacion (Fernandez, 1998: 259 y ss.). Lagieitias de la escasa disciplina legal, que
nos presenta en el Codigo de comercio, no puederesiauesta satisfactoria a las muchas y
complejas cuestiones que la figura plantea enéadicdr mercantil. La regulacion aparece
contaminada de elementos normativos y considerasi@xegéticas que tampoco en la

literatura mercantil han estado libres de crit8anchez, 2009: 549 y ss.).

Lo que todavia hoy es Anteproyecto de Ley del Godigrcantil, que fue presentado
por los Ministerios de Justicia y de Economia y @etitividad el 30 de mayo de 2014, y que
estaria llamado a sustituir, ademas del viejo GbHdggcomercio de 1885, a buena parte de la
normativa mercantil, recoge, dentro del Libro Quaimte los Contratos Mercantiles en
particular, Titulo I, De los contratos de colaboraciéen el Capitulo V, el contrato de
participacion (articulos 545.1 a 545.5); figura guelo esencial —como reconoce también la
exposicién de motivos del texto- coincide con fufa de las cuentas en participaciéon que
contempla el vigente Cdodigo de comercio.

Todos estos datos, entendemos, justifican retoetaestudio y otear en las
posibilidades que ofrecen las cuentas en partidipa® contrato de participacion, como
prefiere llamarlo lo que tendria que de ser nueudigd mercantil, si bien, a dia de hoy,
disu4deltas las Camaras, habré de esperarse ava leggslatura.

4. LAS CUENTAS EN PARTICIPACION COMO INSTRUMENTO DE
FINANCIACION EN LAS COOPERATIVAS ESPANOLAS

4.1. Regulacion nacional y autondémica

El articulo 54 de la Ley 27/1999, de 16 de juli@ @ooperativas, en su nueva
redaccion, bajo el rétulo ddras financiacioney después de prever la posibilidad —salvo que

los Estatutos sociales dispongan otra cosa- deetj@onsejo Rectérpueda acordar la

" En la nueva redaccioén dada al articulo 54.1 pdrela5/2015, de 27 de abril, de fomento de la fafcion
empresarial (BOE del 28), es al Consejo Rectorugl sg atribuye la competencia, salvo que los Hetatu

REVESCO N° 12 - Terce Cuatrimestre 201- ISSN: 188!-8031- www.ucm.es/info/revesco




Instrumentos alternativos de financiacion paradasperativas espafnolas (p.285-313)95

emision de obligaciones (art. 54.1) y de que latsea General pueda acordar la emision de
titulos participativos (art. 54.2), en su numergegoge también la posibilidad de concordar
cuentas en participacion; aunque se limita a dp@iTambién podran contratarse cuentas en

participacion cuyo régimen se ajustara a lo estalole por el Cédigo de Comercio.

El vigente Cdodigo de Comercio contempla la figueala cuentas en participacion en
los articulo 239 a 243.

De todo ello un sector doctrinal deduce que “no dlagtaculo para que la cooperativa
pueda contratar cuentas en participacion como amert por lo que podria asumir en los
diversos contratos que concierte, bien la posiciéngestora, bien la de cuenta participe”
(Morillas J y Feliu, 2002: 415; Lépez, 2013: 6406 aniagua, 2005: 271). En nuestra
opinion, sin embargo, el hecho de que las cuemtgsadicipacion se recojan dentro de las
formas de financiacion (conuairas financiacionesfle la cooperativdo que generalmente se
hara también en la legislacion autonémica- llexarmcluir que, en la relacién juridica de las
cuentas en participacion que estd contemplandegi$lddor, la cooperativa Unicamente
pueda asumir la figura de gestor y no la de cuentiagpe. Lo da a entender asi, también
Gadea Soler (Gadea, 2003: 52). La posibilidad @&eumna cooperativa concierte unas cuentas
en participacion como cuentaparticipe, entendenus®tros, cae fuera de la prevision de
aquel articulo 54 y solo seria posible en la medig lo permitiera su objeto social o en la
medida en que pudiera constituir una forma de oodtdn econdmica al amparo de lo

dispuesto en el articulo 79 de la LC.

En la legislacion autondmica de cooperativas ndeyes prevén expresamente la
posibilidad de celebrar contratos de cuentas ericipacion, generalmente también
contemplados como medios alternativos o complemiestde financiacion de la entidad. Sin
embargo, fuera de una remision genérica a la reigni@specifica que establece el Cédigo de
comercio (articulos 239 a 243), poco mas sueleia@adEsas nueve leyes autondmicas son

las que a continuacion se indican:

Ley 11/2010, de 4 de noviembre, de Cooperativas Gastilla-La Mancha. Articulo
83.6.

dispongan otra cosa. En la redaccién anterior @Aslkmblea General la que podia acordar la em#n
obligaciones.
8 Articulo 83. Modalidades de financiacién no inages del capital social...
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La Ley 12/2015, de 9 de julio, de cooperativas deat@luiia, que deroga la anterior
la Ley 18/2002, de 5 de julio, de Cooperativas d&aldfia, en su articulo 76.4, con idéntica

redaccion al articulo 61.4 de la derogada Ley 1820

Ley 2/1998, de 26 de marzo, de Sociedades Coopesrasi de Extremadura
Articulo 59.2°.

Ley 5/1998, de 18 de diciembre, de Cooperativas Galicia. Articulo 65.6™.
Ley 1/2003 de 20 de marzo de Cooperativas de lake# Balears Articulo 78.32

Ley 4/2001, de 19 de julio, de Cooperativas de Ladja. Articulo 69 redactado por
el apartado noveno del articulo 37 de la Ley 1332@B diciembre, de Medidas Fiscales y

Administrativas para el afio 204

Ley Foral 14/2006, de 11 de diciembre, de Coopenratis de Navarra. Articulo
4511,

6.- También podran contratarse cuentas en partiépaajustandose su régimen a lo establecido IpGbéigo
de Comercio.

° Articulo 76. Prestaciones y financiacién que riegnan el capital social...

4. La asamblea general puede acordar la admisifinateciacion voluntaria de los socios o de teregrrsonas,
bajo cualquier modalidad juridica y en el plazooy ¢as condiciones que se establezcan en el pegpierdo.
Dicha financiacién en ningin caso ha de integracagital social. También pueden contratarse cuesmas
participacion cuyo régimen tiene que ajustarselegislacion vigente.

%Articulo 59. Otras formas de financiacion...

2. Asimismo, la Asamblea General podra acordaotgratacién de cuentas de participacion cuyo régise
ajustara a lo establecido en el Cédigo de Comercio.

' Articulo 65 Financiaciones que no integran capitaial. ..

6.- También podran contratarse cuentas en partiépaajustandose su régimen a lo establecido IpGbéigo
de comercio.

12 Articulo 78 Otras financiaciones

3. También puede contratarse cuenta en participaaijustandose su régimen al previsto en el Cdédigo
Comercio.

13 Articulo 69 Aportaciones que no forman parte dglital social

6. También podran contratarse cuentas en partidipagjustandose su régimen a lo establecido &beigo de
Comercio.

14 Articulo 45 Capital social...

11. Igualmente podra acordar la Asamblea Genemrniaion de titulos participativos que no integren
el capital social, los cuales daran derecho ateespondiente remuneracién mixta en forma de istéj@ mas
una parte variable en la proporcién que, en fundéros resultados de la cooperativa, aquella legtzd en el
momento de la emision.

El acuerdo de la Asamblea General al respecto etavérel plazo de amortizacion y las demas normas
de aplicacién, asi como el derecho de asistencibbgi¢itulares de las participaciones a las sesiaie la
Asamblea General con voz y sin voto.

También podra acordarse por la Asamblea Generrtatacion de cuentas en participacion cuyo régise
ajustara a lo establecido por el Cédigo de Comercio
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Ley del Principado de Asturias 4/2010, de 29 de jim de Cooperativas Articulo
95.1y 5°,

Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de Ewsk. Articulo 65.8°.

De la legislacién de cinco Comunidades Autonomasripmos deducir que, de una
manera u otra, aungue sin mencionarlo expresam@rtejnan posibilitando también la
concertacion de cuentas en participacion como mefiofinanciacion de la entidad

cooperativa. Las leyes de esas cinco Comunidagelasasiguientes:

Ley 14/2011, de 23 de diciembre, de Sociedades Ceivas Andaluzas Articulo
62.3".

El Decreto Legislativo 2/2014, de 29 de agosto, débbierno de Aragén, por el

que se aprueba el texto refundido de la Ley de Coepativas de Aragén Articulo 55.3%.

Ley 4/2002, de 11 de abril, de Cooperativas de lao@unidad de Castilla y Ledn.
Articulo 70.2°.

Ley 8/2003, de 24 de marzo, de Cooperativas de laorfBunidad Valenciana.
Articulo 62.3°

'3 Articulo 95 Otras financiaciones

1. La asamblea general podra acordar la finangiae@untaria de la cooperativa procedente de los
socios y de terceros, bajo cualquier modalidaddicai y en el plazo y condiciones que se establezcasl
acuerdo.

5. También podran contratarse cuentas en partiéipatiyo régimen se ajustara a lo establecido pG6digo
de Comercio.
18 Articulo 65 Otras financiaciones...

6. También podran contratarse cuentas en partiéipacyo régimen se ajustara a lo establecido bor e
Cédigo de Comercio.
7 Articulo 62. Aportaciones no integradas en el hgbcial y otras formas de financiacion...
3. La Asamblea General podra acordar la finan@raepluntaria por parte de las personas socias, sooias,
bajo cualquier modalidad juridica y en el plazcopdiciones que se establezcan en el correspondiengzdo,
sin que la misma integre el capital social.
'8 Articulo 55 Formas de financiacion no integraélal capital social...
3. La Asamblea general podra acordar la admisidindaciacion voluntaria procedente de los socitergeros,
bajo cualquier modalidad y en el plazo y condicogee se establezcan en el acuerdo.
Articulo 70.0Otras formas de financiacion...
2. La Asamblea General puede acordar la admisiofindaciacién voluntaria de los socios, bajo cuagu
modalidad juridica y en el plazo y condiciones e establezcan en el propio acuerdo. En ningln caso
integraran el capital social.
2% Articulo 62 Otros medios de financiacion...
3. La asamblea general puede acordar cualquierlidadale financiacion voluntaria de la cooperatia sus
socios y asociados, que en ningun caso integradaptal social. lgualmente, podra emitir obligaws,
subordinadas o no, siempre de caracter no conleegib aportaciones sociales, de acuerdo con laldegin
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Ley 4/1999, de 30 de marzo, de Cooperativas de leorBunidad de Madrid.
Articulo 57.3%

Quizé la excepcion la constituyanlay de Cantabria 6/2013, de 6 de noviembye
de Cooperativas de Cantabria —recordemos que edgtitaa de las leyes autondmicas
aprobada- y ldey 8/2006, de 16 de noviembre, de Sociedades Caafigas de la Region
de Murcia. La primera en su articulo 69 y la segunda emelpracticamente con idéntica
redaccion, parecen circunscribir los “otros medis financiacion a “obligaciones”,

“emisiones en serie” y “titulos participativs”

A partir de aqui, con esta regulacion, muchas cqeadan por explicar. No solo su
régimen juridico, pues la remisién genérica al Godle comercio que se hace en la mayoria
de los casos, conlleva, irremediablemente y consegnda veremos, las mismas dudas e
inseguridades que, hoy por hoy, presenta esa m@uldel Codigo de comercio. También

guedan por explicar cuestiones como la de quiéniéngs puede ser cuentaparticipes: ¢ Solo

vigente (redactado por el anexo Diecinueve de {a4/2014, 11 julio, de modificacion de la Ley 8/20@e 24
de marzo, de Cooperativas de la Comunitat Valeaoi@®CV de 17 julio), donde la palabra “aportacginea
sustituido a la de “participaciones”.

2L Articulo 57 Otros medios de financiacion...

3. La Asamblea General puede acordar cualquier ldadade financiacién voluntaria de la Cooperatiea sus
socios 0 por terceros, que sea conforme con laldegbn vigente. Igualmente las Cooperativas podraitir
obligaciones sin que puedan convertirse en aportasisociales al capital, salvo que los obligastasifuesen
socios.

2 ey de Cantabria 6/2013, de 6 de noviembre, de&wutivas de Cantabria

Articulo 69 Otros medios de financiacion

1. Las sociedades cooperativas, por acuerdo dsalaldea general, podran emitir obligaciones cuyo
régimen se ajustara a lo dispuesto en la legisiagmicable. Asimismo, la asamblea general podoidac,
cuando se trate de emisiones en serie, la adndsidimanciacion voluntaria de los socios o de f@€@0 socios
bajo cualquier modalidad juridica y con los plaga®ndiciones que se establezcan.

2. La asamblea general podra acordar la emisiortitds participativos, que podran tener la
consideracion de valores mobiliarios, y daran desexla remuneracion que se establezca en el morderia
emision, y que debera estar en funcion de la eiiude la actividad de la sociedad cooperativa,gnatb,
ademas, incorporar un interés fijo.

El acuerdo de emisidn, que concretara el plazoxetezacion y las demas normas de aplicacién, podra
establecer el derecho de asistencia de sus tsudiseasamblea general, con voz y sin voto.

Ley 8/2006, de 16 de noviembre, de Sociedades Catyzes de la Region de Murcia

Articulo 74 Otros medios de financiacion

1. Las sociedades cooperativas, por acuerdo dedmBlea General, podran emitir obligaciones cuyo
régimen se ajustara a lo dispuesto en la legisiagficable. Asimismo, la Asamblea General podi@rdar,
cuando se trate de emisiones en serie, la admdsidimanciacion voluntaria de los socios, de lax&slos, o de
terceros no socios bajo cualquier modalidad juaigicon los plazos y condiciones que se establezcan

2. La Asamblea General podrd acordar la emisiértitdéos participativos, que podran tener la
consideracion de valores mobiliarios, y daran desexla remuneracion que se establezca en el morderia
emision, y que debera estar en funcion de la eiiude la actividad de la sociedad cooperativa,gnatb,
ademas, incorporar un interés fijo.
El acuerdo de emision, que concretara el plazondertezacion y las demas normas de aplicacion, podra
establecer el derecho de asistencia de sus t#uddise Asamblea General, con voz y sin voto.

REVESCO N° 12 - Terce Cuatrimestre 201- ISSN: 188!-8031- www.ucm.es/info/revesco




Instrumentos alternativos de financiacion paradasperativas espafnolas (p.285-313)99

los socios? ¢ Socios y asociados? ¢ También losdsPce&Queda por explicar quién o quiénes
pueden autorizar las cuentas en participacion etodgerativa y en qué condiciones: ¢ La
asamblea? ¢El consejo rector? ¢El gerente, seh@2i ¢ En qué condiciones? ¢Con qué
formalidades? ¢ En todo tipo de cooperativas? ¢ Hsstde contemplada la posibilidad en los
estatutos?... Cuestiones, pues, que quedan abyectag clarificacion habria de contribuir a
una mejor y mas provechosa utilizacion de estéubstjuridico como un medio alternativo

de financiaciéon de la entidad cooperativa.
4.2. La genérica remision a la regulacion del codigde comercio

De lo dispuesto en el articulo 239 del vigente @ddile comercio, que hemos
reproducido mas arriba, algunos autores deduceoneepto de cuentas en participacion, que
suelen configurar como un acuerdo de colaboraciGl gue una de las partes aporta recursos
y la otra gestiona, compartiendo los resultadosn@drelez, 2002: 24; Bel y Fernandez, 2002:
124; Torres, 2012: 162). En realidad no existe nacgpto legal del que derive directamente
una definicion de cuentas en participacion de B qusu vez, podamos deducir los caracteres
que conforman su estructura juridica (Martinez,12a1.0). El concepto ha de extraerse del
conjunto del sistema normativo. De la redaccionagiétulo 239 del Cco. no se puede colegir
una definicién suficiente —mejoraria, sin dudasaiese adelante Proyecto de nuevo Cddigo
Mercantif® por eso, acudiendo también al resto del artiaylpdeden definirse las cuentas
en participacion como “un contrato en el que undadepartes, denominada participe, se
interesa en el trafico mercantil que realiza laa giarte en su propio nombre y bajo su
exclusiva responsabilidad, denominada gestor, madia realizacion de una aportacién al
capital [mejor que de aportacion al capital haloia hablar de aportacion o participacion
financiera] y participando de los resultados préspe adversos que arroje dicha actividad en
la proporcién que determinen” (Martinez, 2011: 1Hr) otro momento, esta misma autora,
conceptua las cuentas como “una formula de finamriaempresarial mediante la cual, una

persona colabora patrimonialmente en el negoci@anél que ejercita el empresario bajo su

3 En el Anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantil agiiculo 545-1 nos ofrece una nocién y unos carast
MAs precisos:

Articulo 545-1. Nocion.

1. Por el contrato de participacidon una persoamadlda participe, se obliga a entregar dinero, bierserechos
patrimoniales a un operador del mercado, llamadstoge para destinarlos a una determinada actividad
econdmica en condiciones convenidas.

2. Por el contrato de participacidon no se creaatnmonio comudn ni una personalidad distinta deglas son
partes del mismo.

3. La conclusién de un contrato de participaciérconfiere ni exige del participe la condicién depessario u
operador del mercado.

4. El contrato de participacion tendra naturalezacamtil.
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exclusivo nombre y responsabilidad participanddosnresultados prosperos o adversos que
arroje la actividad” (Martinez, 2011: 96).

Como elementos caracterizadores de las cuentasaditigacion, que pueden
deducirse también de la regulacién contenida €0digo de comercio, suelen sefialarse los

siguientes:

* Larelacion interna que mantienen el gestor y digpe (articulos 241 y 242 del
CcoY*“.

» El caracter mercantil de la actividad (articulo 23€0.), lo que explicaria su
sujecion a lo previsto en el Codigo de comerciosiridndo, no obstante la
doctrina, que, asi como no ofrece duda que el gdsaya de tener la
consideracion de comerciante (o empresario), etigg@e podra no serlo
(Martinez, 2011: 124; Martinez Sanz, 2013: 331).

« Ausencia de un patrimonio confin

» Participacion en los resultados prosperos o adsgtsoque llevara, entre otras
cosas, a que pueda decirse que el participe nat@ste derecho de crédito contra
el gestor por el importe de su aportaciéon sinoaawota de liquidacion que lleva,
implicitamente, la asuncién de posibles pérdidaartidez, 2011: 140).

Todos estos rasgos caracterizadores que se pretiictas cuentas en participacion
permiten diferenciarlas de otras figuras afinegsaltar sus potenciales funcionalidades. Las
cuentas en participacion se pueden distinguir @lspréstamo; cuestion que no deja de tener
interés, toda vez que en nuestra doctrina cieatif@chan faltado autores que han propuesto la

4 En el Anteproyecto de Ley del Cédigo Mercantileseontrara en el Articulo 545-4. Efectos frenteraeros.

1. En el desarrollo de la actividad participadasagodra adoptar un nombre comercial, razén o dieacian
social distinta de la del gestor ni usar de magiwréirecto que el suyo.

2. Sin perjuicio del conocimiento por terceros deskistencia del contrato de participacion, el ajesera el
Unico responsable frente a ellos de la actividadudellada en participacion.

3. El participe no tendra ninguna accién contradoseros que contraten con el gestor, salvo em dasesion
de los derechos de este ultimo frente a aquéllos.

%% La ausencia de patrimonio comin es la razén fuedshque exponen algunos autores para rechazateque
las cuentas en participacion surja un contratcodeedad (Gadea et al., 2009: 408; Gadea, 2003E52)eneral,
dos han sido los argumentos esgrimidos para négarécter societario de las cuentas en participacarecer
de un fondo patrimonial comun y no tener persoadligiridica. Sin embargo, en la doctrina cientifeb@bién
se ha podido destacar que ni la existencia de trimeaio comun, ni de actividad comun, ni de pesadoiad
juridica constituyen atributos necesarios del cptrcale sociedad. La aceptacién en nuestro ordentmie
juridico de un concepto amplio de sociedad —nosierela Fernandez de la Gandara, cit.,, p. 270- por su
simplicidad y amplisima vis atractiva, permite affze toda suerte de fendmenos asociativos con émdigmcia
de su identidad causal o estructural, sin queigeeria legal de un patrimonio comuin asuma, a estxgos, la
condicién de rasgo definitorio del concepto de estail (Fernandez de la Gandara, 1998: 270). Lo iaperen

el contrato de sociedad es que todos los mieml#da dociedad colaboren patrimonialmente en lazeeabn
del fin social (Sanchez, 2009: 559).
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equiparacion de ambos contratos, en particular, laomodalidad del préstamo parciario,
donde la retribucion del prestamista no se estimaoiao fija, sino proporcional a los

resultados.

Se distinguen las cuentas en participacion, tambiércualquier formula de sociedad
irregular, pues no hay patrimonio comun ni se aieairge ningun fenomeno de personalidad

juridica independiente.

Sin embargo, de todos esos elementos diferencedesda consideracion del caracter
societario o no de la operaciéon lo que terminadsieclave para poder integrar el régimen
juridico de la figura, cuando apenas el texto Isgdimita a enunciarla y cuando la autonomia
de la voluntad de las particulares nada tiene gpeeésto. De ahi también que la
configuracion dogmatica de la institucion, aungoeoeasiones se haya puesto en duda, no

deja de tener trascendencia, porque estan en goegoetas cuestiones de régimen juridico.

En efecto, la normativa aplicable a las cuentagamticipacion, en defecto de lo
previsto en los articulos 239 y siguientes del Gddie comercio y de lo establecido por las
partes, es una de las grandes cuestiones que deemeaan el debate de las cuentas en
participacion. La calificacion juridica de las ctesen participacion ha sido una de las
cuestiones mas debatidas. Si el Codigo de comeleid829 parecia decantarse por su
consideracion como verdadera sociedad («sociedeideatal» la denominaba), el texto
vigente, aunque reproduce lo fundamental de laigliisa, elude esa denominacion y
sistematicamente la coloca fuera del Titulo de Sasiedades Mercantif®s lo que ha

propiciado la controversia.

Tradicionalmente venia negandose el caracter societentendiéndose que las
Cuentas en Participacion son un contrato de caabmr o cooperacion econdmica;
destacandose el prevalentemente caracter sinaiagm&in embargo, hoy, en nuestra
doctrina cientifica, parece predominar la concapseidcietaria. Significativo, en este sentido,
es el cambio que recogeran las nuevas edicioneMalial de Derecho Mercantil de los
profesores Manuel Broseta Pont (T 1992) y Fernatadinez Sanz. Esto no implica que la

polémica esté cerrada. El profesor Vicent Chulistjriyue la figura del contrato de sociedad,

% También el Anteproyecto de Ley del Cédigo Merdartloca el contrato de participacion en el Libroii@o
(De los contratos mercantiles en particular), yencel Libro Segundo (de las Sociedades Mercantisé$ien
nos advierte en la Exposicion de Motivos que “exeleualquier pronunciamiento legal sobre su nataeal
juridica”.
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y considera «erronea y muy peligrosa para la adiecsalucion de los frecuentes problemas
practicos que se plantean en el cumplimiento yidagion del contrato de cuentas en
participacion su calificacion como sociedad interrf&icent, 2008: 957). Tampoco en la
literatura civilista suele faltar la caracterizace las cuentas en participacion como negocio

parciario, de naturaleza bilateral y estructuralsigmatica (Tena, 1998: 10684).

En la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo vkaido predominando la
consideracion de las Cuentas en participacion comocontrato especial, distinto a la
sociedad. Sin embargo, no han faltado tampoco estaidiones del caracter societario de la
figura. En particular, nos parece de especialéstéa STS de 30 de mayo de 2008 (RJ 3192),
donde claramente confirma el caracter societari@ destitucion, calificando a las cuentas en
participacion como “una formula asociativa entrepegsarios individuales o sociales que
hace posible el concurso de uno (participe) eneglocio o empresa del otro (gestor),
quedando ambos a resultas del éxito o fracaso ltieloll El Tribunal Supremo, en esta
Sentencia, tiene el mérito de reconocer a las asezimo una modalidad de las llamadas
“sociedades internas”, a las que en seguida nedraghos. Sin embargo, esta caracterizacion

no resuelve toda la problematica del régimen jooidiplicable.

En efecto, a partir de esa consideracion societaailaria que concretar si el régimen
ha de integrarse por las normas establecidas @bdijo de comercio para las sociedades
mercantiles externas, por ser las cuentas en ipaxtion una sociedad mercantil, o si, por el
contrario, se han de aplicar las normas de la dadienterna establecidas en el Codigo civil,
por ser las cuentas en participacion una societtadha. En este Ultimo caso, ademas, como
el recurso a la normativa civil de las sociedadésmas se revela insuficiente dada la escasa
atencion que el Caodigo civil (articulo 1669) dedecdas mismas, obligaria a integrar el
régimen mediante la aplicacion —légicamente, adi@ptasus caracteristicas estructurales y

funcionales- de las normas que ese cuerpo legdilese para la sociedad extéfna
4.3. El problema de la integracion del régimen judico. Las cuentas en participacion

Nuestra doctrina cientifica, ha venido caractednaa la sociedad interna -frente a la

sociedad externa- como aquella que se constituge am simple vinculo obligatorio sin

?" En la citada STS de 30 de mayo de 2008, el TribBoaremo apunta a la aplicacién por analogia de la
normas de la sociedad civil, soluciéon que, en maespinién, no deja de ser discutible, aunque eoasb
entonces enjuiciado la aplicacion de las normagsamiies tampoco habrian llevado a una resolucif@nete,
(Sanchez, 2009: 561).
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trascendenciad extra,cuya eficacia se despliega Unicamente entre gall@neonciertan, sin
vocacion de relaciones externas unificadas, ni awgstituir un patrimonio comun, ni de
establecer una organizacion subjetivada para aetual trafico; en definitiva, sin que puedan
dar lugar al nacimiento de una personalidad juaidiocietaria. Asi, todos y cada uno de los
supuestos que permite el tipo legal de las cuesaparticipacion de nuestro Cédigo de
comercio son susceptibles de subsumirse, en elt@mibil, en el tipo de “sociedad interna”
del articulo 1669 CC. Entre la sociedad civil inee(1669 CC) y las cuentas en participacion
no existen de suyo diferencias conceptuales relesaambas se caracterizan con idénticos
elementos individualizadores; diferenciandose (marde por el modelo de operacion
regulado y su esfera funcional. Por todo ello & djue las cuentas en participacién son el

tipo legal de sociedad interna para el ambito nmtiica

La caracterizacion societaria de las cuentas dicipacion permite, ante la ausencia
de previsiones legales o de pactos de las pantegjrar su régimen juridico con las normas
del Derecho societario, que probablemente ofrecarén solucion mas compatible con la
estructura y funcidn de las cuentas en participagide la que pudieran ofrecer las normas
generales de las obligaciones y contratos, penseskscialmente para los contratos de
cambio. Ahora bien, como anticipdbamos, la car&eteidon de las cuentas en participacion
como “sociedad interna” no resuelve del todo eblgnma de la integracion de su régimen
juridico. La duda es si se han de aplicar las nerestiablecidas en el Codigo de comercio
para las sociedades mercantiles externas, o sgljgontrario, se han de aplicar las normas de
la sociedad interna establecidas en el Cédigo (ait ser las cuentas en participacion una
sociedad interna. La duda no es baladi, pues aktablecerse una precisa regulacion de las
cuentas en el texto legal, en particular, sobnegimen de extincion, y toda vez que en el
contrato no se haya establecido nada, habra gegramtel régimen con el de la disolucion y
consecuente liquidacion de sociedades; teniendo ageadir la priorizacion entre la
regulacion en las sociedades mercantiles (artid@sy 221 del Cco.) o en las sociedades
civiles (articulos 1700 y ss. del CC).

Asi las cosas, y aun reconociendo que la cuestidejara de ser polémica, pensamos
gue no parece muy légico anteponer las normas geciadad civil externa del Cédigo civil
(a las que se llega, como antes apuntamos, vigratién del régimen de la sociedad civil
interna, ante la insuficiente regulacion que eli§odivil dedica a la sociedad civil interna) a

las normas para las sociedades mercantiles extestatsecidas en el Codigo de comercio. Y
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el hecho de que el gestor en las cuentas de parion sea una cooperativa no cambia la
situacion, toda vez que el caracter mercantil dg&racion no parece cuestionable.

Como concluye un sector de nuestra doctrina (Co006: 416-417), la afirmacion
de que la sociedad civil juega una funcion residoato sociedad general para el conjunto del
ordenamiento juridico no parece suficiente paralielel juego del sistema de fuentes
impuesto normativamente (arts. 2 y 50 Cco.). La camilidad del tipo cuentas en
participacion —se viene a decir- exige, una vezta@s las normas especificamente
destinadas a la sociedad interna civil, recurriasanormas de las sociedades colectivas y
comanditarias, y so6lo cuando no se compaginenaesttuctura y funcion de las cuentas en
participacion en forma satisfactoria, podra acedadas normas de la sociedad civil externa,
para ver si se adecuan mejor a la estructura ydarpactada por las partes en las cuentas en
participacion. Mas aun, si nos centramos en laifungue desempefan las cuentas en
participacion y profundizamos en los elementos uesirales y funcionales que las
legislaciones han tipificado, quiz4 podamos conduie las diferencias entre las cuentas en
participacion y las sociedades externas mercamtdeson tan significativas. En este sentido,
pensamos, que el recurso a las normas correspteslieeia sociedad civil no pasaria de ser la
aplicacién residual como norma subsidiaria enéasinos del actual articulo 2 del Codigo de

comercio.

Dicho en otros términos, en los supuestos en lesnjuos articulos 239 a 243 del
Caodigo de comercio ni los pactos de las partesisolucion, la determinacion del régimen
gue complete la regulacién, conforme al sistemfudetes de los actos de comercio, llevaria
a aplicar, en primer término, las disposiciones temulten adecuadas de las sociedades
mercantiles, teniendo en cuenta, no obstante tlaaleza externa de esas formas de sociedad.
Subsidiariamente entrarian en juego las normasgmondientes a la sociedad civil. Sin
perjuicio de tener que destacar —como algun autgopme- la fuerte conexién sistematica que
el régimen de la sociedad civil, posee -en cuagstdual- en el Derecho de sociedades, no
debidamente reflejada —tampoco parece que fuerkugalr- en el articulo 2 del Cco.
(Eizaguirre, 2001: 231).
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5. CONDICIONES PARA LA FORMULACION DE LAS CUENTAS EN
PARTICIPACION EN LAS COOPERATIVAS

Apuntada la virtualidad funcional de las cuentasparticipacion como formula de
financiacion empresarial y una vez clarificado eroo general de regulacion de las misma en
nuestro Derecho, quedan por indagar las circunsgncondiciones o0 requisitos que
procedan, o pueden proceder, para la formulacidasieuentas en una entidad cooperativa.
Como vimos, las leyes cooperativas dejan muchasasdwa respecto. Algunas leyes
contemplan expresamente la necesidad de acuerda desamblea General (Catalufia;
Extremadura; Navarra), en otras, aunque se reeofjgura, no parece requerirse el acuerdo
de ese Organo (Ley de Cooperativas; Asturias; lggaRllles Balears; Castilla-La Mancha;
Galicia; Euskadi). Tampoco esta claro con quiénroguiénes pueden concertarse las cuentas
en participacion. En la mayoria de las leyes papesele que las cuentas en participacion se
concierten con socios 0 terceros, pero en algugssldeion parece que solo podrian
celebrarse con socios (Castilla y Ledn) o con sogiasociados (Comunidad Valenciana). En
fin, tampoco se especifica nada sobre las formddisladel contrato de cuentas en

participacion.

Aunque, evidentemente, las cuentas en participawddron titulos participativos, ni
valores mobiliarios, ni participaciones especialesmparten con ellos algunos rasgos
caracterizadores y mucha de su problematica, pgpuéaa las incertidumbres o problematicas,
gue se nos presentan en la cuentas en participamigra podemos buscarles soluciones,

también comunes o con una fundamentacion analagmysamismos valores.

En este sentido, una de las principales dificukaglda que se enfrenta los titulos
participativos -y lo mismo se podria decir de lasgentas en participacion- es su
compatibilidad con los valores y principios coopiems. El hecho de que terminen —o puedan
terminar- haciendo participe del resultado a peso socias y el hecho que se participe en
los resultados en funcion de la aportacion finaacyeno de una actividad cooperativizada, es
considerado por algun sector doctrinal, contrafi@ fdosofia cooperativa (Monge, 1999: 735
y 751; Bel y Fernandez, 2002: 121; Fernandez, 2882 Cabaleiro, 2000: 11), resulta una
practica contraria a los principios cooperativogligtorsiona el caracter de empresa de
participacion de la sociedad cooperativa, por cumg recursos aportados pueden obtener
una remuneracion generada por la actividad, enidasqs participes no participan. Otros, sin

embargo, estiman que el legislador ha primadoparsivencia de la cooperativa mediante la
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obtencion de recursos precisos para hacer frestieagtividad sobre el interés en mantener la
pureza de la filosofia cooperativa y que, ademasjéhdolo asi “el legislador protege
también este ultimo interés ya que la misma exisdetle una filosofia cooperativa depende,
en ultima instancia y como es obvio, de la existede estas sociedades” (Rocafort, 2010:
154).

En todo este andlisis quiza sea conveniente teaneuenta lo que el profesor Manuel
Paniagua recientemente ha identificado como “loglelos ius cooperativos en Espana”
(Paniagua, 2013: 159-205). Ahi se podra constaiarocen la vigente Ley 27/1999, de
Cooperativas, predomina un modelo ius cooperative ¢l profesor Paniagua denomina
“economicista”. Con este modelo, segun recoge EmaiExposicion de Motivos de la Ley,
se pretenderian reforzar los principios basicos atelperativismo y, simultdneamente,
fortalecer la vertiente empresarial y la solidemficiera de la empresa cooperativa y de la
sociedad cooperativa. Para ello, entre otras disposs, la Ley propondra nuevos
mecanismos para atraer financiacion, entre losquatan las participaciones especiales y los
titulos participativos. Este modelo economicistaircional de la Ley estatal se replica en la
mayoria de las leyes autondmicas; en algunas,soche radicaliza. Es en ese modelo en el
que, hoy por hoy, debemos situar las cuentas ditipacion y sus potencialidades como
instrumento de financiacién en el ambito coopecat®in embargo —pensamos nosotros- eso
no significa, ni tiene que significar, la conculigec de los valores y de los principios
cooperativos que han de guiar siempre la realinad® las actividades empresariales de la

cooperativa (articulo 1 LC).

Si el llamado modelo economicista —-mas 0 menospdedo- que se mantiene en la
mayoria de nuestras leyes cooperativas, da pribads intereses socioecondémicos de los
socios sobre el servicio a fines sociales y deéstgeneral, el reto probablemente sea invertir
o atenuar esa prioridad; recuperando la orientadidn cooperativa clasica o social,
orientacion ésta que, segun se nos recuerdanessli@roxima a la “legislacion adecuada” que
demanda la Constitucidén espafiola (art. 129.2).IEnraplimiento de esos fines y objetivos
sociales probablemente encontremos en las cuentparécipacion mas puntos en comun
que lo que a primera vista pudiera parecer. Basterdar como nuestro modelo de
financiacion, depende en exceso de las entidadesabas y reclama también modelos
alternativos de financiacién mas cercanos a lasopas, mas sociales, pudiendo esos nuevos

modelos desempeniar, en este sentido, una funociiel gale interés general nada desdefable.
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Por todo ello, quiza, lo mas conveniente y segwa grever en los estatutos la
posibilidad de formular cuentas en participaciéstaleleciéndose ahi las circunstancias,
condiciones y ambito en los que proceda su celgra¥, en cualquier caso, atribuir a la
Asamblea General de la cooperativa la competengia putorizar la celebracion de las
cuentas en participacion a través del correspoteli@gano de representacion de la entidad.
Prevision estatutaria, pues, y acuerdo de la AssanBleneral que, de esa manera, tendra la
posibilidad de valorar las cuantias, condicionesmento, ambito subjetivo y objetivo, para
la autorizacion de las cuentas, parece lo mas omne si queremos asegurar los valores

cooperativos y reforzar los principios cooperatigas han de poner en practica esos valores.

6. LA LEY 5/2015, DE FOMENTO DE LA FINANCIACION EMP RESARIAL, Y
SU INCIDENCIA EN EL AMBITO COOPERATIVO. EL PAPEL DE LAS
PLATAFORMAS DE FINANCIACION PARTICIPATIVA (CROWDFUN DING)

Como apuntdbamos al comienzo, la Ley 5/2015, deefido de la financiaciéon
empresarial, parte reconociendo los problemas quepddido generar en la economia
espafola de los ultimos afios la fuerte dependaleima financiacion bancaria (lo que se
conoce como “bancarizacion”) que —tradicionalmemign tenido las empresas espafiolas,
particularmente las de menor dimensién. Se corsid&rnecesario un “giro estratégico de la
normativa, partiendo de un analisis estricto deefeistos sobre las diversas fuentes de doble
finalidad”. Para ello se articulan una serie de iohees] con las que se pretende, ademas de
hacer mas accesible y flexible la financiacion laaiaca las pymes, “avanzar en el desarrollo
de medios alternativos de financiacion, sentando Hases regulatorias necesarias para
fortalecer las fuentes de financiacion corporatilreecta o financiacion no bancaria en
Espafna’ (Preambulo | de la Ley 5/2015, de 27 dé)abr

Asi, por lo aqui nos interesa y como antes ardtii@mmos, la Ley introduce importantes

novedades en la emision de obligaciones por laedates cooperativas.

Se deroga la Ley 211/1964 de 24 de diciembre, sagelacion de la emision por
Sociedades que no hayan adoptado la forma de aa$n@sociaciones u otras personas
juridicas y la constitucion del Sindicato de obtigaistas; si bien las obligaciones emitidas
con arreglo a esa norma, siguen rigiéndose poeyade 1964 hasta su extincion (Disposicion

transitoria décima de la Ley 5/2015).
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Mas significativo es la modificacién de los art@al21.2; 32.1 y 54.1 de la Ley
27/1999, de 16 de julio de cooperativas (articdlald la Ley 5/2015). A partir de ahora, la
competencia para acordar la emision de obligacigragas formas de financiacion mediante
valores negociables que no sean titulos partieipsto participaciones especiales, y salvo
disposicion contraria en los estatutos socialesapie la Asamblea General al Consejo
Rector. Ademas, la emision de obligaciones se &egion las adaptaciones que resulten
necesarias, por las disposiciones que las regalenlas sociedades de capital (articulos 401
y siguiente del Texto Refundido de la Ley de Saailed de Capital).

Otra novedad importante de la Ley 5/2015, en laaguué no nos podemos detener, la
constituye la regulacion de las Plataformas derfeiia@ion Participativa (PFP), con las que se
pretende dar cobertura a algunas de las actividamescidas como «crowdfunding»; si bien,
como se anticipa en el Preambulo de la Ley, sadtepde regularse las figuras en las que
prime el componente financiero de la actividad,las que el inversor espera recibir una
remuneracion dineraria por su participacion, degafwtra de la regulacion el crowfunding
instrumentado mediante compraventas o donacionas. RFP servirdn asi para captar
inversores o prestamistas, pero quedan fuera ctenkideracion de PFP aquellos casos en los
gue la financiacion captada por los promotoresgmga exclusivamente de donaciones, venta

de bienes y servicios o préstamos sin intereses.

La PFP se vienen a definir en el articulo 46 dd.dg como aquellas empresas
autorizadas cuya actividad consiste en poner etacta) de manera profesional y a través de
paginas web u otros medios electrénicos, a unalplad de personas fisicas o juridicas que
ofrecen financiacion a cambio de un rendimient@idirio (inversores), con personas fisicas o
juridicas que solicitan financiacion en nombre prvopara destinarlo a un proyecto de

financiacion participativa (promotores).

Los proyectos de financiacion participativa sdrimaentaran, en los términos que se

indican en el articulo 50, a través de las sigegfirmas:

» La emision o suscripcién de obligaciones, acaareinarias y privilegiadas u otros
valores representativos de capital

* La emisidn o suscripcion de participaciones deiestades de responsabilidad
limitada

* La solicitud de préstamos, incluidos los préstaparticipativos.
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Constatamos que no se mencionan otros instrumemm®o las cuentas en

participacion de las que aqui nos hemos ocupado.

De la regulacion prevista para las PFP, interesalteg aqui que deberan ser
sociedades de capital, contar con la autorizacétadComision Nacional del Mercado de
Valores y cumplir una serie de requisitos paracejeta actividad, asi como otros de tipo
financiero (articulos 55 y 56). Quedan, pues, adakide la posibilidad de formar PFP las
sociedades cooperativas; aunque, evidentemente, imgaide que las cooperativas puedan
acudir a alguna de esas plataformas, como pronstenebusca de financiacion, siempre que

lo hagan en el marco de lo previsto en su respeatitividad y organizacion societaria.
7. CONCLUSIONES
Con lo que hemos visto podemos, resumidamente|uwplsiguiente:

1.- La necesidad de financiacion constituye un probleeaurrente, que se ha
agravado por razén de la crisis econdmica, y geetaftambién a las cooperativas. La
financiacion bancaria en Espafia ha venido ocupaonda posicion preponderante
(bancarizacién) en relacion con otras instanciaseganismos de financiacion. Por ello, en
estos momentos se hace mas necesario el ensagordeds alternativas de financiacion que

permitan reducir la dependencia del sector baneadidchora de obtener financiacion.

2.- La legislacion cooperativa en Espafia poneodision de esas entidades diversos
instrumentos de financiacion o de captacion derses, aunque no siempre con la atencion
adecuada. La Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomdatinanciacion empresarial, introduce
importantes novedades en lo referente a la emaadobligaciones que afectaran, también, a
la emision de obligaciones por las sociedades catipas. No obstante, aun siendo
necesarias las modificaciones y novedades qué.egtaos ofrece, no parece que vayan a ser
suficientes para dar soluciones al sector del catipsmo que busca, también, una

financiacion externa y, en cierta medida, altevaati

3.- Entre esos instrumentos de financiaciéon didgesj la mayor parte de la
legislacion cooperativa espafiola alude a las ca@maarticipacion, que se mencionan como
una posible forma de financiacion de las coopeaati5in embargo, no se concreta su
régimen, remitiéndose, en general, a o que disgbii&digo de comercio, lo que, hoy por

hoy, resulta insuficiente.
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4.- Es necesario clarificar el régimen de la cuem®ta participacion —o contrato de
participacion como se llama en el Anteproyecto dg dlel Codigo mercantil-, pues el éxito o
el fracaso de los instrumento o técnicas de firman, depende, también, de la facil

comprension de los potenciales inversores.

5.- La determinacion de la naturaleza juridicaateduentas en participacion ha sido
siempre objeto de debate doctrinal. El caracteietar® o no de la operacion termina siendo
clave para poder dar solucion al problema de kgnaicion del régimen juridico de la figura.
Ultimamente predomina su caracterizacion societirigue, en nuestra opinion, resulta mas

compatible con su estructura y funcionalidad.

6.- El Anteproyecto de Ley del Cédigo mercantilpgesenta como una oportunidad -
gue no se deberia desperdiciar- para la clarificadel régimen juridico de las cuentas en
participacion. Clarificacion que, seguramente, nelduia en una mejor y eficaz utilizacion de
la figura como mecanismo de financiacion. En palaic en la regulacion propuesta en ese
Anteproyecto, se sigue echando en falta la conmmed& un régimen de extincion del —ahora

llamado- contrato de participacion.

7.- En cualquier caso, la legislacion cooperatigpaéola deberia recoger en su
articulado las especialidades en la regulacionadeclientas en participacion que fueran de
aplicacion para el supuesto en que se concertardagpsociedades cooperativas.

Es conveniente, también, que la legislacion codperaecoja, expresamente, la
pertinente cobertura estatutaria para la utilizacié las cuentas en participacion por parte de
las cooperativas. Para la aprobacion de las cuentgerticipaciébn consideramos necesario
un acuerdo de la Asamblea General, como maximonérge la entidad, quien habra de
valorar y decidir las condiciones y circunstan@aslas que proceda la formulacion de las

cuentas en participacion por los representantés eletidad.
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