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PROLOGO

La monografia La emision de instrumentos financieros en las cooperativas
que prologamos es la primera del Dr. Eduardo Miranda Ribera y tiene su origen
en un trabajo de fin de master (presentado en la Universidad Catélica de Valen-
cia en 2018) y un posterior estudio de investigacién financiado por CAJAMAR
(elaborado en 2019 en el Centro de Investigacién en Gestién de Empresas de
la Universitat Politécnica de Valéncia), que, tras el reposo necesario y su co-
rrespondiente mejora mediante la actualizacién legislativa e introduccién de los
resultados alcanzados con un mayor estudio de la materia, ha tenido a bien pu-
blicar la editorial Marcial Pons.

Como el subtitulo indica, la obra tiene por objeto el estudio de las emisio-
nes de obligaciones, participaciones especiales, titulos participativos y fichas de
servicios (utility tokens), materia esta dltima que no estaba incluida en el estu-
dio inicial pero que con el avance actual de la tecnologia blockchain no puede
ni conviene obviar por las oportunidades que abre a las cooperativas. Al hilo
del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de
junio, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones soste-
nibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088, el estudio se cierra
con el analisis, del grado de sostenibilidad de las emisiones de los instrumentos
financieros por el hecho de ser una cooperativa el érgano emisor.

Debe destacarse la oportunidad de la obra, por cuanto escasean los traba-
jos sobre esta materia, quizds porque la mayoria de las cooperativas acuden a
la financiacién propia o bancaria para realizar las inversiones necesarias, qui-
zas porque las estrategias de inversion de las cooperativas son muy prudentes.
Sin embargo, la competitividad de las cooperativas sobre la base de la diversi-
ficacién de su actividad y su internacionalizaciéon podria facilitarse mediante
la emisién de los instrumentos financieros analizados. Por ello, en el trabajo se
critican las limitaciones impuestas a dicha emisién no basadas en los principios
cooperativos, pues no puede situarse a las cooperativas, en tanto entidades que
favorecen la economia social, en peor situaciéon que las sociedades capitalis-
tas. Precisamente, la financiacién de las cooperativas ha sido objeto de especial
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atencion en el Plan de Accion Europeo para la Economia Social, en el que se ha
incluido entre sus prioridades el desarrollo de nuevos instrumentos financieros
en el marco del programa InvestEU, para favorecer la movilizacién de recursos
financieros privados hacia las empresas sociales. Este Plan también incluye en-
tre sus medidas el desarrollo de la medicién y gestion del impacto social para
que los inversores sociales valoren mejor sus inversiones, por lo que estas inver-
siones realizadas en las cooperativas podrian beneficiarse de los nuevos criterios
de medicién que se adopten.

Como dificilmente podria ser de otra manera en materia cooperativa, la
exposicién de la normativa espanola se hace tomando en consideracién tanto
la legislacion estatal como la de las diecisiete comunidades auténomas sobre
cooperativas, pero ello se hace de modo que no interrumpa la argumentacién
y discusion de las cuestiones abordadas, optandose por la correspondiente cita
de las normas cooperativas entre paréntesis o la referencia a una norma con-
creta cuando su importancia para resolver un problema lo haga merecedora
de ello. Este estudio comparado interno es completado con la referencia alli
donde resulta de interés de la normativa francesa, italiana y portuguesa. Por lo
demas, dada la parquedad de la regulacién cooperativa sobre los instrumentos
financieros, que se reduce en la mayor parte de los casos al reconocimiento de su
emision y a la imposicién de determinados limites, el estudio completa su régi-
men juridico acudiendo a la normativa aplicable supletoriamente, en particular
aquella sobre las sociedades de capital y sobre el mercado de valores. En la mo-
nografia se sigue el criterio, que compartimos, de realizar interpretaciones pro
libertate, favorecedoras de la mayor amplitud de la emision de los instrumentos
financieros, ponderada siempre con los principios cooperativos. Principios que
se toman en consideracion y que justifican la escasa importancia que la emision
de algunos instrumentos, como las obligaciones convertibles, estdan llamadas
a tener en la practica, en este caso por la limitacion del derecho de voto de los
socios o del niimero de socios exclusivamente capitalistas.

Quienes hemos dirigido en sus estadios iniciales la investigaciéon del Dr. Mi-
randa nos congratulamos del resultado alcanzado y le agradecemos el trabajo
realizado con tanto rigor y dedicacién. Estamos seguros de que el trabajo que
presentamos contribuird a una mayor seguridad juridica en la emisién por las
cooperativas de instrumentos financieros y, por ende, a su mayor utilizacion.

No queremos finalizar este Prélogo sin agradecer a CAJAMAR la colabora-
cién tanto en la edicién de este libro como en la investigacién en el Centro de
Investigacion en Gestién de Empresas de la Universitat Politécnica de Valencia,
reconocido por sus investigaciones y transferencia de conocimiento en el ambito
cooperativo. La financiacién del estudio permitié al autor dedicarse en exclusiva
a su investigacion durante el periodo previo a la obtencion del contrato de For-
macién de Personal Investigador para la realizacion de su tesis doctoral sobre el
contrato de licencia de obtencién vegetal que recientemente ha defendido.

Juan Fco. JULIA IGUAL Felipe PALAU RAMIREZ
Catedrdtico de Economia Agraria Catedrdtico de Derecho Mercantil
Director de CEGEA-UPV Secretario de CEGEA-UPV



CAPITULO PRIMERO

LA EMISION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
POR PARTE DE LAS COOPERATIVAS

I. INTRODUCCION

Nuestra legislacion —estatal y autonémica— pone a disposicion de las socie-
dades cooperativas diferentes medios de financiacién, de caracter interno y ex-
terno, a los que se suele anadir —aunque sin mucho detalle en los textos legisla-
tivos— las cuentas en participaciéon'. En lo que a financiacién interna se refiere,
destaca por encima del resto de fuentes de captacion de recursos financieros el
capital social de la cooperativa integrado por las aportaciones realizadas por los
socios? y los excedentes que genera la cooperativa que se integran, por ejemplo,
en el fondo de reserva obligatorio?. La financiacién externa puede clasificarse en

! Sobre las cuentas en participacion véase arts. 239 a 243 del Cédigo de Comercio. Asimismo, véa-

se, en este sentido, MARTINEZ BALSAMEDA, A., Las cuentas en participacion y su vertiente interna, Granada,
Editorial Comares, 2011, p.111; BROSETA PONT, M. y MARTINEZ SANZ, F., Manual de Derecho Mercantil,
V.1, 25.* ed., Madrid, Tecnos, 2018, p.335; VICENT CHULIA, F., «El contrato de cuentas en participacién
no es un contrato de sociedad», La notaria, nim.2-3, 2016, p.50.

2 Vid. VICENT CHULIA, F., «El régimen econémico de la cooperativa en la Ley 19 de diciembre de
1974», REVESCO. Revista de Estudios Cooperativos, 1975-1976, num. 36-37-38, p. 159; FERNANDEZ GUADA-
No, J., «<La nueva estructura financiera de acuerdo con la Ley 27/1999, de cooperativas», REVESCO. Revista
de Estudios Cooperativos, nim.77, 2° cuatrimestre 2002, p. 10; GOMEZ APARICIO, P. y MIRANDA GARCIA, M.,
«Sobre el régimen econémico y financiero particular de las sociedades cooperativas», REVEScO, Revista
de Estudios Cooperativos, nim. 90, 2006. pp.28-56; PASTOR SEMPERE, C., La reforma del Derecho Coopera-
tivo y su repercusion en el régimen de los recursos propios [tesis doctoral en linea], Universidad de Alican-
te, Alicante, 1999, p.92. Disponible en web: https://rua.ua.es/dspace/bitstream/Pastor_Sempere_Carmen.

3 Sobre esta cuestion véase GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C., «Estudio del régimen econémico
de la contabilidad de la empresa cooperativa en relacion con la Ley 3/1987, de 2 de abril. General de
Cooperativas», REVEsco. Revista de Estudios Cooperativos, nim.54-55, octubre de 1988, pp.193-194;
BEL DURAN, P. y FERNANDEZ GUADANO, J., «La financiacién propia y ajena de las sociedades cooperativas».
CIRIEC-Espaiia, Revista de Economia Puiblica, social y Cooperativa, 2002, nim.42, Madrid, p.111.
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tradicional (préstamos bancarios) y no tradicional (participaciones especiales,
obligaciones y titulos participativos)*.

La busqueda de financiacion es un problema recurrente y la financiacion
procedente de las entidades bancarias sigue siendo la via preponderante’. Esta
situacién ha provocado que muchas veces las cooperativas renuncien a intere-
santes oportunidades de negocio debido a falta de financiacién, maxime cuando
su principal fuente inversora radica en los socios cooperativistas y lo que genera
la propia cooperativa. Con este trabajo se pretende mostrar nuevas alternativas
de financiacion basadas en la emision de titulos que permitan a las cooperativas
poder competir en nuevos segmentos de mercado y superar las trabas juridicas
existentes. En concreto, el trabajo se centrara en el analisis de la emisién de obli-
gaciones, titulos participativos, participaciones especiales y fichas de servicios
(utility tokens) por parte de las cooperativas. Queda fuera de este trabajo el ana-
lisis de la emision de titulos por parte de una cooperativa de crédito por cuanto
presentan caracteristicas propias y como toda entidad financiera tiene permiti-
do obviamente todo tipo de emisién de instrumentos financieros; limitandose el
estudio a la emisién de instrumentos financieros por parte de las cooperativas.
Asimismo, el trabajo se completard con algunas disposiciones de la normativa
francesa, italiana y portuguesa en materia de cooperativas. Finalmente, como
cierre al presente trabajo, se analizara si esta clase de instrumentos financieros,
emitidos por cooperativas, pueden clasificarse como emisiones sostenibles.

II. REGIMEN JURIDICO DE LA EMISION DE TiTULOS
POR PARTE DE LAS COOPERATIVAS

1. Cuestiones previas

Hasta momentos muy recientes no existia una regulaciéon en Espafia que
permitiera la incorporacién de determinados instrumentos financieros en el am-
bito de las sociedades cooperativas, prueba de ello son los titulos participativos
o las participaciones especiales. Asimismo, en determinadas ocasiones se han
presentado a la sociedad determinados instrumentos financieros, que realmente
consistian en variaciones de instrumentos financieros ya existentes®.

Con el sistema de organizacion territorial del Estado establecido constitu-
cionalmente y la entrada de Espafia en la Unién Europea, el régimen econémico
de las sociedades cooperativas se compone de normativa proveniente de tres
niveles legislativos: tanto la Unién Europea como el Estado Espaiiol y las Comu-
nidades Auténomas extienden sus competencias sobre los distintos mecanismos
de financiacién de las cooperativas. Nuestra Constitucién’ en sus arts. 148.1 y

4 Vid. GADEA, E.; SACRISTAN, F. y VARGAS VASSEROT, C., Régimen juridico de la sociedad cooperativa
del siglo xx1. Realidad actual y propuesta de reforma. Madrid, 2009, Dykinson, p.406.

5 Vid. PULGAR EZQUERRA, J., «Financiacién de empresas: emisién de obligaciones y obligacionis-
tas», Revista de Derecho de Sociedades, num. 48, 2016, p.28.

® Vid. SANCHEZ PacHON, L.A., «Instrumentos alternativos de financiacién para las cooperativas
espafolas», Revista de Estudios Cooperativos (REVESCO), nim. 122, 3° cuatrimestre, 2016, p.290.

7 Publicado en BOE nuiim. 311, de 29/12/1978. BOE-A-1978-31229 (en adelante CE).
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149.1, establece las materias que corresponden en exclusiva a las Comunidades
Auténomas y al Estado respectivamente. Sin embargo, no se especifica quién
ostenta la competencia exclusiva para legislar en materia de cooperativas, lo
que provocé la aplicacion, por parte de algunas Comunidades Auténomas, de la
clausula residual del art.149.38 de la Constituciéon Espanola, atribuyéndose es-
tas la competencia exclusiva a través de sus respectivos Estatutos Autonémicos®.

De esta forma, el Pais Vasco, Catalufia, Andalucia, la Comunidad Valenciana,
Galicia, Navarra y las Islas Canarias, asumieron en sus Estatutos de Autono-
mia la competencia exclusiva en materia de cooperativas®. No obstante, al res-
to de Comunidades Auténomas (Asturias, Cantabria, La Rioja, Murcia, Aragén,
Castilla-La Mancha, Extremadura, Islas Baleares, Madrid y Castilla y Leén) les
fueron transferidas las competencias en esta materia mediante la Ley Organica
9/1992, de 23 de diciembre, de transferencia de competencias a Comunidades
Auténomas que accedieron a la autonomia por la via del art. 143 de la Consti-
tucién'!, en la que, entre otras, se transfiere a estas Comunidades Auténomas
la competencia exclusiva en materia de cooperativas, siempre que respeten lo
establecido en la legislaciéon mercantil. También se reconoce esta situacién en la
Exposicion de Motivos de la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas. Es por
ello, que la Ley Estatal en materia de cooperativas se aplicara a las sociedades
cooperativas «que desarrollen su actividad cooperativizada en el territorio de
varias Comunidades Auténomas, excepto cuando en una de ellas se desarrolle
con caracter principal (...) (y) en las ciudades de Ceuta y Melilla»'? y, por con-
siguiente, al resto de situaciones se aplicara lo dispuesto en cada una de las
Comunidades Auténomas.

2. Normativa de la Unién Europea

En la Unién Europea, con el objetivo de configurar un marco juridico uni-
tario para la consecucién del mercado interior, se han dictado normas que per-
siguen aproximar las diferentes legislaciones estatales en el ambito de las so-
ciedades cooperativas. Estas normas despliegan, por tanto, sus efectos sobre
las sociedades cooperativas: Reglamento (CE) nim. 1435/2003 del Consejo, de
22 de julio, relativo al Estatuto de la sociedad cooperativa europea (SCE) '3 y la

8 En este sentido el art. 149.3 CE establece que «las materias no atribuidas expresamente al Es-
tado por (la) Constitucién (espafiola) podran corresponder a las Comunidades Auténomas en virtud de
sus respectivos Estatutos». Asimismo, véase PEINADO GRACIA, J.1., «Introducciéon. Normas y ambito de
aplicacion», en PEINADO GRACIA, J. 1. y VAzZQUEZ RuaNo, T., Tratado de Derecho de Sociedades Cooperativas,
Tomo I, 2.* ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2018, pp. 126-128.

9 Vid. ALFONSO SANCHEZ, R., «La legislacion espafiola sobre cooperativas y sociedades laborales:
¢Una respuesta adecuada a las necesidades del sector?» CIRIEC-Espaiia, Revista de Economia Publica,
social y Cooperativa, nim. 20, Murcia, 2009, p.11.

10 1d.

11" Publicado en BOE ntim. 308, de 24/12/1992. BOE-A-1992-28426.

12 Véase art.2 Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas y PEINADO GRACIA, J. 1., «Introduccion.
Normas y...», op. cit., p.126.

13 Publicado en Diario Oficial de la Unién Europea nim.L 207 de 18/08/2003 pp.0001-0024.
Asimismo, para un mayor entendimiento del Reglamento sobre la Sociedad Cooperativa Europea, véa-
se VICENT CHULIA, F., «Introduccién. Normas y ambito de aplicacion», en PEINADO GRACIA, J.1. y VAz-
QUEZ RuaNo, T., Tratado de Derecho de Sociedades Cooperativas, Tomo 1, 2.* ed., Tirant lo Blanch, 2018,
pp-106-112.
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Directiva 2003/72/CE del Consejo, de 22 de julio, por la que se complementa el
Estatuto de la sociedad cooperativa europea en lo que respecta a la implicacion
de los trabajadores'®. El Reglamento (CE) num. 1435/2003 del Consejo, de 22
de julio, se centra en la configuracion de las principales caracteristicas de la
sociedad cooperativa europea e incluye algunas disposiciones sobre la emision
de titulos con privilegios especificos; de ahi el interés de incorporar algunas de
sus disposiciones. Por el contrario, la Directiva 2003/72/CE del Consejo, de 22 de
julio, no se tendra en consideracion para el anélisis del presente trabajo debido
a que Unicamente se limita a regular el Estatuto de la sociedad cooperativa eu-
ropea en lo que respecta a la implicacién de los trabajadores.

En el ambito europeo se encuentran dos disposiciones para abordar parte
del estudio del presente trabajo. En primer lugar, para analizar la emision de
fichas de servicios (utility tokens) se debera tener en consideracion lo dispues-
to en el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo de
31 de mayo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifican
los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010 y (UE) ntm. 1095/2010 y las Directivas
2013/36/UE y (UE) 2019/1937 (en adelante RMiCA). En segundo lugar, para acla-
rar si una emisién de instrumentos financieros realizada por una cooperativa
puede considerarse una inversion sostenible deberad atenderse a lo configurado
en el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18
de junio, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088 (en adelante
Reglamento 2020/852), asi como a disposiciones del ambito europeo que seran
comentadas en el capitulo correspondiente.

3. Normativa estatal

En Espafia diversas normas regulan los instrumentos financieros aplicables
a las sociedades cooperativas y deben, en consecuencia, tenerse en cuenta en la
denominacién de su régimen econémico '°. El régimen econémico de las coope-
rativas se regula, principalmente, en la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Coopera-
tivas (en adelante LC)'%. No obstante, para analizar las obligaciones, los titulos
participativos y las participaciones especiales, debe tenerse en consideracién
la normativa reguladora de las sociedades de capital, del mercado de valores
y de fomento de la financiacién empresarial, debido a la remisién establecida
en la normativa cooperativa a estas disposiciones, en concreto: al Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital (en adelante LSC)'7, a la Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacion empresarial (en adelante LFFIN) '8, a la Ley 6/2023, de

14 Publicado en Diario Oficial de la Unién Europea nim.L 207 de 18/08/2003 pp.0025-0036.

15 Para un analisis sistematico de la evolucién de la legislacion estatal en materia de cooperati-
vas, véase VICENT CHULIA, F., «Introduccién. Normas y...», op. cit., pp. 104-106.

16 Publicado en BOE ntm. 170, de 17/07/1999, BOE-A-1999-15681.

17 Publicado en BOE ntim. 161, de 03/07/2010, BOE-A-2010-10544.

18 Publicado en BOE nim. 101, de 28/04/2015, BOE-A-2015-4607. Esta Ley persigue, en otros
aspectos, «desbancarizar» la financiacién de las empresas, ver PULGAR EZQUERRA, J., «Financiacién de
empresas...», op. cit., p.29.
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17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (en adelan-
te LMV) %, al Real Decreto de 22 de agosto de 1885, por el gue se publica el Cédigo
de Comercio (en adelante CCom)?° y al Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (en adelante RRM)?'.

4. Normativa autonémica

Las Comunidades Auténomas han dictado normas que deben integrarse
en el régimen econémico de las cooperativas??. Todas ellas contienen precep-
tos dedicados exclusivamente a las fuentes de financiacién de las sociedades
cooperativas: Ley 6/2013, de 6 de noviembre, de Cooperativas de Cantabria (en
adelante, LCCan)?3; Ley 5/2023, de 8 de marzo, de sociedades cooperativas de las
Illes Balears (en adelante, LCIBal)?*; Ley 9/2018, de 30 de octubre, de sociedades
cooperativas de Extremadura (en adelante, LCEx)?°; Ley 8/2006, de 16 de noviem-
bre, de Sociedades Cooperativas de la Region de Murcia (en adelante, LCRMu)?¢;
Ley 4/2001, de 2 de julio, de Cooperativas de La Rioja (en adelante, LCLRio)?%;
Ley Foral 14/2006, de 11 de diciembre, de Cooperativas de Navarra (en adelante,
LCNav)?; Decreto Legislativo 2/2014, de 29 de agosto, del Gobierno de Aragon,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Cooperativas de Aragén (en
adelante, LCAra)?°; Decreto Legislativo 2/2015, de 15 de mayo, del Consell, por el
que aprueba el texto refundido de la ley de cooperativas de la Comunitat Valenciana
(en adelante, LCCVal)3%; Ley 14/2011, de 23 de diciembre, de Sociedades Coope-
rativas Andaluzas (en adelante, LCAnd)?3!; Ley 2/2023, de 24 de febrero, de Coo-
perativas de la Comunidad de Madrid (en adelante, LCMad)??; Ley 12/2015, de 9
de julio, de cooperativas de Cataluvia (en adelante, LCCat)33; Ley 11/2019, de 20
de diciembre, de Cooperativas de Euskadi (en adelante, LCEus)3*; Ley 5/1998, de
18 de diciembre, de Cooperativas de Galicia (en adelante, LCGal)?®>; Ley 4/2002,
de 11 de abril, de Cooperativas de la Comunidad de Castilla y Leén (en adelante,
LCCyL)3¢; Ley 11/2010, de 4 de noviembre, de Cooperativas de Castilla—La Man-
cha (en adelante, LCCLM)?*’; Ley del Principado de Asturias 4/2010, de 29 de
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20 Publicado en BOE ntim. 289, de 16/10/1885, BOE-A-1885-6627.

2l Publicado en BOE nuim. 184, de 31/07/1996, BOE-A-1996-17533.

22 Para un estudio pormenorizado de la normativa autonémica en materia de cooperativas, en
particular de la legislacién valenciana y catalana, véase VICENT CHULIA, F., «Introduccién. Normas y...»,
op. cit., pp.99-104.
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26 Publicado en BORM ntim. 282, de 07/12/2006, BOE ntim. 111, de 09/05/2007. BOE-A-2007-9417.

27 Publicado en BOR ntim. 82, de 10/07/2001, BOE niim. 172, de 19/07/2001. BOE-A-2001-13944.
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