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RESUMEN

Este trabajo analiza la estructura financiera de la sociedad cooperativa, y la compara con la de las empresas
capitalistas convencionales, poniendo de manifiesto las ventajas e inconvenientes de cada fuente de financiacion.
Al mismo tiempo, se propone una clasificacion de las distintas fuentes del pasivo de la sociedad cooperativa aten-
diendo a sus singulares caracteristicas agrupandolas bajo dos grandes ribricas que son los recursos propios y los
recursos ajenos. Y por ultimo, se hace referencia a las nuevas modalidades de captacion de recursos permanen-
tes que recoge la Ley 27/1999, de cooperativas, que en aras de facilitar su propio desarrollo empresarial ha intro-
ducido novedades que pueden llegar a distorsionar el funcionamiento y puesta en practica del algunos principios
cooperativos.

PALABRAS CLAVE: Sociedad cooperativa, estructura financiera, financiacion propia, financiacion
ajena, nuevos instrumentos financieros.
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Le financement propre et extérieur des sociétés
coopératives

RESUME: Ce travail analyse la structure financiere de la Société Coopeérative, et la compare avec
celle des entreprises de capitaux conventionnels, mettant en relief les avantages et inconvénients de
chaque source de financement. En méme temps, il nous propose une classification des differentes
sources du passif de la société coopérative compte tenu de ses caractéristiques particulieres les regrou-
pant en deux grandes rubriques que sont les ressources propres et les capitaux étrangers. Pour finir,
il est fait référence aux nouvelles modalités de recours aux capitaux permanents que reprend la loi du
271999, sur la coopérative, qui facilitera le propre développement de I'entreprise, elle a introduit
des nouveautés qui peuvent dérégler le fonctionnement et la mise en pratique de certains principes
de la coopérative.

MOTS CLE: Société coopeérative, structure financiere, financement propre, financement extérieur,
nouveaux instruments financiers.

Internal and external finance of co-operative
companies

ABSTRACT: This paper analyses the co-operative financial structure and compares it with the
structure of conventional capitalist companies, showing the advantages and disadvantages of each
form of finance. At the same time, we propose a classification of the different sources of co-operative
company liabilities taking into account their singular characteristics and grouping liabilities into two
large items; internal and external resources. Lastly, the paper makes reference to the new permanent
methods of fund raising included in the Co-operatives Act 27/1999, which in order to facilitate business
development of this business format has introduced novelties which could distort the workings and put-
ting into use of some corporate principles.

KEY WORDS: Co-operatives companies, financial structure, internal finance, external finance,
new finance instruments.
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1.- Introduccion

La relacion entre los recursos propios y ajenos ha sido ampliamente estudiada en la literatura eco-
nomico-financiera'. Una de las mas importantes “reglas de oro de la financiacion” establece que no
deben admitirse mas recursos ajenos que propios (Suarez, 1995: 326). El endeudamiento, en épocas
de expansion empresarial tiene efectos positivos; los intereses de las deudas producen un efecto
palanca sobre la rentabilidad financiera de los socios, siempre y cuando, lo que rentan los activos
por término medio supere a lo que cuesten las deudas (Suarez, 1995: 550).

La consideracion de dicha proporcién en las sociedades cooperativas pasa por el analisis de su
particular estructura financiera y su comparacion con las sociedades capitalistas convencionales. En
efecto, en las sociedades cooperativas el capital social no debe considerarse como un recurso propio
sino ajeno e incorpora un fondo de reserva especial, el fondo de educacion y promocion que no inte-
gra los fondos propios.

Estas dos (ltimas consideraciones son cuestiones controvertidas que han dado lugar a posturas
encontradas y que se analizan mas abajo.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene la clasificacion de las distintas fuentes financieras
que pueden conseguir las sociedades cooperativas de cara al calculo del coste de cada una de ellas?,
ala correcta valoracion de la empresa y al calculo de rentabilidades3, este trabajo trata de recoger una
agrupacion de los distintos fondos o recursos financieros y analizar sus caracteristicas®.

1.- Véase: BEL DURAN, Paloma y GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, Carlos (Dirs.); FERNANDEZ GUADANO, Josefina; GOMEZ APA-
RICIO, Pilar; LEJARRIAGA PEREZ DE LAS VACAS, Gustavo. Direccion Financiera de la Empresa (Planificacion Financiera de la Empresa).
Madrid: Vicerrectorado de Estudios. Universidad Complutense de Madrid, 2002.

2.- Véase: GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C. El coste de capital de la sociedad cooperativa. CIRIEC-Esparia, n.® 14, septiembre de
1993, pp. 171-196.

3.- Véase los ratios propuestos de rentabilidad patrimonial, rentabilidad para los inversionistas y rentabilidad para los socios adaptados a las
caracteristicas sui generis de las sociedades cooperativas: DOMINGO SANZ, J. Ratios para el andlisis de rentabilidad de las cooperativas agra-
rias andaluzas. CIRIEC-Espana, n.° 38, pp. 172-185.

4.- Un andlisis previo se realiza en: FERNANDEZ GUADANO, J. La nueva estructura financiera de acuerdo con la Ley 27/1999 de Cooperativas.
Revista de Estudios Cooperativos (REVESCO), n° 77, 2° Cuatrimestre 2002.
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2.- La financiacion propia de la sociedad
cooperativa

Los fondos propios de las sociedades cooperativas presentan ciertas caracteristicas comunes con
sus homologos en las empresas capitalistas convencionales, pero también presentan unas peculia-
ridades que no se encuentran en ningln otro tipo de forma juridica. Asi, por ejemplo, el capital social,
que es un fondo propio por excelencia en las empresas capitalistas convencionales, es un pasivo exi-
gible en las sociedades cooperativas.

Los fondos propios constituyen partidas de financiacién que se van generando durante la vida de
la empresa a través de la retencion de beneficios generados, que mejoran su situacion financiera per-
mitiendo su consolidacion y crecimiento. Forman parte de los capitales permanentes de la sociedad
y representan una garantia o solvencia de la empresa frente a terceros.

Este Ultimo aspecto tiene especial relevancia en las sociedades cooperativas, ya que, debido a la
variabilidad del capital social “Unicamente los fondos de reserva constituyen un vehiculo de garantia
de la estabilidad financiera de la empresa a largo plazo” (Celaya, 1992: 229).

En lo que sigue se estudian tres partidas recogidas en la Ley 27/1999, de Cooperativas, que engro-
san los fondos propios de las sociedades cooperativas.

No obstante, hay que precisar que se pueden dotar otro tipo de reservas que se recogen en el
Plan General Contable® pero que no se especifican en el texto legal por no presentar diferencias
respecto a otras empresas. Por ejemplo, con signo positivo, las reservas especiales, las reservas esta-
tutarias, el resultado positivo del ejercicio, las aportaciones de los socios para compensar pérdidas y
el remanente; y con signo negativo, el resultado negativo del ejercicio, el retorno a cuenta y los resul-
tados negativos de ejercicios anteriores.

Por otra parte, hay otras reservas que no cabria su dotacion por parte de las sociedades coo-
perativas debido sus propias caracteristicas. Por ejemplo, la prima de emisién de acciones, la
reserva para acciones de la sociedad dominante, la reserva para acciones propias y reserva por
capital amortizado.

5.- ESPANA. REAL DECRETO 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. Boletin Oficial del
Estado, N.° 310, de 27 de diciembre.
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2.1.1 El Fondo de Reserva Voluntario

Como su nombre indica se trata de una reserva creada solo en el caso en que lo decidan los socios
en la asamblea general.

Es una fuente de financiacion interna que no goza de una regulacion expresa en la Ley 27/1999,
excepto en lo que se refiere:

+ A las partidas que engrosan o disminuyen el citado fondo®.
« Al caracter repartible o irrepartible del mismo?.

Es una fuente de financiacion interna. Todos los recursos que la integran son generados por la
propia empresa; esto es, son beneficios no distribuidos y su objeto es aumentar la solvencia finan-
ciera, en la medida en que incrementan los recursos propios de la empresa, es pues, un complemento
del fondo de reserva obligatorio.

La asamblea general tiene la facultad de crear este fondo con cargo a los beneficios disponibles
del ejercicio, y se minora con sus pérdidas, como se recoge en el cuadro 1.

Cuadro 1. El Fondo de Reserva Voluntario

Fondo de Reserva Voluntario

« Por el porcentaje de los excedentes cooperativos
disponibles que establezcan los estatutos socia-
les o decida la asamblea general.

* Aumenta

* Por el porcentaje de los beneficios extracooperati-
vos y extraordinarios que establezcan los esta-
tutos sociales o decida la asamblea general.

« Por el porcentaje previsto en los estatutos o deci-
dido por la asamblea general de la plusvalia
resultante de la actualizacion del balance.

* Disminuye * Por la totalidad de las pérdidas.

Fuente: Elaboracion propia.

6.- ESPANA. LEY 27/1999, de 16 de julio, Cooperativas. Boletin Oficial del Estado, n.° 170, articulo 58 y 59.2.a.
7.- Ibid., articulo 58.3.
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El fondo de reserva obligatorio puede asemejarse a las reservas de caracter repartible que se pue-
den crear voluntariamente en las empresas capitalistas convencionales. Su finalidad es la compen-
sacion de pérdidas, mientras que las reservas voluntarias constituidas en las empresas capitalistas
convencionales se cargan por la disposicion que se haga de la misma, sin que, se especifiquen a priori
los usos o las finalidades..

2.1.2 La Actualizacion de Aportaciones

La posibilidad de actualizar las aportaciones a capital social en las sociedades cooperativas tiene
su origen en la regularizacion de balances. Hay que tener en cuenta que el balance de las socieda-
des cooperativas puede ser actualizado en los mismos terminos y con los mismos beneficios que el
resto de las sociedades de derecho comin®.

La finalidad de la regularizacion de balances es corregir los efectos de la inflacion sobre el inmo-
vilizado. La actualizacion de aportaciones es pues una fuente de financiacién propia e interna y su
destino depende de:

a) Si hay saldo en una cuenta especial para la amortizacion de las pérdidas en el activo. En este
caso, la totalidad de la plusvalia resultante de este proceso se destinara a compensar dichas pérdi-
das. Y si dicha plusvalia fuera superior a las pérdidas recogidas en la citada cuenta, en este caso el
resto se puede destinar a actualizar el valor de las aportaciones a capital social o a incrementar los
fondos de reserva.

b) Si no hay saldo en esa cuenta especial para la amortizacion de las pérdidas. En este segundo
caso, la totalidad de la plusvalia se destinara en uno o varios ejercicios, conforme los prevean los esta-
tutos o lo decida la asamblea general, a la actualizacion del valor de las aportaciones a capital social
de los socios o al incremento de los fondos de reserva, obligatorios o voluntarios®.

8.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 49.1.
9.- Ibid., articulo 49.2.
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Cuadro 2. La Actualizacion de Aportaciones

Destino:
y* AA ACS
SiCEPA=0
Destino:
(1-y)*AA AFR
AA>0
x* AA = Perdidas0
SiCEPA>0 ACS
(1-x)*AA
AFR

AA: Actualizacion de Aportaciones.

CEPA: Cuenta Especial para la Amortizacion de las Pérdidas.

y: Tanto por uno decidido por la asamblea general o bien establecido en los estatutos.
CS: Capital Social.

FR: Fondos de Reserva. Incluye los obligatorios y los voluntarios.

x: Tanto por uno de la plusvalia que tiene que compensar las pérdidas.

Como se ha especificado mas arriba, las empresas capitalistas convencionales también pueden
contabilizar las revalorizaciones de los elementos patrimoniales en aplicacion de las Leyes de
Actualizacion que quedaran recogidos en la denominada reserva de revalorizacion. Sin embargo, la
Ley de Sociedades Anonimas!! y de Sociedades Limitadas'2 no regulan el destino de las corres-
pondientes plusvalias.

10.- Se pueden dar varias situaciones:

a) Que la plusvalia resultado de la actualizacion del balance sea idéntica al valor de las pérdidas. En tal caso no sobrarian recursos para incre-
mentar los fondos o el capital social.

b) Que la plusvalia resultado de la actualizacion del balance sea superior al valor de las pérdidas acumuladas. En tal caso el resto de dicha
plusvalia se destinara a incrementar el capital social o los fondos de reserva.

¢) Que la plusvalia resultado de la actualizacién del balance sea inferior al valor de las pérdidas. En tal caso se compensarén por el valor de
dicha plusvalia las correspondientes pérdidas. El resto de las pérdidas habra que compensarlas siguiendo otras opciones habilitadas en
la ley estudiadas mas arriba (vid infra epigrafe: “La imputacion de las pérdidas’).

11.- ESPANA: DECRETO LEY 1564/1989, de 22 de diciembre, Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, B.O.E., del 27 de diciembre.

12.- ESPANA. LEY 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Boletin Oficial del Estado, n.® 71, de 24 de marzo.
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2.1.3 El Fondo de Reserva Obligatorio

El fondo de reserva obligatorio constituye una fuente de financiacion de la sociedad cooperativa
cuya importancia reside en ser el (nico recurso propio obligatorio.

Su funcion es la de incrementar la solvencia financiera de la empresa y reforzar su grado de auto-
financiacion (Garcia-Gutiérrez, 1988: 190), y esto queda patente dado su irrepartibilidad3 entre los
socios alin en caso de liquidacion de la empresa#. Sin embargo, esta primera impresion puede ser
enganosa si tenemos en cuenta las consecuencias practicas de su dotacion (Ballestero, 1979: 228).

Es un recurso mixto puesto que se dota con recursos procedentes del interior y del exterior de la
empresa. Asimismo, se carga por diversas operaciones realizadas por la sociedad cooperativa que que-
dan recogidas en el cuadro 3.

13.- La COMUNIDAD AUTONOMA DE ANDALUCIA permite a repartibilidad parcial del citado fondo. LEY 2/1999, de 31 de marzo, de Sociedades
Cooperativas Andaluzas, Boletin Oficial del Estado, n.® 107, de 5 de mayo, articulo 95.2.
14.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 55.1.
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Cuadro 3. El Fondo de Reserva Obligatorio

Fondo de Reserva Obligatorio

+ Al menos un 20 por ciento del excedente cooperativo®.

+ Al menos un 50 por ciento del beneficio extracooperativo.

+ Al menos el 50 por ciento del beneficio extraordinario.
Recursos internos « El porcentaje que determine la asamblea general o los estatu-
tos de los resultados disponibles positivos.

* Los resultados positivos derivados de acuerdos de colaboracion
Aumentos economica'®.

* Las deducciones sobre las aportaciones obligatorias al capital
Recursos externos social en la baja no justificada de los socios.
+ Las cuotas de ingreso de los socios!”.

+ Por un porcentaje de los resultados negativos cooperativos, extracooperativos
y extraordinarios18.
+ Por los resultados negativos derivados de acuerdos de colaboracion economica.
« Por las pérdidas correspondientes a la prestacion de trabajo desarrollada por los
socios de trabajo1®.

Disminuciones

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 3 recoge el reparto de excedentes segln el sistema de contabilidad separada. Pero hay
que hacer constar que la Ley de Cooperativas permite la contabilizacion conjunta de los resultados coo-
perativos y extracooperativos20. El objeto de esta novedad contable que tiene importantes efectos eco-
nomicos es facilitar la gestion de la sociedad cooperativa2!. Ahora bien, en caso de que la sociedad

15.- O del resultado agrupado positivo en la contabilizacion conjunta.

16.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit,, articulo 79.3.

17.- Ibid., articulo 52.1 y 52.2

Son aportaciones en efectivo satisfechas por los socios. Deben establecerse por la asamblea general o bien constar en los estatutos; dichas
cuotas no tienen por qué ser iguales para todos los socios, sino que, pueden variar en funcion del tipo de socios, 6 en funcién de su uso potencial
de la actividad cooperativizada. No deberan ser superiores al veinticinco por ciento del valor de la aportacion obligatoria exigida para ingresar en la
sociedad.

Estas cuotas se pueden utilizar para atenuar (atenuar es mas apropiado que eliminar puesto que las cuotas de ingreso tienen por ley un limite
méximo) el problema de a dilucidn de reservas, esto es, como mecanismo para que los nuevos socios aporten a los fondos irrepartibles, lo que los
antiguos socios aportaron antes. (GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C. Estudio del régimen econdmico..., opus cit., p. 208.)

18.- Ibid., articulo 59.2.b. Como méaximo el porcentaje medio de los resultados positivos que se han destinado al Fondo de Reserva Obligatorio
durante los ltimos cinco afios.

19.- Ibid., articulo 13.4. Tales pérdidas se imputan al FRO en la cuantia necesaria para garantizar a los socios de trabajo una remuneracion
minima igual al setenta por ciento de las retribuciones hechas en la zona por igual trabajo, y en todo caso, no inferior nunca al importe del salario
minimo interprofesional.

20.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 57.4.

21.- Ibid., Exposicién de Motivos.
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cooperativa opte por la contabilizacion conjunta pierde su proteccion fiscal?2. En todo caso, y a efec-
tos de lo que aqui se analiza, no queda claro el criterio de dotacion de fondos que se debe aplicar
en caso de la contabilizacion conjunta, no obstante, se puede interpretar que es el mismo que el uti-
lizado para la distribucion del excedente cooperativo, ya que, de este modo hay una prestacién que
es una reduccion en un 25% del excedente extracooperativo que se deja de dotar al fondo de reserva
obligatorio, y por otro lado, hay una contraprestacion que es tributar a un tipo impositivo del 35% en
lugar del 20%.

El fondo de reserva obligatorio es una fuente de financiacion comparable con otras reservas que
se puedan dotar en las sociedades capitalistas convencionales pero con unas caracteristicas (Garcia-
Gutiérrez, 1988: 193-194) que le hacen ser un fondo de reserva muy peculiar, a saber:

* Es un fondo irrepartible y no remunerado, lo que puede provocar en algunos casos las bajas
de los socios que entienden que una parte de su riqueza se la queda la sociedad a fondo per-
dido, sin que por ello obtengan contraprestacion alguna. No obstante, se puede pensar en una
via de recuperacion indirecta, que consiste, en arrojar pérdidas, incrementando la retribu-
cibn econdmica anticipada, y de esta forma ir reembolsando parcialmente a los socios(Garcia-
Gutiérrez, 1999: 256). En cualquier caso, el hecho de que las sociedades cooperativas puedan
dejar de dotar el fondo de reserva obligatorio, hasta convertirlo en un figura meramente sim-
bolica, no tiene como consecuencia la descapitalizacion de la empresa siempre y cuando se
acuda a fuentes alternativas como por ejemplo nuevas aportaciones a capital social (Ballestero,
1979: 229) o préstamos voluntarios de los socios.

+ Es un fondo de la sociedad cooperativa y no de los socios. Equivale a las reservas obligatorias
de las empresas capitalistas convencionales, que también son irrepartibles; pero que no se
pueden recuperar como en éstas23 por la imposibilidad de transmitir libremente las partici-
paciones sociales.

De las caracteristicas anteriores se desprende que el fondo de reserva obligatorio cumple las fun-
ciones clasicas del resto de las reservas, esto es: la funcion financiera y la funcion garantista o espe-
cificamente juridica. Y ademas, una funcién especifica derivada de la irrepartibilidad del fondo, a saber,
“crear un patrimonio colectivo separado del de los socios, destinado a realizar el principio de solida-
ridad entre los mismos” (Pastor, 2002: 264). Se prima el interés colectivo frente al interés individual
del socio.

22.- Ibid., Disposicién Adicional Sexta. Un andlisis del efecto fiscal en las sociedades cooperativas segun los diferentes sistemas de conta
bilizacion puerde verse en: ITURRIOZ DEL CAMPO, J. El resultado de las sociedades cooperativas y su distribucién en la nueva Ley de
Cooperativas 27/1999. Revista de Estudios Cooperativos (REVESCO), n® 69, 3° cuatrimestre 1999, pp. 127-149.

23.- Aunque esta dificultad también se encuentra en las Sociedades Andémicas que no coticen en los mercados de valores (a pesar de su libre
transmisibilidad) o en las Sociedades de Responsabilidad Limitada, las Sociedades Colectivas, Comanditarias Simples (que tienen mds restric-
ciones a su trasmisibilidad), etcétera.
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Otra diferencia importante con las reservas obligatorias que pudieran dotarse en las sociedades
capitalistas convencionales radica en el porcentaje constante de los excedentes que nutre el citado
fondo, sin marcar ningin limite en su dotacion cuando la reserva supere la cifra de capital social. Otro
motivo mas, para evitar la dotacion de este fondo y crear pérdidas ficticias derivadas del reparto anti-
cipado del resultado. Si bien, en las (ltimas leyes autondmicas que exigen un capital social minimo ya
limitan la dotacion de esta reserva.

Por tanto, el fondo de reserva obligatorio cumple una esencial funcion de garantia frente a terce-
ros, el importante porcentaje de resultados que lo nutren y su irrepartibilidad tratan de compensar el
hecho de que el capital social en la sociedad cooperativa sea un exigible, si bien, para no desincenti-
var a l0s socios que ven como una parte de su riqueza se queda en la sociedad una solucion es la
repartibilidad parcial del mismo en caso de baja del socio.

Por Gltimo, el coste de esta fuente de autofinanciacion no es nulo24, se trata de un coste impli-
cito o coste de oportunidad, y por tanto, dificil de calcular. En todo caso, lo que “cabe discutir es si el
coste del Fondo de Reserva Obligatorio es la rentabilidad de los activos o una tasa mayor, que es lo
que estrictamente corresponde” (Garcia-Gutiérrez, 2000: 69). Se puede tomar como referencia para
su calculo “la tasa de rentabilidad asociado a los activos en los que se invierte el FRO”, o, por otra
parte, “la tasa de rentabilidad que podrian llegar a percibir los socios si en lugar de ceder parte de sus
beneficios después de intereses a la sociedad cooperativa ad infinitum, los invirtieran en el mercado
financiero a largo plazo” (Garcia-Gutiérrez, 2000: 64).

24.- Cfr., Pastor, 2002: 266.
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3.- El fondo de educacion y promocion:
beneficios no distribuidos que no integran los
fondos propios

El fondo de educacion y promocion?® es una cuenta de pasivo especifica de las sociedades coo-
perativas; es obligatoria su dotacion y a su vez es inembargable e irrepartible26. Se dota con el objeto
de dar cumplimiento al principio cooperativo de educacion, formacion e informacion a los socios. Por
este motivo se destina a todas aquellas actividades que sean fijadas por la asamblea general y que
cumplan con alguna de las finalidades formativas y culturales que se recogen en la Ley.

Es una fuente financiera de caracter mixto en tanto que se dota con recursos procedentes del inte-
rior y del exterior de la empresa tal y como se recoge en el cuadro 4.

Cuadro 4. El Fondo de Educacion y Promocion

Fondo de Educacion y Promocion

* Un 5 por ciento del excedente cooperativo.
Recursos internos * El porcentaje establecido en la asamblea general o en los
Aumentos estatutos de los resultados disponibles positivos.

Recursos externos |+ Las sanciones economicas impuestas a los socios.

+ Un x por ciento del FEP se destina a cualquiera de los fines para los que ha sido con-
cebido el fondo?7.

Disminuciones | . E| resto se debe materializar dentro del ejercicio economico siguiente al de esa dota-

cion en cuentas de ahorro o titulos de Deuda Piiblica28.

Fuente: Elaboracion propia.

25.- Puede verse un estudio detallado de dicho fondo en: CAPARROS NAVARRO, A. El Fondo de Educacion y Promocion en las sociedades
cooperativas: andlisis contable y fiscal. Estudios Financieros, n.® 116, 1992, pp. 69-100.

26.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 56.5.

27.- El x por ciento puede representar la totalidad de la dotacion al fondo habida en el ejercicio o sdlo una parte, en este dltimo caso, el
resto de la dotacidn (1 - x) deberd invertirse en un determinado tipo de productos financieros. Los rendimientos de estos productos (cuentas de
ahorro y titulos de Deuda Pdblica) deberan engrosar el Fondo de Educacién y Promocién. Al mismo tiempo, dichos depésitos o titulos no podrédn
pignorarse ni afectarse a préstamos o cuentas de crédiito.

28.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 56.6.
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El fondo de educacion y promocion es una fuente financiera dificilmente caracterizable en tanto
que no esta clara su clasificacion segiin su funcion; ya que no financia el activo fijo de la empresa sino
que tiene unas finalidades muy concretas. En este sentido, se han propuesto varias soluciones (Pison
etal, 1997: 45):

v Incluirlo como autofinanciacion, dado que se nutre fundamentalmente de beneficios no distri-
buidos por el tiempo que permanece en el pasivo mientras no se aplica a su finalidad. Y con-
siderar al mismo tiempo que esta financiando el potencial de recursos humanos de la sociedad.

v Incluirlo como una provision para riesgos y gastos si se considera integramente gasto del ejer-
cicio en que se realiza. “Seria viable la asimilacion a provisiones si, teniendo en cuenta la obli-
gatoriedad legal de su dotacion, se considera gasto de importe variable. En aplicacion de la
legalidad no se incorpora a la cuenta de resultados sino que es una distribucion del mismo”
(Pison et al., 1997).

v Incluirlo como una partida independiente entre el exigible y los fondos propios. Algunas partidas
del pasivo con caracteristicas intermedias son los Ingresos a distribuir en varios ejercicios y
las Provisiones para riesgos y gastos.

En este sentido, Cubedo y Cerda consideran al fondo de educacion y promocién como una reserva
especial cuya dotacion es una aplicacion de resultados—"que no forma parte de los fondos propios
puesto que es inembargable y no se puede utilizar como garantia frente a terceros- que estaria mate-
rializado en inmovilizado 0 en cuentas de ahorro o deuda plblica, ya que, el resto de saldo desti-
nado a estos fines se encontraria en una situacion transitoria que finalizaria al producirse el gasto
directo” (2000: 6). Por tanto, su dotacion debe ser considerada como una aplicacion de resultados
en lugar de cobmo un gasto, ya que, la Ley establece que “sus dotaciones deberan figurar en el pasivo
del balance con separacion de otras partidas”9, sino fuera asi, dificil seria la consideracion de esos
recursos que no se han utilizado durante el ejercicio econdmico y qué se han invertido en inmovilizado
que contribuye a atender el Principio Cooperativo de Educacion y Formacion.

Con todo, es un fondo atipico, excepcional y sin ninguna semejanza con las reservas que se pue-
dan dotar en las empresas capitalistas convencionales (Bel, 1997; 237).

29.- ESPANA. Ley 27/1999..., opus cit, articulo 56.5.
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4.- La financiacion ajena de la sociedad
cooperativa

Las fuentes de financiacion ajena de la sociedad cooperativa estan constituidas por todas aque-
llas partidas que representan aportaciones por parte de los socios y de terceros que deben ser rein-
tegradas de acuerdo con las condiciones expresadas en cada uno de los contratos.

El pasivo exigible a corto plazo o pasivo circulante30 no es tratado en este epigrafe por no pre-
sentar diferencias con respecto al de las empresas capitalistas convencionales. Lo mismo ocurre con
otras partidas como las deudas a largo plazo contraidas con entidades de crédito3!.

4.1 El Capital Social

El capital social de las sociedades cooperativas presenta importantes diferencias en su natura-
leza y composicidn con respecto al de las empresas capitalistas convencionales. Mientras que en
éstas es un recurso propio, en las sociedades cooperativas es un recurso ajeno, ya que es un prés-
tamo especial de los socios a la sociedad, cuya duracién esta vinculada a la permanencia de los mis-
mos en el proceso productivo (Garcia-Gutiérrez, 1999: 260).

La consideracion que aqui se hace del capital social como un recurso ajeno, no esta exenta de
polémica. Otros autores que como Garcia-Gutiérrez lo consideran como un exigible a largo plazo son
Celaya (1992: 34) y Ballestero (1990: 86). Mientras que Fajardo (1997: 25), Vicent (1990: 211) y Pastor
lo siguen considerando como un recurso propio aunque de menor calidad “ya que no es una fuente
estable de financiacion para la empresa” (2002: 64).

Por tanto, la variabilidad del capital social, bien debido a la devolucion de aportaciones a los socios
que se den de baja, 0 bien debido a la imputacion de pérdidas a los mismos, es la principal caracte-
ristica que lleva a considerarlo como un “elemento patrimonial exigible”, y que determina sus dife-
rencias con el capital social de una sociedad capitalista convencional en la que el mismo es fijo y

30.- Aunque se hace referencia a alguna partida tipica de la sociedad cooperativa en el epigrafe “Aportaciones y financiacion voluntaria de
los socios que no integra el capital social’.

31.- Las deudas con entidades de crédito, las deudas con empresas del grupo y asociadas y otros acreedores forman parte del grupo D:
Acreedores a Largo Plazo, y no van a ser tratadas en este epigrafe. De este grupo contable tan sélo se hace una referencia en este trabajo a las
emisiones de obligaciones y otros valores negociables, no porque presente diferencias o particularidades, sino para resaltar esta posible forma
de financiacién que no disponen por ejemplo las sociedades de responsabilidad limitada.
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estable32 para cumplir con su funcion de garantia minima y basica frente a terceros. En la sociedad
cooperativa la limitada funcion garantista del capital social3® se contrarresta con el mayor porcentaje
del resultado que se destina a la formacion de reservas sin establecerse ningun limite en su dotacion.
Se puede resumir diciendo que en la sociedad cooperativa el capital social es “un instrumento nece-
sario pero subordinado al trabajo del socio. Se trata de una aportacion en sentido financiero mas que
una aportacion a la Sociedad entendido por el Derecho de Sociedades” (Gomez, 2000: 89).

Sin embargo, las Ultimas legislaciones autondmicas34 estan optando por establecer un capital
social minimo para la constitucion de la empresa, 1o que por un lado, supone una ventaja para evitar
el riesgo de descapitalizacion, pero por otro lado, puede desfavorecer considerablemente a la socie-
dad cooperativa porque se estan fijando cifras de capital social minimo parecidas a las de la Sociedades
de Responsabilidad Limitada y se siguen manteniendo las mismas dotaciones a fondos de reserva.
Cuando en realidad la importante dotacion de éstos Ultimos ha tratado de compensar precisamente la
variabilidad antes aludida del capital social y constituirse en el principal patrimonio de la empresa.

El capital social de las sociedades cooperativas es, en consecuencia, un recurso ajeno y ade-
mas se nutre de recursos procedentes del interior y del exterior de la empresa.

32.- Los aumentos y las disminuciones de capital social estan regulados por ley y tienen lugar debido a la situacion préspera o adversa de
la empresa.

33.- El capital social minimo que debe figurar en los Estatutos (articulo 45.3), es una cifra no sometida a variaciones (salvo modificacién de
Estatutos con la consiguiente publicidad, oposicion de acreedores, etc), y por tanto se constituye en la cifra de referencia frente a terceros.

34.- COMUNIDAD AUTONOMA DE ANDALUCIA. LEY 2/1999..., opus cit., articulo 77.2.

COMUNIDAD AUTONOMA DE ARAGON. LEY 9/1998, de 22 de diciembre, de Cooperativas de Aragon, Boletin Oficial de Aragén, n.® 151,
de 31 de diciembre, articulo 2. .

COMUNIDAD AUTONOMA DE CATALUNA. LEY 18/2002, de 5 de julio, de cooperativas, Diario Oficial de la Comunidad de Catalufia, n.°
3679, de 17 de julio, articulo 55.2. i

COMUNIDAD AUTONOMA DE CASTILLA'Y LEON. Ley 4/2002, de 11 de abril, de Cooperativas de la Comunidad de Castilla y Ledn, Boletin
Oficial del Estado, n.* 116, de 15 de mayo, articulo 4.

COMUNIDAD AUTONOMA DE EXTREMADURA. LEY 2/1998, de 26 de marzo, de Sociedades Cooperativas de Extremadura, Diario Oficial
de Exiremadura, n.® 49, de 2 de mayo, articulo 2.

COMUNIDAD AUTONOMA DE GALICIA. LEY 5/1998, de 18 de diciembre, de Cooperativas de Galicia, Diario Oficial de Galicia, n.® 251,
de 30 de diciembre, articulo 1.

COMUNIDAD AUTONOMA DE LA RIOJA. Ley 4/2001, de 2 de julio, de Cooperativas de La Rioja, Boletin Oficial del Estado, n.® 112, de 19
de julio, articulo 61.

COMUNIDAD AUTONOMA DE MADRID. LEY 4/1999, de 30 de marzo, de Cooperativas de la Comunidad de Madrid, Boletin Oficial de la
Comunidad de Madrid, n° 87, de 14 de abril, articulo 49.1.

COMUNIDAD FORAL DE NAVARRA. LEY FORAL 12/1996, de 2 de julio, de Cooperativas de Navarra, Boletin Oficial de Navarra, n.° 87,
de 19 de julio, articulo 7. )

COMUNIDAD AUTONOMA DEL PAIS VASCO. LEY 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas del Pais Vasco, Boletin Oficial del Pais Vasco,
n.2 135, de 19 de julio, articulo 1; y LEY 1/2000, de 29 de junio, de modificacion de la Ley de Cooperativas de Euskadi. Boletin Oficial
del Pais Vasco, n.* 146, de 1 de agosto.

COMUNIDAD AUTONOMA DE VALENCIA. DECRETO LEGISLATIVO 1/1998, de 23 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley Reguladora de Cooperativas, Diario Oficial de la Generalidad Valenciana, n.® 3275, de 30 de junio, articulo 49.1.
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Cuadro 5. El Capital Social

Capital Social

Recursos internos + La actualizacion de aportaciones a capital social en caso de
regularizacion del balance de la sociedad cooperativa.
Aumentos

* Las aportaciones obligatorias de los socios.
Recursos externos |+ Las aportaciones obligatorias de los socios colaboradores.
* Las aportaciones voluntarias de los socios.

+ Por imputacion de pérdidas al socio.

+ Por reembolso de aportaciones al socio que se da de baja.

Disminuciones35 | . para el restablecimiento del equilibrio entre el capital social y el patrimonio contable
o haber social disminuido por consecuencia de pérdidas.

Fuente: Elaboracion propia.

La participacion de los socios en el capital social de la sociedad cooperativa esta limitada, en este
sentido36:

*Los socios cooperadores, de las sociedades cooperativas de primer grado, no pueden poseer
mas de un tercio del capital con la excepcion de socios que sean sociedades cooperativas,
entidades sin animo de lucro o sociedades participadas mayoritariamente por sociedades coo-
perativas.

+ Los socios colaboradores no pueden ostentar mas de un cuarenta y cinco por ciento del capital.

El objeto de limitar la participacién de los socios cooperadores es evitar la descapitalizacion que
se puede producir cuando alguno se da de baja como consecuencia del principio cooperativo de puer-
tas abiertas. Asimismo, notese que la nueva legislacion ha supuesto un aumento del porcentaje de
participaciones sociales en manos de los socios colaboradores, hasta un 45%, se ha tratado de sos-
layar con esto el problema de financiacion de muchas sociedades cooperativas. Ese aumento del por-
centaje3” no llega a ser preocupante puesto que el poder de decision lo tienen ain méas limitado, en

35.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 45.8. Para un andlisis de casos précticos sobre las tres modalidades de reduccion del
capital social, puede verse: GARRIDO PULIDO, T.; GARRIDO CASTRO, R. Andlisis contable-mercantil de las reducciones de capital en las coo-
perativas: breve referencia fiscal. CIRIEC-Espafia, n.® 34, abril de 2000, pp. 119-167.

36.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit, articulo 45.6.

37.- En la legislacién anterior era del 33%. Ley 3/1987, de 2 de abril, General de Cooperativas. B.O.E., n. 84, articulo 40.3
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concreto, tienen reconocido el derecho a participar en la asamblea general con voz y con un nimero
de votos que sumados no representen mas del treinta por ciento38 del total de votos de la sociedad
cooperativa.

Las aportaciones a capital social de los socios, tanto las obligatorias como las voluntarias, se pue-
den remunerar3 con un tipo de interés cuya cuantia se limita a seis puntos por encima del interés legal
del dinero vigente en cada uno de los momentos por el Banco Central Europeo.

Para la sociedad cooperativa la retribucion al capital social s un coste que es necesario minimi-
zar pero sujeto a una restriccion y es que debe ser como minimo igual a los precios de mercado que
permitan su captacion, esto es, que compensen al socio por haber invertido en su empresa y no en
inversiones alternativas en riesgo y liquidez semejantes en el mercado.

En las sociedades cooperativas prima el trabajo frente al capital, pero este Ultimo es necesario,
por ello se considera razonable su remuneracién pero de forma limitada de aqui que mientras que
en las sociedades capitalistas convencionales la retribucion de los socios se determina una vez que
se haya obtenido el resultado disponible (via dividendos), en la sociedad cooperativa tal retribucion se
considera un gasto financiero de la cuenta de resultados, con lo cuél se determina antes de la obten-
cion del resultado. Sin embargo, este caracter diferente se oscurece cuando el pago de intereses se
condiciona en la ley a que no haya pérdidas (Pastor, 1999; 171) .

Asi es que el limite a la retribucion de las participaciones de los socios de la sociedad cooperativa
no sblo se encuentra en el principio cooperativo de participacion econémica que postula un interés fijo
y limitado; sino también en la cuantia del beneficio obtenido0,

Pero, la novedosa disposicion de la Ley 27/1999, no debe llevarnos a considerar la retribucion al
capital social como una atribucion de beneficios, sino como una medida de prudencia, que pretende
“evitar que se reparta al socio en forma de remuneracion de capital los retornos que no pueden repar-
tirse por no disponer de excedentes suficientes” (Gomez, 2000: 95).

Las aportaciones a capital social de los socios de la sociedad cooperativa no son libremente trans-
misibles. En efecto, tales aportaciones no se pueden vender en el mercado, ya que, en la sociedad
cooperativa la condicion de socio se adquiere por la participacion en el proceso productivo y no en el
capital.

38.- Este porcentaje varia en funcion de la Comunidad Autdnoma de que se trate, asi, por ejemplo, en la Comunidad Auténoma de Andalucia
el limite se encuentra en el 20% de los votos sociales, mientras que en la Comunidad Auténoma de Valencia el porcentaje se eleva hasta el 45%.

39.- Ibid., articulo 48.

40.- Nétese que se produce una situacion paraddjica. Puesto que al considerarse la retribucion de las aportaciones a capital social un gasto
financiero se determinan antes que el resultado neto, sin embargo, uno de los limites maximos a esta retribucion se encuentra en el propio
resultado positivo del ejercicio. Algunos autores consideran que la deduccion de los intereses como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias
serd provisional, y para ello debera anotarse contablemente como dotacién a la provision para el eventual pago de los mismos en el caso de
que exista resultado neto suficiente.
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El cambio de titularidad de las aportaciones a capital social se puede llevar a cabo en las socie-
dades cooperativas de la siguiente forma#':

+Por actos inter vivos: a otros socios de la sociedad cooperativa y a quienes adquieran tal condi-
cion en el plazo de tres meses desde la transmision.

+Por actos mortis causa: a los causa-habientes si fueran socios y asi lo soliciten o si no lo fue-
ran, previa admisibn como socio.

El socio tiene derecho, en caso de baja, a que le sean devueltas las aportaciones que hizo a la
sociedad cooperativa; todo ello, en virtud del principio cooperativo de puertas abiertas de entrada y
salida. Tales aportaciones seran liquidables#2 en su totalidad e incluso infladas en el caso de que se
hayan actualizado como consecuencia de la regularizacion del balance. Las implicaciones negativas
de esta variabilidad tiene como consecuencia la desconfianza de los acreedores, lo que, dificulta la
obtencion de recursos financieros. Esto es, a efectos estrictamente financieros, las consecuencias
derivadas de la devolucion o liquidacion de las aportaciones sociales aunque sean minoradas porque
se le detraigan las pérdidas imputables al socio, producen una descapitalizacion, entre tanto, no entre
un nuevo socio 0 se busquen fuentes alternativas de recursos financieros. Estrictu sensu el resultado
de dicha descapitalizacion es que se tendria que liquidar algin activo para reestablecer el equilibrio
patrimonial*3, Para evitar la descapitalizacion que produce la baja de los socios, se han aportado
tradicionalmente dos soluciones: permitir la adquisicion de las aportaciones al capital por la propia
sociedad cooperativa (Paz y Vicent, 1990) y/o flexibilizar el régimen de transmision de las mismas
(Fajardo, 1993: 74-75). Esta Ultima ha sido la adoptada por la Ley de Cooperativas vigente, ya que,
como se ha visto mas arriba permite la transmision a terceros no socios siempre que éstos adquieran
tal condicion en un plazo de tres meses, este precepto es bastante aperturista, si se compara con lo
que establecia la legislacion anterior en materia de transmision por actos inter vivos 44,

4.2 Financiacion Voluntaria de los socios que no integra el capital social

En las sociedades cooperativas hay una serie de recursos aportados por los socios que no inte-
gran el capital social, y que son financiacion voluntaria para la actividad cooperativizada o bien para
el inmovilizado.

41.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit, articulo 50.

42.- Ibid., articulo 51. Se considera que hay ‘liquidacion” de las aportaciones sociales porque segun establece dicho articulo para el calculo
del importe a retornar deben deducirse las pérdidas imputadas al socio y que provengan del mismo o de ejercicios anteriores.

43.- Todo ello con independencia de que no se reduzca el capital social por debajo de un minimo establecido en los estatutos.

44.- La Ley 3/1987 de Cooperativas en su articulo 78.1. Sdlo permitia de aportaciones sociales, por actos inter vivos, entre los socios de la
Cooperativa.
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a) Las prestaciones a cargo de los socios*® para la financiacion de la actividad cooperativizada
son recursos financieros a corto plazo que se corresponden con:

* Los pagos anticipados realizados por los socios de las sociedades cooperativas de consumo a
cuenta de la obtencion de bienes y/o servicios.

* El retraso en el cobro por la prestacion de bienes y/o servicios de los socios de las sociedades
cooperativas proveedores.

b) La financiacion voluntaria para el inmovilizado. La asamblea general tiene capacidad para acor-
dar la emisién en serie de deuda para la captacion de recursos financieros de los socios y no socios
bajo cualquier modalidad juridica y con las condiciones y los plazos que se establezcan en el contrato
de emision6. Por tanto, se trata de préstamos que pueden hacer los socios a la sociedad coopera-
tiva, pero a diferencia del capital social, las condiciones de este tipo de deuda la deciden ellos en la
asamblea general sin ningln tipo de condicionamiento.

Este tipo de financiacion a largo plazo presenta importantes ventajas para la sociedad coopera-
tiva ya que puede (Garcia-Gutiérrez, 1999: 258-261):

* Motivar a los socios a invertir sus ahorros en su propia empresa siempre y cuando obtengan una
contraprestacion financiera competitiva con la que podrian obtener en el mercado financiero.
Incluso si esta retribucion fuese lo suficientemente atractiva puede que algiin socio se plan-
tee darse de baja sin perder la condicion de acreedores de este fondo?7.

* Atenuar la dependencia de otras formas de financiacion que dependen de la permanencia del
socio en la sociedad cooperativa.

* Mejorar la imagen de la sociedad cooperativa frente a terceros.

Ahora bien, si se quieren aprovechar todas las ventajas de esta forma de financiacion, hay que
procurar establecer unas condiciones minimas o unas cautelas (Garcia-Gutiérrez; 1992: 122) para
velar por los intereses de la sociedad cooperativa y evitar que unos socios se aprovechen a costa de
otros, como por ejemplo, amortizando el préstamo al vencimiento y no con la baja del socio porque
sino nos encontrariamos con el mismo problema que el planteado para el capital social“8.

45.- Se trata de dos cuentas de pasivo exigible a corto plazo.

46.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit, articulo 54.1.

47.- En una gran parte de sociedades cooperativas esta férmula de financiacion se esta haciendo operativa a través de las secciones de
crédito.

48.- Vid. infra el epigrafe “El capital social’.
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4.3 EI Empreéstito de Obligaciones

Las sociedades cooperativas previo acuerdo de la asamblea general pueden emitir obligaciones
conforme a lo dispuesto en la legislacion aplicable#®. Esta posibilidad de financiacion no debe ser
menospreciada puesto que en la actualidad son las Ginicas junto con las sociedades anbnimas y coman-
ditarias por acciones capacitadas legalmente para hacer uso de esta fuente de financiacion, ya que,
la Ley de Sociedades de Responsabilidad LimitadaS0 prohibe a las personas fisicas y a las socieda-
des civiles, de responsabilidad limitada, colectivas y comanditarias simples, emitir y garantizar la emi-
sibn de obligaciones u otros valores negociables agrupados en emisiones. El argumento que se utiliza
para justificar tal prohibicion es el considerar a las sociedades limitadas como sociedades cerradas,
de esta forma se trata de delimitar legalmente esta forma juridica para no confundirla con una pequeha
andnima o con una colectiva cuyos socios gocen del beneficio de la limitacion de responsabilidad®!.

Esto sitlia a la sociedad cooperativa en una posicion mas ventajosa porque no tienen cerrada esta
importante via de financiacion. Las obligaciones son valores negociables que representan una parte
de un crédito concedido a la sociedad. En el empréstito hay multiples acreedores, tantos como tene-
dores de obligaciones. Se trata de titulos que pueden ser nominativos o al portador, que dan derecho
a recibir una renta anual en forma de intereses y que llegado el momento de su amortizacion dan dere-
cho a recuperar toda la inversion (Suarez, 1995: 344).

Los inversores en este tipo deuda pueden ser tanto los socios como terceros. En el caso de que
sean los socios los que adquieran los titulos emitidos por su propia empresa se trataria de un caso
mas de financiacion voluntaria por parte de los socios que no integra el capital social. No habiendo
ningln limite en cuanto al nimero de obligaciones que puede suscribir un socio.

49.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 54.1.

50.- ESPANA. LEY 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Boletin Oficial del Estado, n.° 71, de 24 de marzo,
articulos 9 y Disposicion Adicional Tercera.

51.- Ibid.., Exposicién de Motivos.
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5.- Nuevas fuentes de financiacion ajena

Las Ultimas leyes de cooperativas, tanto la estatal como las autonomicas, ha pretendido facilitar
la captacion de recursos financieros por parte de las sociedades cooperativas mediante la regula-
cion de nuevos tipos de deuda, tratando de dotar a la empresa de una mayor flexibilidad y abriendo
mdiltiples posibilidades.

Sin embargo, es preciso hacer constar que estas nuevas fuentes de financiacibn comparten una
caracteristica comin y es su “caracter participativo”. Esto es permiten a los acreedores participar en
los resultados de la actividad de la sociedad cooperativa. Lo que supone una importante novedad en
la tradicion cooperativa, aunque también puede ser considerado como un retroceso52, puesto que los
acreedores financieros consiguen participar, aunque sea parcialmente, en los beneficios en funcion
de su aportacion de capital y no de trabajo.

5.1. Los titulos participativos

Los titulos participativos son una formula de financiacion que trata de responder a las dificulta-
des que tienen las sociedades cooperativas en particular, y las pequehas y medianas empresas en
general, en el acceso a los mercados de capitales, en concreto, a los mercados de renta variable, ya
que, las sociedades cooperativas no tienen restricciones en el acceso a los mercados de renta fija.

No obstante, es necesario poner de manifiesto que no se trata de ninguna novedad legislativa sino
que es una figura que habia sido concebida con anterioridad, sus origenes datan de los ahos treinta
en los paises anglosajones, y en Espana las primeras referencias se encuentran en el aho 1983 para
los préstamos participativos (Pastor, 2002: 291-292), con una regulacion méas actual y ampliada que
viene recogida en el Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre las medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad economica3s,

Sin embargo, a pesar de que los titulos participativos y los préstamos participativos son en ambos
casos formas hibridas de financiacion, puesto que, comparten caracteristicas propias de las acciones
y de las obligaciones, los titulos presentan una ventaja frente a los préstamos y es que al calificarlos
las Ley de Cooperativas®4, como valores mobiliarios tienen una mayor facilidad de negociacion.

52.- En la medida en que con la utilizacion de estas fuentes cada vez se aproxima mas la figura cooperativa a la figura de una empresa capita-
lista convencional (S.A, S.R.L., efc).

53.- ESPANA: REAL DECRETO LEY 7/1996, de 7 de junio, sobre las medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la
actividad econdmica, B.0.E., N.%, 8 de junio, articulo 20.

54.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 54.2.
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Ademas, al tratarse de financiacion ajena “no permite su consideracion en los supuestos de reduccion
de capital o liquidacion de la sociedad, es decir, no tienen el caracter de financiacion subordinada”
(Cabaleiro y Rodriguez, 2002: 699).

La remuneracion de estos titulos puede ser:

+ Una parte fija, que se corresponde con un tipo de interés fijo previamente establecido (renta fija).
+ Una parte variable, que depende de la evolucion de la actividad cooperativizada (renta variable)
La parte variable de la remuneracion es la que genera controversia, por un doble motivo:

a) Porque no se trata de distribucion de beneficios sino de un gasto financiero variable. Es mas,
la legislacion estatal de cooperativas, considera tales retribuciones variables como un gasto
puesto que asi lo pone de manifiesto en su articulo 57.2.b cuando establece como gasto la
siguiente partida®: “/a remuneracion de las aportaciones a capital social, participaciones espe-
ciales, créditos de acreedores e inversiones financieras de todo tipo captadas por la coope-
rativa, sea dicha retribucion fija, variable o participativa’.

b) Porque en la medida en que su determinacion depende del excedente de la sociedad coope-
rativa, se trata de un instrumento que van en contra la filosofia social cooperativa porque sélo
deben participar de dichos resultados los socios cooperadores.

De las caracteristicas anteriores, se puede deducir que los titulos participativos son obligaciones
pero con rendimientos mixtos, dado que forman parte de los recursos ajenos, y no participan de las
pérdidas de la sociedad. Estos titulos participativos se podrian identificar con las obligaciones parti-
cipativas®®, en tanto que ambos son formas hibridas de financiacion con caracteristicas similares.

55.- No obstante, es preciso poner de manifiesto las propias contradicciones de la Ley que por un lado en el articulo 57.2.b lo recoge como
gasto, y, por otro lado, en la Exposicién de Motivos establece la remuneracién de tales titulos en funcién de los resultados.

56.- En ese tipo de obligaciones al suscriptor se le garantiza un tipo de interés fijo, que suele ser aproximadamente el tipo de interés de
mercado, mas una prima en funcion del beneficio que la empresa obtenga”. SUAREZ SUAREZ, A.S. Decisiones dptimas..., opus cit., p. 346.
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5.2. Las participaciones especiales

Las participaciones especiales no constituyen una nueva fuente de financiacion para todas las
sociedades cooperativas, a pesar de que se han regulado por primera vez en el &mbito estatal con
la Ley 27/1999, de Cooperativas®?, puesto que ya habian sido reguladas previamente en el ambito
autonomico por la Ley de Cooperativas del Pais Vasco de 19935,

Al ser consideradas las participaciones especiales financiacion subordinada, se pueden encontrar
sus antecedentes mas remotos en la crisis de 1929 en los Estados Unidos, posteriormente se intro-
ducen en Europa, y en Espaha se regulan por primera vez los préstamos subordinados en 1983
(Pastor, 2002: 329-330). Si bien, aunque las participaciones especiales se pueden asimilar a los prés-
tamos subordinados hay una diferencia importante entre ambas figuras, que radica en que “el titular
de participaciones especiales no cobra antes que los socios y después de los acreedores comunes
sino en el mismo plano que los socios y no por la via del pago sino por la de la liquidacion societaria”
(Pastor, 2002: 366).

La asamblea general de la sociedad cooperativa es la que tiene la potestad para decidir la emi-
sion en serie de estos titulos, que pueden ser adquiridos por l0s socios o por terceros. El plazo de ven-
cimiento minimo es de cinco anhos y el maximo debe ser establecido por la asamblea general en las
condiciones de emision. No obstante, si el vencimiento no tuviera lugar hasta la fecha de liquidacion
de la sociedad cooperativa estas participaciones tendran la consideracion de capital social5®.

Estos titulos son libremente transmisibles0; en este sentido, no tienen los mismos condiciona-
mientos impuestos por la Ley de Cooperativas a las aportaciones de los socios al capital social.
Pretenden reforzar a la sociedad desde el punto de vista estrictamente financiero. Pueden estar repre-
sentados por medio titulos nominativos 0 en anotaciones en cuenta y pueden tener la consideracion
de valores mobiliarios cuando asi lo prevea el acuerdo de emision (Pastor, 1998: 274).

La remuneracion de estos titulos supone un gasto financiero; fijo, si se retribuyen mediante un inte-
rés; variable®', si su rentabilidad depende del resultado empresarial, y por tanto, en este Gltimo caso
igual que se ha recogido méas arriba para los titulos participativos, se trata de una financiacion con-
traria a los principios cooperativos. Es mas, tanto en el caso de las participaciones especiales como
de los titulos participativos se produce “una paradoja importante al remunerarse en funcion de los exce-

57.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 53. No obstante, la Ley vasca y la navarra ya habian recogido con anterioridad esta posibi-
lidad de financiacion para las sociedades cooperativas.

58.- COMUNIDAD AUTONOMA DEL PAIS VASCO. LEY 4/1993..., opus cit., articulo 64; modificado por la LEY 1/2000.., opus cit,, articulo 9.

59.- ESPANA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 53.1.

60.- bid., articulos 53.2.

61.- El legislador estatal no establece ninguna forma de remuneracion. Dejando libertad para establecerlo en el contrato de emisién. Sin
embargo, el legislador vasco si que recoge explicitamente la posibilidad de que la remuneracion se establezca en funcién de los resultados empre-
sariales (LEY 1/2000..., opus cit.,articulo 64.1)
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dentes la retribucion de un préstamo a la sociedad, mientras que los socios perciben un interés fijo
por el capital aportado” (Cabaleiro y Rodriguez, 2002: 704).

Por tanto, las participaciones especiales son una forma de obtener recursos para las socieda-
des cooperativas que al no otorgar derechos de politicos a sus inversores no interfieren en su gestion.
Es mas, su equiparacion con el capital social en caso de liquidacion, no convierte a los titulares de
estos titulos en socios, sino que siguen manteniendo su condicibn de acreedores.

5.3. Las cuentas en participacion

Las sociedades cooperativas también pueden contratar cuentas en participacion “cuyo régimen
se ajustara a lo establecido por el codigo de comercio™2,

Es una forma muy bésica de financiacién que se encuentra regulada en los articulos 239 a 243
del Codigo de Comercio, y, “constituye la manera mas elemental y primitiva de financiacion de otra
persona, permaneciendo el financiador oculto en las relaciones que el financiado entabla con terce-
ros” (Martinez, 1999: 49).

El concepto de las cuentas en participacion se recoge en el Codigo de Comercio y establece que:
“Podrén los comerciantes interesarse los unos en las operaciones de los otros, contribuyendo para
ellas con la parte de capital que convinieren, y haciéndose participes de sus resultados présperos o
adversos en la proporcion que determinen” 63,

Esta definicion se ha considerado por parte de la doctrina como confusa debido a su propia ambi-
valencia, ya que, contiene elementos tanto del contrato de sociedad como del contrato de préstamo
(Gual, 1993).

Se trata de una forma de financiacion externa en la que las partes establecen las condiciones. Por
un lado, hay un aportante de recursos que vincula su participacion a los resultados de la actividad
empresarial, y por otro lado, esta el empresario que gestiona esos recursos para la finalidad prevista.
Sin embargo, hay que tener en cuenta que se trata de una forma hibrida de financiacion porque el par-
ticipe que aporta capital no es el titular de un derecho de crédito por el valor aportado.

Como formula mixta de financiacion se diferencia del capital social en su caracter revocable y

en que el participe no influye en la gestibn de la empresa; se diferencia del préstamo participativo en
su ausencia de remuneracion fija (Cabaleiro y Rodriguez, 2002: 697).

62.- ESPAI\:IA. LEY 27/1999..., opus cit., articulo 54.3.
63.- ESPANA. Cédigo de Comercio y Leyes Complementarias. Madrid: Civitas, 1999, Titulo Il, articulo 239.
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El empresario acude a esta forma de financiacion para evitar el gravamen que supone pagar unos
intereses fijos y devolver el principal, con independencia de los resultados de la sociedad, optando por
esta formula en la que se obtienen recursos financieros y se retribuye de acuerdo con los beneficios
que la empresa obtenga.

Las caracteristicas mas destacables de esta forma de financiacion son (Gual, 1993: 187-197):

* Los dos intervinientes en el contrato de cuentas en participacion pueden ser comerciantes o
puede serlo tan sblo el titular de la explotacion que recibe recursos financieros del participe.

+ Se prohibe adoptar una razon comercial comin (articulo 241 C.C.) para evitar que los terceros
crean que el participe ocupa la posicion de un socio ilimitadamente responsable.

+ Se trata de un contrato bilateral, las obligaciones existen para las dos partes contratantes. El par-
ticipe esta obligado a entregar el capital prestado y el gestor se obliga a entregarle la cantidad
que le corresponda en concepto de participacion en los beneficios. Si hubiera pérdidas el par-
ticipe tiene que contribuir a las mismas en la cantidad que ambos acordaron.

+ El aportante de capital o participe contribuye a soportar el riesgo empresarial del gestor.

El participe es un inversor, no es un empresario. Tiene limitada su responsabilidad (la cuenta en
participacion carece de personalidad juridica):

a) No es un acreedor comin porque no tiene derecho a que se le reembolse lo que aportd con
intereses. Ahora bien, sino hubiera imputacion de pérdidas, “el participe mantendria intacta su
posicion de acreedor, sin afectarle el riesgo empresarial” (Gual, 1993: 225).

b) No es un socio comin porque aunque aporta capital y asume riesgo de pérdidas, no hay un
patrimonio comin. Hay una relacion de causa-efecto entre la aportacion realizada y la con-
tribucion en el resultado, fijada previamente en el contrato. Ademas, no tiene derechos socia-
les en la empresa del gestor.

Las cuentas en participacion pueden tener o no un caracter indefinido, pero sbélo le correspon-
den beneficios o pérdidas al participe durante el tiempo que dure la relacién con el gestor. Lo mas
habitual es que la contribucion del participe en las pérdidas no supere el valor de lo que aporto
(Garrigues, 1947: 207).

Las cuentas en participacion tienen un coste para el gestor pero dificil de calcular porque es total-
mente variable dependiendo del beneficio. A esto hay que ahadirle que como no existe una remune-
racion fija en forma de intereses, el coste no se puede aminorar al no haber deduccion fiscal. Si el gestor
€s una sociedad cooperativa se trata de una fuente financiera que contradice en esencia la filosofia coo-
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perativa, ya que, la remuneracion total que percibe el participe es una parte del excedente de la socie-
dad, al que no ha contribuido mediante su trabajo sino sblo mediante la aportacién de capital.

6.- Conclusiones

La sociedad cooperativa debe su sui generis estructura financiera a su particular régimen eco-
nomico-financiero y a su especial funcionamiento que trata de diferenciarla del resto de sociedades
mercantiles. Para detectar todas estas caracteristicas especiales nos remitimos a los Principios
Cooperativos, que marcan ciertas pautas de actuacion que suscriben todas las sociedades coopera-
tivas, y a la normativa legal, que trata de recoger fielmente esos principios y hacerlos compatibles con
el funcionamiento en la practica de estas empresas.

El analisis financiero que se realice de cualquier sociedad cooperativa tiene una interpretacion dis-
tinta al del resto de empresas. El motivo hay que buscarlo en la estructura financiera y en la particu-
lar forma de calcular los resultados. La primera de las razones es analizada en este trabajo, y pone
de manifiesto, que la diferente clasificacion de las partidas del pasivo, la diferente finalidad de cada
una de ellas, su diferente formacion y afectacion a los elementos del activo, hace que haya que apli-
car nuevas técnicas de valoracion de empresas, adaptar las formas de calculo de los costes de capi-
tal y reinterpretar ciertos ratios de estructura financiera.

Como fondos propios se recogen el fondo de reserva obligatorio constrehido por las finalidades que
le marca la Ley de Cooperativas, la Actualizacion de Aportaciones y el fondo de reserva obligatorio.

De dificil clasificacion resulta el fondo de educacion y promocion, puesto que se trata de benefi-
cios no distribuidos que no forman parte de los recursos propios. No obstante, se puede contabilizar
aparte como los Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.

Como fondos ajenos: el capital social, el empréstito de obligaciones, y otra financiacion participativa
recogida como novedad en algunas leyes cooperativas: titulos participativos, participaciones espe-
ciales y cuentas en participacion. Estas tres tltimas fuentes mas que facilitar el acceso a la financiacién
de las sociedades cooperativas, que es lo que en principio pretende el legislador (Exposicion de
Motivos), vienen a desvirtuar el principio de justicia econdmica atribuido a estas empresas, ya que,
permite participar del devenir de la sociedad (resultados empresariales) a los no socios (ni coopera-
dores ni colaboradores). La distorsion que puede producir la utilizacibn de estos productos financie-
ros, una vez que estan legalizados, hace que ahora deban ser los estatutos los que regulen de forma
adecuada sus condiciones de emision, suscripcion, remuneracion, etcétera, para evitar que sean los
socios cooperadores los que salgan perjudicados.
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