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Alfredo Rocafort Nicolau
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RESUMEN

La actual legislacidn cooperativa contempla varios instrumentos disefiados para captar recursos y financiar nues-
tras cooperativas. Uno de los mads novedosos son los denominados titulos participativos que se caracterizan porque
su retribucion consiste, total o parcialmente, en una participacion en la evolucion de la actividad de la cooperativa
emisora. Con la finalidad de incrementar su atractivo nuestra normativa permite que estos titulos, que constituyen
una variante de los préstamos participativos, se representen como valores mobiliarios. Y, ademads, también se per-
mite que su acuerdo de emision confiera a sus suscriptores ciertos derechos en la estructura politica de la sociedad
cooperativa (p.e.: derecho de asistir a la asamblea general con voz pero sin voto).

PALABRAS CLAVE: Sociedad cooperativa, financiacion ajena, titulos participativos, nuevos ins-
trumentos financieros.

CLAVES ECONLIT: P130, G310, G320, K220.
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Le financement coopératif par le biais de
I'émission de titres de participation

RESUME : La Iégislation actuelle sur les coopératives envisage divers instruments congus pour capter des
ressources et financer nos coopératives. Un des instruments les plus innovants sont lesdits titres participatifs, carac-
térisés par le fait que leur rémunération consiste, totalement ou en partie, en une participation a I'évolution de
I'activité de la coopérative émettrice. Afin d'accroitre I'attrait qu'ils représentent, notre réglementation permet de
représenter ces titres, qui constituent I'une des alternatives des préts participatifs, comme des valeurs mobiliéres.
En outre, il est également autorisé que la décision collective de procéder a leur émission confére a leurs sous-
cripteurs certains droits au niveau de la structure politique de la société coopérative (par ex. : droit de participer a
I'Assemblée générale avec un droit de parole mais sans droit de vote).

MOTS CLE : Société coopérative, financement externe, titres participatifs, nouveaux instruments financiers.

Co-operative funding through the issue of
participation certificates

ABSTRACT: Spain’s current co-operative laws consider various tools designed to attract resources and
finance co-operatives. One of the most original of these is known as participation certificates (titulos participati-
vos). This variant of participation loans which is distinguished by its total or partial remuneration’s consisting of a
share in the business development of the issuing co-operative. With the aim of increasing their attractiveness, the
law allows these certificates to be represented by securities. It also allows the issue agreement to grant subscri-
bers certain rights in the co-operative (e.g. the right to attend the general meeting with the right to speak but not
to vote).

KEY WORDS: Co-operative, borrowed funds, participation certificates, new financial tools.
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1.- Presentacion

La necesidad de financiacidn de nuestras empresas es una cuestién recurrente que, en la actua-
lidad, se ha visto severamente agravada por razdn de la crisis econdmica que atravesamos. Y a esta
consideracion general no se escapan las sociedades cooperativas tal y como demuestra un reciente
estudio que destaca la reduccion del numero de las existentes y el incremento de sus situaciones con-
cursales (lturrioz, 2010:136-139).

Para ayudar en ese cometido nuestra legislacion cooperativa ha puesto a disposicion de estas uni-
dades empresariales diversos instrumentos de financiacion que, mas alla de las tradicionales «obli-
gaciones», de las «cuentas en participacion» o de otras modalidades mas difusas (en particular: la
denominada «financiacion voluntaria»), también incluye la emision de participaciones especialesy de
titulos participativos.

Y, centrandonos ya en estas dos ultimas variedades, es facil apreciar como la totalidad de nues-
tras actuales leyes cooperativas permiten que la financiacién cooperativa se lleve a cabo, total o par-
cialmente, mediante titulos participativos. Opcidn ésta cuyos origenes se han de buscar en el legislador
catalan?, quien se basd en el derecho francés (v. indicandolo, Pastor, 2002:303)2, al que pronto se
afadio el legislador vasco (articulo 65.5 LCEusk3) y, después, la normativa estatal (articulo 54.2
LCoop#) asi como los restantes legisladores autonomicos®, entre ellos el valenciano (articulo 62.4
LCCVal). La regulacion que de estos titulos hacen los distintos textos legales suele ser parecida, 0
incluso idéntica, aunque también es cierto que en ocasiones es posible comprobar notables (y muy
discutibles) diferencias.

1.- Articulo 60 del Decreto Legislativo 1/1992, de 10 de febrero, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Cooperativas de Catalufia
(TRLCCat 1992). Esta norma fue derogado por la vigente Ley 18/2002, de 5 de julio, de Cooperativas de Catalufia (LCCat), que ahora regula
los titulos participativos en el articulo 60.2 y 3 de una forma que difiere notablemente de ese precedente.

2.- En Francia se permite emitir titulos participativos a las sociedades cooperativas constituidas bajo la forma de sociedad anénima o de socie-
dad de responsabilidad limitada (articulo L228-36 Code de Commerce) [Bouloc, 1983:501].

3.- Ley 4/1993, de 24 de junio, de Cooperativas de Euskadi.

4.- Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas.

5.- V. articulo 59.1 Ley 2/1998, de 26 de marzo, de Sociedades Cooperativas de Extremadura; articulo 65.5 Ley 5/1998, de 18 de diciembre,
de Cooperativas de Galicia; articulo 55.5 Ley 9/1998, de 22 de diciembre, de Cooperativas de Aragdn; articulo 57.4 Ley 4/1999, de 30 de marzo,
de Cooperativas de la Comunidad de Madrid; articulo 86.5 Ley 2/1999, de 31 de marzo, de Sociedades Cooperativas Andaluzas; articulo 69.5
Ley 4/2001, de 2 de julio, de Cooperativas de La Rioja; articulo 70.1 Ley 4/2002, de 11 de abril, de Cooperativas de la Comunidad de Castilla y
Ledn; articulo 62.5 Ley 20/2002, de 14 de noviembre, de Cooperativas de Castilla-La Mancha; articulo 78.2 Ley 1/2003, de 20 de marzo, de
Cooperativas de las llles Balears; articulo 74.2 Ley 8/2006, de 16 de noviembre, de Sociedades Cooperativas de la Region de Murcia; y articulo
45.11 Ley 14/2006, de 11 de diciembre, de Cooperativas de Navarra.

6.- Ley 8/2003, de 24 de marzo, de Cooperativas de la Comunidad Valenciana.
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El presente trabajo tiene por objeto analizar el marco regulador de la emision de titulos participati-
vos por las cooperativas. Para hacerlo, y dada la imposibilidad de exponer simultdneamente la totalidad
de leyes cooperativas existentes en nuestro pais’, tendremos en cuenta preferentemente las disposi-
ciones de las leyes catalana y vasca, por su caracter pionero, y de la ley estatal, tanto por su natura-
leza general como debido a su funcién supletoria de la regulacion autondmica (Morillas, 2002:4799-4802).
Las restantes leyes autondmicas sélo se citaran, preferentemente mediante nota a pie de pagina, cuando
presenten alguna diferencia significativa o alguna peculiaridad digna de mencién.

2.- Caracterizacion

2.1. Deuda participativa

Los denominados titulos participativos tienen como elemento mas destacado que su retribucion
debe consistir (al menos esencialmente) en una participacion en los resultados 0, mas en general, en
la participacion en la evolucion de la actividad econémica cooperativa (por Ultimo, Gadea, Sacristan
y Vargas, 2009:414)8.

Esta idea puede contrastarse sin dificultad al comprobar la configuracion que de este instrumento
de financiacién hacen las leyes de cooperativas que merecen nuestra atencion. En efecto, el arti-
culo 54.2 LCoop dispone claramente, y de forma imperativa, que la remuneracion de estos titulos
“deberd estar en funcidn de la evolucion de la actividad de la cooperativa”, sin perjuicio de que, “ade-
mads’, puedan incorporar un interés fijo. Més claro es aun el legislador catalan cuando establece que
la remuneracién de los titulos “en cualquier caso, tiene que estar en funcion de la evolucion de la acti-
vidad de la cooperativa” (articulo 62.2 LCCat). Por su parte, el legislador vasco afirma que los titulos
participativos estan “caracterizados por una remuneracion mixta en forma de interés fijo mds la parte
variable que se establezca en funcion de los resultados de la cooperativa” (Exposicion Motivos LCEusk)
lo que después se refleja en su regulacion (articulo 65.5 LCEusk, que parece establecer esta formula
de retribucién mixta como imperativa). Por dltimo, queremos traer a colacion aqui, por su especial cla-
ridad, la definicién que ofrece el articulo 57.4 Ley madrilefia cuando dice que mediante el titulo parti-

7.- Sin tener en cuenta la legislacion sectorial (p.e.: crédito o seguros), en la actualidad disponemos de quince leyes de cooperativas, una
estatal y las restantes autondmicas. Las tnicas Comunidades Auténomas sin ley requladora son Asturias, Cantabria y las Islas Canarias que, sin
embargo, han asumido competencias en esta materia y por tanto la pueden establecer en cualquier momento.

8.- Entre los paises de nuestro entorno, y ademds de Francia, la emision de titulos participativos también se prevé en Portugal donde las
cooperativas estan autorizadas a emitir ‘titulos de investimento” que confieren derecho a una remuneracion anual que comprenda una parte fiia
y una parte variable, calculada en funcién de los resultados, del volumen de negocio o de cualquier otro elemento de la actividad de la coopera-
tiva [articulo 26.2.a) Cddigo Cooperativo]. También las “azioni di participazione cooperativa” italianas podrian considerarse un instrumento financiero
semejante a nuestros titulos participativos (Santiago, 1994:571) ya que otorgan el derecho a una remuneracion en un 2 por 100 superior a la que
reciban las cuotas o acciones de los socios de la cooperativa (articulo 5.7 Legge 59/1992) [Ragazzini, 2001:324-337].
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cipativo, “el suscriptor realiza una aportacién econdmica por tiempo predeterminado y a cambio recibe
una remuneracion que estara en funcién principalmente de los resultados de ejercicio™.

A la vista de esta caracterizacion, podemos afirmar que estamos ante la variante 0 modalidad coo-
perativa de los préstamos participativos regulados en nuestro pais primero por el articulo 11 del Real
Decreto-ley 8/1983, de 30 de noviembre, y después por el (todavia vigente) articulo 20 del Real
Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Cardcter Fiscal y de Fomento y
Liberalizacion de la Actividad Econdmica'®. Normativa que identifica al préstamo participativo como
aquel que tiene como retribucion una participacion en los beneficios (RDL 8/1983) o, mas ampliamente,
una participacion en la evolucién de la actividad (RDL 7/1996) del prestatario, y esto con independencia
de que pueda llegar a combinarse con otras modalidades remuneratorias, como un interés fijo que
actie a modo de “suelo retributivo” (por todos, Garcia Villaverde, 1994:1083 y 1997:13-14)!1,

Y de este modo es comun aceptar que, en realidad, los titulos participativos no son mas que una
«especie» de los préstamos participativos (Pastor, 2002:299)'2, 0 que también se diga que dichos titu-
los participativos ni son exclusivos de la financiacion de las cooperativas ni, por otra parte, fueron espe-
cificamente concebidos para solventar las necesidades de la financiacidn cooperativa (Pastor,
2002:291-293).

2.2. Consideracién como valores mobiliarios

La primera pregunta que debemos formularnos es si era necesario que los legisladores estable-
cieran previsiones especificas sobre los titulos participativos cuando la cooperativa puede contratar
préstamos de tipo participativo debido a que cumple los requerimientos de su normativa reguladora;
esto es: que el prestatario tenga la consideracion de «empresa» [arg. articulo 20.1.a) RDL 7/1996]
(Colino, 2007:8-9) y, ahora recogiendo las exigencias de la doctrina mas restrictiva, que se trate de
una empresa que tribute por el Impuesto de Sociedades (Bustos, 2006:20)'3 como sin duda puede
predicarse de las cooperativas.

9.- Cierto es que algunas leyes de cooperativas admiten que la remuneracion pueda consistir integramente en un interés fijo independiente
de los resultados o de la evolucion de la actividad (p.e.: articulo 59.1 Ley Extremadura), por lo que parece que en ellas este requisito no puede
considerarse esencial. Sin embargo, creemos que esta opcion es criticable ya que, como es fécil convenir y al margen de su denominacion, estos
titulos participativos ni se benefician de los resultados econémicos de la cooperativa ni, por otra parte, cuentan con participacion «politica» sig-
nificativa en la cooperativa.

10.- Modificado primero por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, y mas recientemente por la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en mate-
ria contable para su armonizacion internacional con base en la normativa de la Unidn Europea.

11.- A su vez, los préstamos participativos se han considerado una modalidad de «préstamo parciario», es decir, que constituyen un con-
trato mixto que tiene como base el préstamo y al que se afiade un pacto parciario (Garcia Villaverde, 1994:1087).

12.- Extremo que parece ratificarse normativamente cuando se establece que su tratamiento contable serd “el mismo que el establecido
para los préstamos participativos regulados en el articulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio” (Norma Séptima de la Orden
ECO/3614/2003, de 16 de diciembre, por la que se aprueban las normas sobre los aspectos contables de las Sociedades Cooperativas).

13.- Este requisito de tributacion se apoyaba en el (ahora derogado) articulo 20.2 RDL 7/1996 cuando disponia la deducibilidad de los intere-
ses del préstamo participativo a efectos de la base imponible del Impuesto de Sociedades del prestatario. Habiendo desaparecido este apartado,
lo mds probable es que no pueda ya sostenerse el requisito de la tributacion que, por otro lado, no era en absoluto pacifico (Colino, 2007:8-9).
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Pese a que inicialmente parece que debe compartirse esa idea, lo cierto es que la regulacion de
los titulos participativos en nuestros textos cooperativos no constituye una duplicidad o una repeticion
indtil sino que, por el contrario, persigue un objetivo complementario: permitir que el préstamo parti-
cipativo pueda incorporarse a un valor mobiliario (Pastor, 2002:298-299) para, esencialmente, facili-
tar su transmisibilidad. Es decir: si bien las cooperativas podian indudablemente contratar préstamos
participativos, el articulo 54.2 LCoop (e idem sus homélogos autonémicos) afiade el reconocimiento
de que dichos préstamos puedan instrumentarse en valores (cartularizarios) para incrementar su liqui-
dez (incluso mediante el acceso a mercados secundarios) y de esta forma incentivar su suscripcion.

Y es desde esta perspectiva que cobra sentido la expresion legal de que los titulos participativos
«podrédn» tener la consideracion de valores mobiliarios (articulos 54.2 LCoop, 62.2 LCCat 0 62.4
LCCVal, aunque guarda silencio el articulo 65 LCEusk) ya que, cuando se emitan de forma individual
0 aislada, al modo de los clasicos efectos de comercio (p.e.: pagaré, etc.), no tendran la considera-
cion de valores mobiliarios aunque si que seran titulos valores y, como tales, gozaran de las ventajas
que ofrece su régimen (p.e.: a la hora de pignorarlos en garantia de un crédito, de transmitirlos por
endoso, etc.). De todas formas lo mas comun no sera ese supuesto sino que dichos titulos participa-
tivos se emitan en masa como valores mobiliarios pero sin cardcter negociable, por no ser suscepti-
bles de tréfico generalizado e impersonal en un mercado de indole financiera [articulo 3.1 Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre] (p.e.: emision de 500 titulos participativos que solamente pueden
ser suscritos y posteriormente transmitidos entre los socios de la cooperativa), 0 que se emitan con
ese caracter de verdaderos valores negociables que los habilitara para integrarse y ser negociados
en mercados secundarios oficiales (p.e.: en el mercado AIAF)!4 al modo de lo que ocurre con otros
valores (p.e.: obligaciones, pagarés de empresa, etc.) [v. entre muchos, Pastor, 2002:284-285 y 299;
Bel y Fernandez, 2002: 121; Gémez y Miranda, 2006:49].

La consideracién de que los titulos participativos son préstamos participativos instrumentados
mediante valores mobiliarios nos indica la normativa a la que estaran sujetos. En primer lugar, y como
es ldgico, por las previsiones contenidas en las leyes cooperativas que, ya avanzamos, son muy esca-
sas por no decir inexistentes. En segundo término, y debido a que nos encontramos ante una moda-
lidad especial de préstamos participativos, por lo dispuesto en el articulo 20 RDL 7/1996. Y, en tercer
lugar, por la normativa reguladora de las obligaciones que, como es sabido, expande su ambito a
las emisiones de “otros valores [distintos de las obligaciones] que reconozcan o creen una deuda’
(articulo 282.1 LSA'S). Mas en concreto, sera de aplicacion analdgica la normativa que regula la emi-
sion de obligaciones por sociedades no andnimas (esto es: la Ley 211/1964, de 24 de diciembre |v.
considerando aplicable esta ultima, Pastor, 2002:305-311; Vargas y Aguilar, 2006:184]) salvo, claro
estd, que la concreta norma no sea compatible con la configuracion especial de los titulos participa-
tivos realizada por la ley cooperativa.

14.- En Francia se establece que, en todo caso, los titulos participativos deben considerarse valores negociables (articulo L228-36 Code
de Commerce).
15.- Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.
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Por ultimo aun ha de afiadirse que, caso de que reunan los requisitos para ser considerados valo-
res negociables, se aplicara la normativa reguladora del mercado de valores y, en concreto, los arti-
culos 25 a 30ter LMV y el ya citado Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre que lo desarrolla.
Normativa que, por supuesto, no solo incide en el momento de su emision en el mercado primario (p.e.:
sometiendo la comercializacion de ciertas emisiones dirigidas al publico empleando publicidad a la
intervencion de una entidad autorizada para prestar servicios de inversion [articulo 30bis.1 1| LMV16))
sino que también incluye el cumplimiento de otras muchas reglas caso de que los valores negociables
hayan sido admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales (p.e.: normas de informacion
periddicas [articulo 35 LMV], elaboracion y publicacién anual de un informe del gobierno corporativo,
aplicable a las cooperativas que emitan valores que se negocien en mercados oficiales en virtud de la
DA 3.2 Ley 26/2003, de 17 de julio [Vargas y Aguilar, 2006:184], etc.).

2.3. Caracter subordinado

Pese al silencio que guardan las leyes cooperativas al respecto entendemos que la aplicacion a
los titulos participativos del régimen juridico de los préstamos participativos comporta que estos titu-
los se sitden, como aquellos préstamos participativos, “en orden a la prelacion de créditos |...] des-
pués de los acreedores comunes’ [articulo 20.1.c) RDL 7/1996]. Con todo, hay que advertir que este
cardcter subordinado de los titulos que ahora examinamos es discutido por un sector de la doctrina (v.
negando ese caracter, Fajardo, 2005:5252; Cabaleiro y Rodriguez, 2002:699; o Martin, Garcia-
Gutiérrez y Lejarriaga, 2010:33) en base a dos ideas complementarias: el silencio del legislador que,
en su opinién, comporta la inexistencia de esa subordinacion, y la circunstancia de que la normativa
ha previsto otro instrumento de financiacién que, por imperativo legal, si tiene ese caracter subordi-
nado: las participaciones especiales (articulos 53.1 LCoop, 62.1 LCCat 0 64.1 LCEusk). En nuestra
opinién, sin embargo, estos argumentos no constituyen razén suficiente para negar la subordinacion
de los titulos participativos que aqui se defiende. En primertérmino, porque la cooperativa no esta ine-
vitablemente obligada a canalizar la financiacion subordinada exclusivamente a través de la emision
de participaciones especiales, como lo demuestra que también puede emitir obligaciones subordina-
das (arg. articulos 54.1 LCoop, 62.4 LCCat, 65.4 LCEusk y, de forma explicita, articulo 62.3 LCCVal).
En segundo lugar, debido a que a diferencia de lo que ocurre con los titulos participativos, las partici-
paciones especiales no pueden canalizar la emisién de deuda subordinada a corto plazo ya que su
vencimiento se establece por voluntad legal en un periodo minimo de cinco afios por voluntad legal
(articulos 53.1 LCoop o 64.1 LCEusk, aunque la ley catalana guarda silencio al respecto). Y por diltimo,
ya que del silencio del legislador cooperativo no puede deducirse lo que claramente impone el legis-
lador general para los préstamos participativos, es decir: que esta modalidad de financiacién tiene
carécter subordinado.

16.- Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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2.4. Eventual atribucién de derechos politicos

No constituye un rasgo particular de los titulos participativos respecto de los préstamos partici-
pativos que el legislador haya aumentado su «caracter participativo» en el &mbito de los derechos
politicos de sus titulares. En efecto, si bien es claro que las leyes cooperativas acostumbran a atri-
buirles derecho de asistencia a la asamblea general o, incluso, al consejo rector de la cooperativa
cuando lo haya reconocido el acuerdo de emisidn (articulos 54.2 1l LCoop, 62.2 LCCat 0 65.5 I
LCEusk), lo cierto es que estos derechos también acostumbran a reconocerse a los acreedores de
simples préstamos participativos (v. por todos, Bustos, 2002:43).

3.- Acuerdo de emision

Taly como recogen las leyes cooperativistas la «emision» de titulos participativos es una decision
que necesariamente corresponde adoptar a la asamblea general de la cooperativa sin que pueda dele-
garse en su drgano de administracion [articulos 21.2.e) LCoop, 29.1.€) LCCat, 31.3.e) LCEusk 0 31.1.d)
LCCVal]'7.

Un par de ideas complementarias. La primera es que ese acuerdo asambleario no precisa de una
previa cobertura estatutaria a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, con la emision de participa-
ciones especiales en la normativa estatal (articulo 53.1 LCoop).

Y, en segundo lugar, del texto legal y de las reglas generales en sede de valores parece dedu-
cirse que el tramite de aprobacion asamblearia sélo es exigible a los titulos participativos emitidos
en serie lo que, con otras palabras, significa que su emisién aislada como «efectos de comercio»
corresponde al drgano de administracion de la cooperativa. Conclusion que se refuerza con lo dis-
puesto en el articulo 54.1 LCoop donde se indica que la autorizacion de la asamblea general para
acordar la admisién de “financiacion voluntaria bajo cualquier modalidad juridica” sélo es precisa
“cuando se trate de emisiones en seri€’.

Por otro lado, y debido a que no se incluye entre los acuerdos que precisan mayoria reforzada (v.
p.e.: articulo 33.2 LCCat, que exige las 2/3 partes de los votos de los asistentes a la asamblea), la

17.- A diferencia de lo que ocurre con los préstamos participativos donde acostumbra a considerarse que su contratacion corresponde a
los administradores sin necesidad de acuerdo de la asamblea (Garcia Villaverde, 1994:1098-1101; o Fradejas, 1994:342-344; pero vid. con
otra opinion, Broseta, 1984:280-281; o Martinez Sanchiz, 1987:146, sosteniendo la necesidad de aprobacion undnime de los socios o la intro-
duccion mediante reforma estatutaria con el consiguiente acuerdo de la junta).
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emisién de titulos participativos por parte de la asamblea debera acordarse con la mayoria general
ordinaria prevista por la correspondiente ley de cooperativas's,

De los textos legales se desprende la gran libertad que posee el acuerdo de emision para confi-
gurar estos titulos en aspectos tales como los destinatarios de la suscripcion, la férmula de remune-
racion y las fechas o momentos de pago, el plazo de amortizacion, etc. En cambio, y pese al silencio
legal, no podemos considerar que exista libertad por lo que respecta a la cuantia global de la emision.
El limite méximo de ésta viene determinado por el articulo 1 de la Ley 211/1964, de 24 de diciembre,
donde se establece que el importe total de la emision tiene como limite méaximo la cifra de valoracion
de los bienes de la entidad emisora certificada por dos auditores de cuentas. Por excepcidn, esta limi-
tacién no operara cuando la total emision esté garantizada por alguna de las formas previstas en
propio precepto (Pastor, 2002:311)19,

Algunas leyes cooperativas aclaran expresamente que la suscripcion de los titulos participativos
puede ser realizada tanto por socios como por terceros (articulo 62.2 LCCat), o bien tanto por perso-
nas fisicas como por personas juridicas [articulo 70.1.b) Ley castellano-leonesal, lo que sin duda es
también de aplicacion a las demas. Con todo conviene realizar algunas precisiones complementarias.
En primerlugar, debe advertirse que algunas de esas leyes conciben a estos titulos como un instru-
mento financiero que permite la participacion de terceros en la cooperativa (v. en este sentido la
Exposicién de Motivos Ley andaluza) por lo que, en definitiva, parece que reservan este instrumento
a quienes no ostenten la condicién de socio cooperativo. En segundo término, también es necesario
reparar que la suscripcion de titulos participativos realizada por los socios no tiene la consideracion
de recurso propio de la cooperativa, lo que lo convierte en un instrumento particularmente atractivo
al no someter su retribucion al principio de interés limitado al capital (salvo lo que se dird respecto al
tramo de interés fijo en la ley aragonesa). Y por ultimo, aun debe decirse que nada impide que el
acuerdo de emision limite la suscripcion a un grupo de sujetos en particular (p.e.: otras sociedades
cooperativas, terceros no socios, etc.) o establezca ciertas prohibiciones (p.e.: sociedades coopera-
tivas de segundo grado).

Como reconoce de forma expresa el articulo 70.1.a) Ley castellano-leonesa, la emisién de estos
titulos es posible por cualquier clase de cooperativa. No obstante, es preciso exponer dos ideas. Por
un lado, la posibilidad tedrica o legal de libre emision contrasta con las dificultades reales que algunas
pequeiias cooperativas pueden tener para lograr interesar a los potenciales suscriptores20. Por otro

18.- En algunas ocasiones estas leyes exigen el voto favorable de mds de la mitad de los votos validamente expresados, sin computar los
votos en blanco ni las abstenciones, salvo que los estatutos fiien una mayoria supetior (articulos 28.1 LCoop y 36.1 LCEusk) mientras que en
otras, y también salvo elevacion estatutaria, las leyes requieren del voto a favor de mds de la mitad de los votos presentes y representados en
la asamblea (articulo 36.4 LCCVal).

19.- Otros paises fijan de forma directa este limite. Asi, en Portugal las cooperativas no pueden emitir ‘titulos de investimento” que excedan
de la suma de capital (articulo 27.4 Cddigo Cooperativo), o en ltalia se establece que el montante de las “azione di partecipazione cooperativa”
no puede superar el valor contable de las reservas indivisibles o del patrimonio neto resultante del dltimo balance depositado (articulo 5.4 Legge
59/1992).

20.- Como se ha sefialado, la emision por las cooperativas pequefias serd dificil porque la obtencion de financiacion por terceros “requiere
un esfuerzo y confianza en la gestion que dificilmente pueden proporcionarlos” estas cooperativas (Larrafiaga, 1999:250). Otros autores son
incluso mds radicales y afirman que ‘no obstante, en la practica, dada la reducida dimension de estas empresas, no suelen acudir a las fuentes
de financiacion participativas” (Martin, Garcia-Gutiérrez y Lejarriaga, 2010:24).
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lado, la emision de estos titulos por las cooperativas de crédito o de seguros habra de tener en cuenta
el tratamiento que de los recursos financieros de estas entidades hacen las normas sectoriales (v. en
particular, el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras).

Mas alla de lo anterior, y volviendo a retomar la aplicacion analdgica del régimen de las obliga-
ciones en lo que ahora interesa, parece razonable sostener que el acuerdo de emision de los titulos
participativos podra optar por representarlos mediante anotaciones en cuenta o por medio de titulos
(arg. articulo 290.1 LSA) y, en este Ultimo caso, acordar que adopten la forma de titulos nominativos
o al portador. Por el contrario, si se hubiera optado por las anotaciones en cuenta se regiran por la
normativa reguladora del mercado de valores (arg. articulos 290.3 LSAy 5 a 12 LMV).

Por otro lado también es claro que la emisidn de los titulos participativos no requiere de escri-
tura publica ni de inscripcion en el Registro Mercantil. A esta conclusién se llega con facilidad al con-
sultar lo dispuesto en el articulo 30ter.2 LMV que, en esta materia, ha dejado sin efecto lo dispuesto
en los articulos 1y 2 de la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, donde se exigia dicha escritura y esa
inscripcion. De hecho, en la actualidad no se requiere elevar el acuerdo de emisidn a escritura publica
ni siquiera cuando los valores se representen mediante anotaciones en cuenta (arg. articulo 6 LMV)
0, por acabar, la emision de titulos participativos tampoco precisa ser inscrita en el Registro de
Cooperativas correspondiente ya que no se ha previsto esta exigencia. Con todo, y complementando
lo antes dicho sobre la comercializacion al piblico de titulos participativos?!, debe finalizarse advir-
tiendo que la emisidn de titulos participativos que pretenda colocarse mediante oferta publica de venta
u oferta publica de suscripcion requerira de la elaboracion de un folleto informativo salvo que pueda
ampararse en alguna de las excepciones establecidas en el articulo 30bis LMV. Los umbrales cuan-
titativos que marca este precepto (en especial, la exencion del folleto en el caso de ofertas de valores
por un importe total inferior a 2.500.000 euros calculado en un periodo de 12 meses) hacen que la
mayoria de las emisiones realizadas hasta la fecha queden exentas de dicho folleto?2,

21.- V. supra n. 2.2 [Consideracidn como valores mobiliarios].

22.- En efecto, por citar algunos ejemplos, la emision de la cooperativa Projectae, SCCL asciende a 200.000 euros
(www.projectae.catttitles/booking_info), la de Xarxa Gedi, SCCL a 60.000 euros, la de I'Olivera, SCCL a 400.000 euros, la de Gneis, S.Coop.Mad.
a 60.000 euros o la de EI Brot de Reus, SCCL a 100.000 euros (www.coop57.coop).
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4.- Remuneracion

El articulo 54.2 LCoop dispone que los titulos participativos “daran derecho a la remuneracion que
se establezca en el momento de la emision, y que debera estar en funcion de la evolucion de la acti-
vidad de la cooperativa, pudiendo, ademas, incorporar un intergs fijjo’.

La forma de retribucidn constituye una de las caracteristicas definitorias de estos titulos y, como
tal, deberia ser un elemento distintivo respecto de de otros instrumentos de financiacion externa de la
cooperativa como son las obligaciones y las participaciones especiales?3. En efecto, el caracter «par-
ticipativo» del titulo viene atribuido por la circunstancia de que su remuneracion esta vinculada, total
o parcialmente, a la evolucion de la actividad de la cooperativa. Circunstancia ésta que se ajusta per-
fectamente a lo establecido para los préstamos participativos en general donde el articulo 20.1.a) RDL
7/1996 establece que la entidad prestamista “percibird un interés variable que se determinard en fun-
cidn de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria’ y que, “ademds, podran acordar un inte-
rés fijo con independencia de la evolucion de la actividad'.

El legislador estatal de cooperativas exige, por tanto, que al menos una parte de la retribucion
de los titulos participativos sea variable “en funcion de la evolucion de la actividad de la cooperativa’.
Ademas, pueden incorporar un interés fijo (entendido como interés independiente de esa evolucion)
de forma que, en este caso, su retribucién acabara siendo mixta. Por lo tanto, en nuestros textos lega-
les se considera esa retribucion variable como esencial o necesaria, a diferencia de lo que ocurre con
la parte fija, que es una simple opcidn (Borjabad, 2001: pp. 34-35; Morillas y Felit, 2002:413; Paniagua,
2005:271). En otras palabras, la retribucion de los titulos puede ser variable o mixta pero no consistir
exclusivamente en un interés fijo24.

La primera ley de cooperativas que reguld en nuestro pais la figura de los titulos participativos
establecia que el nominal sujeto a interés fijo no podia ser inferior al 20 por ciento ni superior al 80 por
ciento del total del nominal25. El legislador estatal, en cambio, guarda silencio sobre la distribucién del

23.- Sin embargo esto no es asi ya que nada impide que las cooperativas puedan emitir titulos obligaciones «participativas» o «subordi-
nadas» (Torres, 1992:103 y 108-109) difumindndose asf los perfiles distintivos con los titulos participativos (v. criticando lo ineficaz de esa plu-
ralidad, Gadea, Sacristdn y Vargas, 2009:414). Parece por tanto que el legislador ha intentado, sin mucho criterio, hacer mds atractiva una fuente
de financiacidn ya existente mediante un cambio en su nomen iuris. Y en este sentido, ya se ha afirmado que la distincion entre la emision de
obligaciones o titulos participativos es mds bien pedagdgica o, si se prefiere, de imagen, en cuanto que parece que la creacion de una nueva
figura incrementa su atractivo y, por ende, su utilizacién (Celaya, 1995:144).

24.- En cambio, algun legislador autondmico establece que la retribucion puede ser fija, variable o mixta (p.e.: articulo 59.1 Ley Extremadura)
lo que, a diferencia de lo que sucedia con lo antes expuesto, permite que el porcentaje de interés con que se retribuyen los titulos sea exclusi-
vamente un tipo fijo. Por su parte, el legislador vasco parece configurar los titulos participativos como de retribucién necesariamente mixta. Esta
conclusion se deduce tanto de la Exposicion de Motivos, cuando dice que estos titulos son “caracterizados por una remuneracion mixta”, como
del articulo 65.5 LCEusk en el que se indica que “dardn derecho a la correspondiente remuneracion mixta en forma de interés fijo mds la parte
variable (...) en funcion de los resultados de la cooperativa”.

25.- Articulo 60.4.2 del derogado TRLCCat 1992. Regla que, sin embargo, ha desaparecido en el vigente articulo 62 LCCat.
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tipo de interés aplicable en parte fija y parte variable. No obstante, si convenimos en que no se admite
que el tipo de interés sea integramente fijo, es facil concluir que la parte de retribucién variable no
puede ser tan pequefia que desnaturalice esta prohibicidn. A partir de este principio, la identificacién
de cuél es el limite de interés fijo en la retribucion total no es una tarea nada sencilla aunque parece
razonable aceptar como guia aquel limite méximo del 80 por ciento establecido por el legislador cata-
lan28,

Como se ha advertido, una parte de la retribucion se determinard “en funcion de la evolucion de
la actividad” de la cooperativa, expresion que también utiliza el articulo 20.1.a) RDL 7/1996 para fijar
la remuneracién de los préstamos participativos. No creemos que haya ningun obstaculo para tras-
ladar al ambito cooperativo la interpretacion que se ha realizado de dicha expresion en este Ultimo
precepto. En realidad, esta operacion resulta légica desde el momento en que se aprecia que la regu-
lacion de los préstamos participativos ha servido de base para el régimen de los titulos participativos
de las cooperativas, aunque luego este régimen se haya completado con reglas especificas. Por lo
demas, esta solucion es acorde con lo que creemos que es el principio que debe inspirar esta mate-
ria: la adopcion de una postura flexible o abierta sobre los sistemas posibles de retribucién variable,
en orden a incentivar la financiacién de la cooperativa.

Es por ello que acordes con esta interpretacion, sostenemos que el elemento participativo no debe
consistir necesariamente en una participacion en los excedentes o beneficios de la cooperativa (v. sin
embargo, Pastor, 2002: 317) sino que podré utilizarse otro criterio con tal de que el interés variable se
determine en funcién de la evolucidn de la actividad de la cooperativa lo que, en Ultima instancia,
nos permite defender que ademas del beneficio neto sea posible emplear cualquiera de los demas
parametros que menciona ese mismo articulo 20.1.a) RDL 7/1996, a saber: volumen de negocio, patri-
monio total o, respetando aquel requisito, cualquier otro que acuerden las partes (v. por todos, con
ulteriores citas, Colino, 2007:779)27. Esta amplitud permite valorar la evolucion de la empresa no sélo
desde un enfoque puramente econdmico sino también desde la perspectiva financiera, patrimonial o
cualquiera otra?s,

La utilizacion de estos otros parametros puede dar lugar a que se devengue retribucién mediante
interés variable aunque los resultados de la actividad de la cooperativa sean negativos y, por tanto,
no se hayan obtenido beneficios en el ejercicio. Y asi ocurrird, por ejemplo, cuando el criterio retri-
butivo variable tome como base el aumento del volumen de negocio y esta cifra aumente sin que final-
mente existan excedentes o beneficios (Bustos, 2002:21).

26.- Otra guia nos la ofrece el ordenamiento francés donde se establece que la parte variable de la remuneracion de los titulos vinculada
a los resultados de la sociedad no puede ser superior al 40 por ciento del valor nominal del titulo (articulo R228-49 Partie réglementaire Code
de Commerce) [Benon, 1990:7-8].

27.- No se puede ocultar que es mds dificil sostener esta opinidn cuando la ley de cooperativas establece la retribucion variable “en funcion
de los resultados de la cooperativa”y no en funcion de la evolucion de la actividad de la cooperativa (p.e.: articulos 45.11 Ley navarra, 55.5 Ley
aragonesa o 65.5 Ley Gallega). En estos casos puede aceptarse que, “por simple asociacion de ideas, se suele identificar resultado con ben-
eficio” (Pastor, 2002:317).

28.- V. para los préstamos participativos, Dominguez, 1998:22, quien ofrece algunos ejemplos de criterios para determinar el interés vari-
able: nivel de endeudamiento, evolucion del fondo de maniobra, cifra de recursos propios, resultado de actividades ordinarias, dividendos repar-
tidos, nimero de unidades producidas o nimero de trabajadores.
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Centrandonos ahora en la remuneracion basada en los beneficios netos hay que sefialar, en pri-
mer lugar, la posibilidad de que no se tome como base el beneficio neto fotal de la cooperativa. En
efecto, en aquellas cooperativas que lleven contabilidad separada de los resultados cooperativos y
extraordinarios es posible que el acuerdo de emision limite la participacién en beneficios a una sola
de estas clases, normalmente los cooperativos por tratarse de los derivados de la actividad ordinaria
de la sociedad. Como es fécil compartir, si el acuerdo de emisién no hace distinciones, la participacion
se calculara sobre el beneficio total de la cooperativa2®.

Por otro lado, la cuantia de la participacion en los beneficios podra determinarse bien mediante el
establecimiento de un porcentaje fijo sobre los beneficios, bien mediante un sistema que permita su
variacién al alza o a la baja, por ejemplo, seguin aumenten o disminuyan (Broseta, 1984:271; Garcia
Villaverde, 1994:1104).

En principio, puede sostenerse sin dificultad que los titulares no tienen derecho a percibir la parte
de la retribucion consistente en la participacion en los beneficios cuando éstos no existan. Sin embargo,
nada obsta a que la cooperativa constituya una reserva disponible que se nutra de los excedentes o
beneficios de unos afios para compensar los defectos de los posibles ejercicios que arrojen pérdidas
(v. ya admitiendo esta reserva, para los préstamos participativos, Broseta, 1984:271). La asamblea
puede dotar esta reserva atribuyéndole un «carécter finalista» (p.e.: su disposicion sélo es posible para
el pago de los participes hasta que se amorticen los titulos, sin perjuicio de su uso para la compen-
sacion de pérdidas) ya que si puede dotar reservas no repartibles (arg. articulo 58.3 LCoop) también
ha de poder dotar reservas «de reparto limitado».

Por otra parte, cuando se haya establecido la retribucion en funcién de los resultados de la coo-
perativa, ha de entenderse que se trata slo de los positivos pero que no podran imputarse pérdidas
de ejercicio a los titulos participativos. Dos motivos sustentan esta afirmacion. De una parte, la impu-
tacion de pérdidas se limita a los socios usuarios porque deriva del derecho y deber que tienen éstos
de participar en la actividad que desarrolla la cooperativa con la consiguiente diferencia entre los ingre-
sos ordinarios cooperativos y los gastos que son deducibles (Fajardo, 1997:240-241). De otra, porque
de mantener lo contrario resultaria que dichos titulos se convertirian en verdaderas cuentas en parti-
cipacion que, como se ha dicho, constituyen una de las férmulas de financiacién muy distinta (articu-
los 54.3 LCoop 0 65.6 LCEusk)30.

29.- En la emision de titulos participativos de la cooperativa Projectae, SCCL, que podia suscribirse hasta el dia 30 de marzo de 2010, se
especifica que la rentabilidad consistird en un 5 por 100 de interés fijo y una remuneracion sobre resultados fijada en un 20 por 100 del resul-
tado cooperativo del ejercicio del afio 2011 (v. la informacion publicada de la emision en www.projectae.cattitles/booking_info que, ademds, incluye
una proyeccion de los rendimientos previstos sobre una participacion en funcion de diferentes supuestos —pesimista, posible, previsto y optimista—
de resultados).

30.- Es comuin aceptar que la diferencia entre las cuentas en participacion y los préstamos participativos se encuentra es que en las primeras
existe una comunidad de riesgos que comprende tanto la participacion en los beneficios como en las pérdidas (Garcia Villaverde, 1994:1086).
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El peculiar funcionamiento econdmico de la cooperativa puede afectar a la retribucion variable de
los titulos participativos. En concreto, el excedente serd mayor o menor en funcién de los anticipos
efectuados a favor de los socios y, ademas, puede llegar a ser inexistente como consecuencia de
estos anticipos si la cooperativa desarrolla politicas de excedente cero (Borjabad, 2001: 35; Paniagua,
2005:271). Para solventar este problema se ha propuesto que el calculo del beneficio, a efectos de
determinar la retribucion de los titulos, incluya los anticipos efectuados a favor de los socios. Sin
embargo, esta férmula no resulta del todo equitativa ya que los anticipos pueden no ser beneficios en
sentido estricto sino gasto que la empresa debe considerar para el célculo de los excedentes. Y es
por ello que es comdn concluir que lo mas indicado es que la cooperativa otorgue a los socios la ven-
taja mutualista siempre recurriendo al retorno cooperativo (Pastor, 2002: 318) aunque, sin duda, una
politica de excedente muy restrictiva desincentivard la suscripcion de los titulos.

Una critica bastante extendida a los titulos participativos se encuentra en que esa participacion
en los beneficios cooperativos que ahora examinamos se califica de contraria a la filosofia coopera-
tiva por un doble motivo: de una parte, ya que permite participar de esos excedentes a personas dis-
tintas de los socios cooperativos y, de otra, porque se consigue participar en los beneficios en funcion
de la aportacidn al capital (Monge, 1999:735 y 751; Bel y Ferndndez, 2002:121-122). Pese a lo cierto
de ambas afirmaciones creemos que ninguna de ellas es lo suficientemente fundada como para negar
su existencia. En efecto, a nuestro modo de ver el legislador ha primado claramente la superviven-
cia de la cooperativa mediante la obtencién de los recursos precisos para hacer frente a su actividad
sobre el interés en mantener la pureza de la filosofia cooperativa. Pero, es mas, al optar por esta deci-
sién no puede dejar de reconocerse que el legislador protege también este Ultimo interés ya que la
misma existencia de una filosofia cooperativa depende, en dltima instancia y como es obvio, de la
existencia de estas sociedades.

Aunque se trate de una participacion en los beneficios de la cooperativa, desde el punto de vista
contable y fiscal tiene la consideracion de gasto financiero variable (Bel y Fernandez, 2002:122). En
este sentido, es muy claro el articulo 89.2 Ley andaluza cuando, para determinar los resultados coo-
perativos, incluye como gastos “las remuneraciones satisfechas a los suscriptores de titulos partici-
pativos” pero a la misma conclusidn ha de llegarse con las demas leyes de cooperativas y, como
muestra, basta recordar el articulo 57.2.b) LCoop que considera como gastos la remuneracion de
las “inversiones financieras de todo tipo captadas por la cooperativa, sea dicha retribucion fija, varia-
ble o participativa’.

Por lo que se refiere a las férmulas de interés fijo, el articulo 55.5 Ley aragonesa establece que
el interés fijo debera respetar los “limites establecidos en esta Ley". La doctrina ha sefialado que la
remision debe entenderse hecha a los limites de remuneracién de las aportaciones voluntarias (Morillas
y Feliti, 2002:413) y, por tanto, no pueden superar en cinco puntos el tipo de interés basico del Banco
de Espafia (articulo 51 Ley aragonesa)3!. El silencio de las demés leyes, entre ellas la estatal, debe
interpretarse en el sentido de que la fijacion del tipo de interés fijo no esta sujeta a aquellos limites
(Pastor, 2002:316). Ademas del propio silencio legal, otras dos razones avalan esta conclusion. En
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primer lugar, la existencia de tales limites seria contraria al objetivo de estos titulos que, en resu-
men, radica en que la cooperativa obtenga recursos para el desarrollo de su actividad y, en particular,
ingresos de terceros para cuya captacion es preciso ofrecer un tipo de interés atractivo. Y, en segundo
término, al no tratarse de aportaciones al capital social, no quedan condicionadas por el tercer princi-
pio cooperativo que, por lo que ahora interesa, sefiala que la compensacion del capital entregado como
condicion para ser socio serd limitada (Goémez Aparicio, 2000:93).

La referencia al interés fijo ha de interpretarse como un interés independiente de la evolucion de
la actividad. Desde esta perspectiva, es posible que se trate de un interés fijo en sentido estricto (p.e.:
un 3 por 100) o de un interés variable en funcién de criterios diferentes a la evolucién de la actividad
de la cooperativa (p.e.: Euribor mas 0,50 puntos) [v. BUSTOS, 2002:21, 22, 42, 47, 49-51 y 56, con
varios ejemplos précticos basados en la aplicacion del articulo 20.1.a) RDL 7/1996].

En cualquier caso, la forma de retribucion (p.e.: variable o mixta) y su cuantia (p.e.: tipo de interés
fijo 0 porcentaje de participacion en los beneficios de la cooperativa) deben venir determinados en el
acuerdo de emision, como invariablemente reconocen las distintas leyes cooperativas (articulos 54.2
LCoop, 65.5 LCEusk 0 62.2 LCCat). Este acuerdo debera determinar asimismo los periodos de pago
de dicha retribucidn (p.e.: trimestral, semestral 0 anual). Por lo que respecta al lugar de pago, también
deberia preverse en el acuerdo pero, en su defecto, deberd aplicarse la regla general de pago en el
domicilio del deudor, es decir, en el domicilio social de la cooperativa (arg. articulo 1171 1ll Cédigo
Civil).

31.- El «tipo de interés bdsico del Banco de Espafia» fue definido en la Orden Ministerial de 21 de julio de 1969 y su dltimo valor, del 8 por
100, fue fijado mediante Orden Ministerial de 23 de julio de 1977. A partir del 1 de enero de 1998 y en virtud de la norma derogatoria tnica de la
Ley 66/1997 de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, dicho indice quedd derogado. Las referencias efectuadas en la legis-
lacion vigente al tipo basico se entienden realizadas, a partir de ese momento, al interés legal del dinero, de acuerdo con el articulo 68 de la citada
Ley 66/1997, de 30 de diciembre (hoy en dia es establecido en el 4 por 100 segun la DA 18°.1 de la Ley 26/2009 de 23 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2010). Con todo, es claro que el mencionado articulo 51 Ley aragonesa, de 22 de diciembre de
1998, es un tanto trasnochado al recurrir todavia a dicho tipo de interés basico.
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5.- Derechos politicos

La caracteristica principal de estos titulos participativos es, como se ha dicho, su caracter «parti-
cipativo» en el sentido de que sus titulares seran retribuidos en funcion de la evolucién patrimonial
(favorable) de la cooperativa. Sin embargo, en la mayoria de las leyes también se prevé que, si el
acuerdo de emision lo establece, también puedan tener una participacion en (alguno de) los derechos
politicos de la sociedad. En concreto, se prevé esta «participacion politica» hasta en tres derechos
distintos.

En primer lugar, practicamente todas las leyes de cooperativas contemplan que el acuerdo de emi-
sion pueda prever la atribucion a los titulares del derecho de asistencia a la asamblea general de la
cooperativa. Este derecho de asistencia comprende el derecho de voz o intervencion en la asam-
blea pero en ningun caso el derecho de voto, como se encargan de sefialar de forma imperativa los
distintos textos legales (cfr. articulos 54.2 Il LCoop, 65.5 Il LCEusk, 62.3 LCCat O 62.4 IIl LCCVal).
Solucidn que, por otra parte, parece correcta ya que en ese vinculo de financiacion no existe la rela-
cion societaria que constituye el presupuesto del reconocimiento del voto (Garcia Villaverde 1994:1110;
Fradejas, 1994:348).

El legislador catalan aclara que se trata del derecho de asistencia de los “titulares que no son
socios’ (articulo 62.3 LCCat) lo que debe entenderse predicable de cualquier otra ley, por un doble
motivo. De una parte debido a que los socios ya poseen derecho de asistencia con independencia de
su condicion de titulares de instrumentos de financiacion externa por lo que reconocer ese derecho
no tendra sentido en la gran mayoria de casos. Y de otra, puesto que no parece razonable que si un
socio carece de ese derecho (p.e.: por haber sido sancionado [arg. articulo 18.4 LCoop]) pueda recu-
perarlo por el simple hecho de ser titulo participe.

Como se ha destacado, se trata solamente de una posibilidad a establecer en el acuerdo de emi-
sion, de forma que su falta de reconocimiento equivale a su inexistencia.

Este posible reconocimiento del derecho de asistencia individual a la asamblea tiene, a nuestro
juicio, una importante consecuencia: convierte en inaplicable la normativa reguladora de la emision
de obligaciones por sociedades no anénimas que exige la constitucion de un sindicato que agrupe a
los titulares y la designacion de un comisario, ya sea a iniciativa de la sociedad ya, en su defecto, de
los propios titulares que representen, como minimo, el 30 por 100 del total de la emisidn, previa deduc-
cion de las amortizaciones realizadas (articulo 6 Ley 211/1964) [v. sin embargo, defendiéndolo, Pastor,
2002:311-312]32, La razon es simple: el legislador ha previsto un sistema de defensa individual de los

32.- El articulo L228-37 Code de Commerce establece precisamente que los tenedores de titulos participativos de una misma emision “se
asociaran de pleno derecho para la defensa de sus intereses comunes en una entidad que gozard de personalidad civil”.
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intereses de los tenedores de titulos participativos que, a pesar de que esta condicionado al acuerdo
de emisidn, no resulta compatible con el mecanismo de tutela colectiva de tales intereses que supone
la creacion de un sindicato de participes y atribucion de su representacion a la figura del comisario.

En segundo término, el legislador catalan establece que el acuerdo de emision podrd reconocer
a los titulares el derecho de asistencia a las reuniones del consejo rector, igualmente con voz pero sin
voto (articulo 62.2 LCCat). Mas indeterminadas son otras leyes cuando se limitan a decir que el acuerdo
de emision “garantizard la representacion y defensa de los intereses de los suscriptores (...) en el
Consejo Rector’ (articulos 62.4 Il LCCVal y 57.4 Ley madrilefia) lo que podria permitir reservarles
incluso alguin puesto como miembros de ese consejo33. En este sentido, se ha producido un retroceso
con respecto a la primera regulacion de los titulos participativos en nuestro pais, puesto que alli se
preveia que los portadores de estos titulos tenian derecho a tener hasta tres representantes en el
Consejo Rector, con voz y sin voto, de acuerdo con las condiciones establecidas en la emision34.

Por dltimo, el articulo 70.1.c) Ley castellano-leonesa otorga a los titulares el derecho a obtener la
misma informacion que cualquier socio de la cooperativa, derecho que fue recogido asimismo en el (hoy
derogado) articulo 60.4.1.a) TRLCCat35. Esta atribucion, que se hace en términos imperativos y por
tanto con independencia de que venga o no previsto en el acuerdo de emisidn, parece un tanto exce-
siva dada la amplitud con que se reconoce en las cooperativas el derecho de informacion a los socios
(Morillas y Felit, 2002:175-179; Paniagua, 2005:178-180). Es por ello que seguramente seria mas razo-
nable, desde el punto de vista tanto juridico como econémico, otorgarles el derecho de informacion sola-
mente respecto de aquellos aspectos que puedan incidir en su posicion de propietarios de titulos
participativos. Con todo, el &mbito del derecho de informacién seguiré siendo muy amplio dado el com-
prensible interés que tienen en la marcha de la cooperativa y, concretamente, en sus resultados.

Las restantes leyes de cooperativas, y en particular las que de forma prioritaria centran nuestra
atencidn, no reconocen ningun derecho de informacion a los tenedores de los titulos participativos.
Ante este silencio, debemos convenir que estos participes tendran el derecho de informacion que
les reconozca el acuerdo de emision. En su defecto, carecen de dicho derecho, y ello aunque se les
atribuya por el acuerdo de emisién del derecho a asistir a la asamblea ya que éste no va acompafado
en ninglin caso de derecho de voto, que seria el que verdaderamente justificaria el derecho a ser pre-
viamente informado36.

33.- La referencia a los “suscriptores” que hacen estas y otras leyes ha de entenderse en realidad realizada a los «titulares» o a los «participes»
ya que los derechos corresponden tanto a los titulares originarios como también a los derivativos (Morillas y Feliu, 2002:414). Esta observacion
no es baladi si tenemos en cuenta que pueden ser valores mobiliarios y, como tales, susceptibles de trdfico generalizado e impersonal.

34.- El articulo 60.4.1.c) TRLCCat 1992 afiadia que, en cualquier caso, el nimero de representantes no podia exceder el 25 por 100 de
los miembros del consgjo.

35.- Norma extraida del derecho francés donde también los tenedores de titulos participativos ‘podrdn tener acceso a los documentos
sociales en las mismas condiciones que los accionistas” (articulo L228-37 Code de Commerce).

36.- Es pacifico aceptar que el derecho de informacion es instrumental al derecho de voto: v. entre muchas, la Sentencia del Tribunal Supremo
de 4 de octubre de 2005 (RJ 200516911), con cita de otras, y en el dmbito especificamente cooperativo, la Sentencia del Tribunal Supremo de 28
de marzo de 2007 (RJ 2007\1790) donde se afirma que “el derecho esencial de informacion de los socios y cooperativistas presenta un neto cardc-
ter instrumental, y en tal sentido puede calificarse de prestacional, en la medida en que se articula en funcion de otro derecho si cabe aun mas
esencial, cual es el de voto, cuyo adecuado ejercicio ha de garantizarse facilitando al socio o cooperativista toda la informacidn necesaria que le
permita formar su criterio y tomar parte activa en la vida social mediante la emision de su voto con el debido fundamento”.
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Los derechos de los tenedores de titulos participativos no terminan con los especificamente pre-
vistos en los preceptos que regulan estos instrumentos de financiacion. Asi, por un lado, también ha
de aceptarse que ostentan los derechos que pueden ser ejercitados por cualquier tercero con inte-
rés legitimo (p.e.: segun el articulo 31.4 LCoop, ha de considerarse que tienen este interés para impug-
nar, por causa de nulidad, el acuerdo de aprobacién de cuentas anuales que fije el beneficio que sirva
de base para retribuir los titulos) o, en general, por los acreedores (p.e.: derecho de oposicion en caso
de fusion y escision, segun el articulo 66 LCoop) [v. con otra opinidn, Macias, 2002:59]. Y, por
supuesto, nada impide, por otro lado, que el acuerdo de emisién confiera otros derechos a los parti-
cipes (p.e.: derecho a la amortizacion anticipada de los titulos en caso de que concurran determina-
das circunstancias, derecho de suscripcion preferente de nuevas emisiones de titulos, etc.).

6.- Transmision

Como antes se ha dicho, la creacion de la figura de los titulos participativos esta estrechamente
vinculada a la facilidad de negociacién derivada de su liquidez por lo que, de acuerdo con la regla
general de libre transmisibilidad de los mismos (articulo 25.5 LMV), parece del todo razonable sos-
tener que los titulos participativos han de considerarse esencialmente transmisibles, sin perjuicio de
las eventuales restricciones que puedan establecerse en el acuerdo de emision.

El régimen de transmisidn de los titulos participativos dependera, como es facil suponer, de la
forma de representacion que adopten (titulo al portador, titulo nominativo o anotacién en cuenta). En
concreto, cuando se trata de representacion mediante titulos resulta aplicable el articulo 290.2 LSA,
relativo a las obligaciones, cuando dice que “serdn transferibles con sujecion a las disposiciones del
Cddigo de Comercio y a las Leyes que le sean aplicables’ y, por tanto, el régimen sera distinto segun
se trate de titulos al portador o nominativos.

Asi, los titulos participativos al portador seran transmisibles por la simple entrega o tradicién del
documento (articulo 545 Cédigo de Comercio) aunque su validez quedara condicionada a la inter-
vencién de fedatario publico cuando no se efectue con la participacion o mediacion de una sociedad
0 agencia de valores o de una entidad de crédito (DA 32 LMV) 37.

37.- La doctrina mercantil estima mayoritariamente que la ausencia de escritura publica enerva los efectos transmisivos pero no los oblig-
atorios, de modo que las partes pueden compelerse reciprocamente a la cumplimentacion del tramite formal (v. por todos, Madrid, 1990:42).
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Por su parte, los titulos participativos nominativos han de considerarse transmisibles tanto por
endoso como también mediante cesién ordinaria. Este tltimo mecanismo de circulacion no ofrece
dudas por cuanto se trata de la via ordinaria y general de transmision de derechos de crédito (cfr. arti-
culos 1526 Cadigo Civil y 347 y 348 Codigo de Comercio). La posibilidad de transmitir por endoso es
consecuencia de que éste constituye el mecanismo de circulacidn natural de los valores mobiliarios
nominativos, como sucede con las acciones (articulo 56 LSA) o los titulos hipotecarios (articulo 22 de
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario).

En caso de representacion mediante anotaciones en cuenta, la transmision de los titulos partici-
pativos se regira por lo dispuesto en la normativa del mercado de valores y, mas concretamente, en
los articulos 9 LMV y 12 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de val-
ores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.
Estos preceptos disponen que la transmision de los valores representados por medio de anotacio-
nes en cuenta “tendrd lugar por transferencia contable” y que la inscripcion de la transmisidn a favor
del adquirente “producird los mismos efectos que la tradicion de los titulos’, ahadiendo que la trans-
mision “serd oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la inscripcion’.

El acuerdo de emisidn podra limitar la transmisibilidad de los titulos participativos a ciertos grupos
de personas en cuyo caso, como antes se dijo, los valores mobiliarios no tendran la consideracion
de negociables. Cuando el acuerdo de emisién guarde silencio sobre tal particular, los titulos partici-
pativos han de entenderse libremente transmisibles a cualquier persona. Esta libertad sera con toda
probabilidad el supuesto ordinario si tenemos en cuenta que las clausulas limitativas privan al titulo de
uno de sus principales atractivos, a saber: la liquidez (v. para las obligaciones, Torres, 1992:133)38,

Por dltimo, y desde la perspectiva fiscal, habra de aplicarse el articulo 108 LMV y, por tanto, la
transmision de los titulos participativos emitidos en forma de valores quedara exenta del Impuesto
de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentadoss3®.

38.- En este sentido, las emisiones de titulos participativos analizadas permiten la adquisicion de titulos a cualquier persona, fisica o juridica,
publica o privada (v. www.coop57.coop) aunque en el caso de Projectae, SCCL se exige que tenga su residencia en la Union Europea (segun
acuerdo aprobado del proyecto de emision, que hemos consultar gracias a los responsables de la cooperativa emisora).

39.- V. también, declarando esta exencidn, articulo 45.1.B).9 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados).
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7.- Amortizacion

El actualmente derogado articulo 60.4.3 TRLCCat 1992 establecia que la amortizacién del titulo
participativo no podia ser inferior a tres afios ni superior a veinticinco. Este amplio plazo llevé a la doc-
trina a afirmar que, aunque juridicamente se tratara de fondos ajenos, desde el punto de vista eco-
némico tenian la misma funcién que los fondos propios ya que permitian dar estabilidad financiera a
la cooperativa (Pastor, 2002:320). Hoy en dia ninguna de las vigentes leyes de cooperativas establece
limite alguno (minimo o maximo) al plazo de amortizacién dejando su fijacidn por entero al acuerdo
de emision (cfr. articulos 54.2 Il LGoop, 65.5 Il LCEusk o, menos explicitamente, 62.2 LCCat).

El plazo de amortizacidn, no obstante, debe existir ya que el legislador impone que el acuerdo
de emision concrete dicho plazo (articulos 54.2 LCoop y 65.5 LCEusk)*0. No es posible, por tanto, una
emision de titulos participativos sin que conste en el acuerdo de emisidn el plazo de vencimiento. Ahora
bien, y dado que no hay limites temporales, nada obsta a que éste coincida con la aprobacion de la
liquidacion de la cooperativa otorgando a la financiacion la méxima estabilidad temporal posible#1.

Llegado el plazo de vencimiento de los titulos, la cooperativa debe proceder al reembolso de las
cantidades aportadas por sus participes en el plazo y forma previstas en el acuerdo de emision. La
renovacion de los titulos por un nuevo plazo y al mismo o diferente tipo de interés requiere, a nues-
tro juicio, acuerdo previo de la asamblea general de la cooperativa*2. De otro modo, se estaria vul-
nerando la competencia indelegable de este drgano para decidir la emision de titulos estableciendo,
entre otros extremos, su remuneracion o el plazo de amortizacion (cfr. articulo 54.2 LCoop)*3.

La posibilidad de amortizacion anticipada de los titulos no debe ofrecer duda cuando se haya pre-
visto en el acuerdo de emision44. Por lo demas, este acuerdo fijara los parametros de la amortizacion
anticipada como, por ejemplo, en qué circunstancias puede producirse, quién puede solicitarla y en
qué momento, la penalizacién a que queda sujeta, etc.

40.- Todavia mas claras a este respecto son aquellas leyes que establecen que el suscriptor realiza una aportacién econémica “por un
tiempo determinado” (p.e.: articulo 86.5 Il Ley andaluza) o “por tiempo predeterminado” (p.e.: articulo 62.4 Il Ley valenciana).

41.- En el dmbito de los préstamos participativos, un sector de la doctrina mercantil defiende que no se admite la duracion indefinida, ya
sea mediante silencio respecto al plazo de amortizacién o mediante pacto expreso (Colino, 2007:782), pero en cambio otros autores consid-
eran que la fijacion de dicha duracidn es posible, por cualquiera de esas dos vias (Pald, 1998:471-472).

42.- Un ejemplo de renovacidn puede encontrarse recientemente en la emision de titulos participativos que la cooperativa L’Olivera, SCCL,
hizo en otofio del afio 2007 por un plazo de dos afios. Dos meses antes de cumplirse la fecha prevista de devolucion del capital, la cooperativa
informd que se podia optar por renovar los titulos durante un afio con un nuevo tipo de interés. Mds del 75 por ciento de los titulares ejercitaron
43.- V. supra n. 3 [Acuerdo de emision].

44.- Asi, por ejemplo, en la emisidn de titulos participativos que realizd la sociedad cooperativa L 'Olivera, SCCL, el diptico informativo pub-
licado de la emision preveia la “devolucion anticipada” del importe de la aportacion destinada a suscribir la emision de titulos participativos, con
recompra del titulo y garantizando la devolucidn integra en un periodo médximo de diez dias habiles desde el momento de la solicitud. En este
caso, en lugar del interés del 4,25 por 100 se pagaria un interés anual del 1 por 100 y en funcion del tiempo transcurrido (v. dicho diptico en
www.coop57.coop/esp/actualidad/0711_olivera.htmli).
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En el caso de que este acuerdo guarde silencio sobre esa posibilidad, habra que acudir a las nor-
mas generales que regulan las obligaciones a plazo para llegar a la conclusion que éste se establece
en beneficio tanto del deudor como del acreedor (arg. articulo 1127 Cédigo Civil) y entender que no
es posible la amortizacion anticipada de los titulos sin el consentimiento de los sujetos afectados o sin
que concurra alguna otra de las circunstancias que hacen que alguna de las partes pierda el dere-
cho a utilizar el plazo (p.e.: incumplimiento de sus obligaciones [Broseta, 1984:257-258]). Por lo demés,
el interés de deudor y acreedor en el mantenimiento del plazo resulta evidente, ya que a la coopera-
tiva le interesara no perder los recursos aportados y al participe percibir los intereses correspondien-
tes a todo el periodo acordado. Sin embargo, una vez mas, la opcion que se escoja debe ser ponderada
adecuadamente por la cooperativa ya que constituye un elemento que puede desincentivar la sus-
cripcion de los titulos.

En caso de que se produzca la amortizacion anticipada, acudiremos de nuevo a la regulacion espe-
cifica de los prestamos participativos que, en el segundo inciso del articulo 20.1.b) RDL 7/1996 dis-
pone que “en todo caso, el prestatario sélo podrd amortizar anticipadamente el préstamo participativo
si dicha amortizacion se compensa con una ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios y siem-
pre que éste no provenga de la actualizacion de activos’. La expresion «en todo caso» permite con-
cluir que esta norma es aplicable cualquiera que sea la causa por la que se ha producido la
amortizacion anticipada de los titulos.

Esta regla, que parece incomprensible dada la condicién de recursos ajenos de los titulos parti-
cipativos, se explica cuando tenemos en cuenta que estos titulos también son subordinados. En efecto,
estos recursos constituyen una garantia adicional para los acreedores sociales ordinarios ya que, en
orden a la prelacion de créditos, se sitdan entre ellos y los socios y de este modo se entiende que el
reembolso anticipado del préstamo provocard la disminucidn de esa garantia que es lo que precisa-
mente pretende evitar el legislador. En definitiva, lo que se persigue es que no se altere la solvencia
financiera de la cooperativa (Garcia Villaverde, 1997:16-17) o, en otros términos, “que se mantenga
la misma ratio de solvencia existente antes de la amortizacion” (Bustos, 2006:27).

Por otro lado, son aplicables las soluciones ofrecidas por la doctrina con relacion a los présta-
mos participativos sobre las operaciones de incremento de fondos propios admisibles para «com-
pensar» la amortizacion anticipada (Bustos, 2006:27-28; Colino, 2007:782-783). No obstante, las
férmulas que consisten en un aumento del capital social deben tener en cuenta el caracter variable
que éste tiene en las sociedades cooperativas para concluir que existe incremento de fondos pro-
pios si se aumenta la cifra contable de capital social aunque este aumento no tenga reflejo estatuta-
rio y registral. Para esta elevacion se pueden utilizar nuevas aportaciones de socios —nuevos o
existentes, obligatorias o voluntarias—, pero no la conversion de reservas o excedentes disponibles.
Esta conversién, que ha sido aceptada en sociedades de capital porque significa afectar patrimonial-
mente cuantias que antes podian ser distribuidas entre los socios (Colino, 2007:782-783; pero contra,
Dominguez, 1998:23; o Bustos, 2006:27), no puede admitirse en la sociedad cooperativa debido a que
el capital constituye en la préctica un exigible al contrario que en las sociedades de capital que figura
como no exigible.
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8.- Tratamiento contable

El tratamiento contable de los titulos participativos se halla en la norma séptima de la ya men-
cionada Orden EC0O/3614/2003, de 16 de diciembre, por la que se aprueban las normas sobre los
aspectos contables de las Sociedades Cooperativas. Esta norma, por lo que ahora interesa, establece
por un lado que los titulos participativos “forman parte de los fondos ajenos’ y su tratamiento contable
es el establecido para los préstamos participativos en el articulo 20 RDL 7/1996 de forma que “se con-
sideran como deudas de la cooperativa’. Por otro lado, esa norma también dispone que la retribucién
de los fondos ajenos -y, por tanto, de los titulos participativos- se registrara como un gasto financiero,
formando parte del resultado financiero, a pesar de que su importe pueda fijarse a partir del resultado
de la cooperativa.

Los titulos participativos son, como se ha dicho, «valores de deuda» de la cooperativa y, por tanto,
fondos o recursos ajenos (v. por muchos, Pastor, 2002:305 y 320; Bel y Fernandez, 2002:121). Ahora
bien, puesto que es posible que se fijen vencimientos a muy largo plazo, los titulos permiten dar esta-
bilidad financiera a la cooperativa durante su existencia, por lo que desde un punto de vista econé-
mico pueden cumplir la misma funcidn que los fondos propios (Pastor, 2002:320).

La remisién al articulo 20 RDL 7/1996 para el tratamiento contable significa ahora, después de
la derogacion del apartado 2, la aplicacion de la letra d) del apartado 1 de dicho precepto, que consi-
dera a los préstamos participativos patrimonio contable a los solos efectos de reduccion del capital y
liquidacion de la sociedad?®.

La referencia a la reduccion por pérdidas ha de entenderse realizado, tratdndose de la norma-
tiva estatal, al articulo 45.8 Ill LCoop, que obliga a la misma “cuando por consecuencia de pérdidas
su patrimonio contable haya disminuido por debajo de la cifra de capital social minimo que se esta-
blezca en los estatutos y hubiese transcurrido un afio sin recuperar el equilibric™®. Por el contrario, el
legislador estatal no incluye entre los supuestos de disolucion forzosa ninguno similar al previsto en
los articulos 260.1.4° LSA o 104.1.e) LSRL y consistente en pérdidas que hayan disminuido el patri-
monio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social. Sin embargo, esta causa de disolucion
si viene contemplada por alguna de las leyes autonémicas, tomando como referencia el capital minimo
estatutario [p.e.: articulos 93.1.9) Ley madrilefia 0 96.9) Ley murciana).

45.- Téngase en cuenta que hasta la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, cuya DA 2* modificd el articulo 20 RDL 7/1996, los préstamos par-
ticipativos eran calificados como fondos propios aunque fuera solamente a los efectos de apreciar la solvencia de la empresa deudora (Bustos,
1996:20 y 28-29). Por otra parte, también es aplicable a las sociedades cooperativas la Resolucion del ICAC de 20 de diciembre de 1996, por
la que se fijan los criterios generales para determinar el concepto de patrimonio contable a efectos de la reduccion de capital y disolucion de
sociedades regulados por la legislacién mercantil.

46.- Norma que, sin embargo, no tiene parangon en las leyes autondmicas de las que nos ocupamos con preferencia.
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Nétese, sin embargo, que los titulos participativos solamente se consideraran patrimonio conta-
ble a estos dos efectos (reduccion y disolucion), sin que esta circunstancia modifique su naturaleza
de recursos ajenos. Por ello, los titulares gozan de la consideracion de acreedores de la sociedad y
se les atribuyen los derechos asociados a esta condicion, en particular derivados del derecho con-
cursal, aunque a estos efectos (y de nuevo) deberd tenerse en cuenta su subordinacién (p.e.: para
negarles derecho de voto en la asamblea de acreedores, segun el articulo 122.1.1° de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal) [Dominguez, 1998:23-24]47.

La retribucidn de los titulos participativos constituye un gasto financiero para la cooperativa aun-
que venga condicionada y determinada a partir de los beneficios o excedentes de la cooperativa. Esta
disposicién recalca que, a pesar de ser considerado en ocasiones como patrimonio contable, estamos
ante un instrumento de deuda y, por tanto, con naturaleza de recurso ajeno. De este modo, los titu-
los participativos son un recurso ajeno con capacidad para comportarse como un recurso propio en
aquellas situaciones en que se vea comprometida la solvencia o supervivencia de la empresa (Bustos,
2006:33).

Por ultimo, y en materia de contabilizacidn, los titulos participativos figuraran en el pasivo del
balance, en las agrupaciones «acreedores a largo plazo» o «acreedores a corto plazo». EI ICAC ha
creado dos cuentas, en funcion del plazo de vencimiento: «157. Otras participaciones a largo plazo»
y «507. Otras participaciones a corto plazo». En la préctica, y para proporcionar la mayor informa-
cion posible, seria interesante crear desgloses a cuatro digitos que identifiquen mas claramente el tipo
de financiacion usado.

47.- Ha de rechazarse, por lo tanto, la opinidn doctrinal segun la cual los titulos participativos no pueden servir para evitar la reduccion de
capital o la disolucidn de la sociedad por consecuencia de pérdidas (Cabaleiro y Rodriguez, 2002:699; Pastor, 2002:305). En cambio, si ha de
aceptarse cuando sostiene que los titulos participativos no pueden utilizarse para evitar la insolvencia de la sociedad y el consiguiente deber de
solicitar el concurso (Pastor, 2002:305).
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