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Resumen: La limitada capacidad para disponer de fuentes de financiación 
más allá del crédito bancario constituye un problema que afecta a las empre-
sas sociales y, en particular, a las cooperativas. No obstante, en Europa ha ido 
emergiendo un mercado de inversores que además de la rentabilidad financiera 
buscan objetivos de carácter social por lo que, mediante el Reglamento (UE) 
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346/2013 sobre los fondos de emprendimiento social europeos, se procedió a 
establecer un marco jurídico común para el conjunto de la Unión Europea.

El presente trabajo tiene por objeto analizar la configuración de este ins-
trumento de inversión colectiva que son los fondos de emprendimiento social 
europeos y observar su aptitud para incentivar la inversión al servicio de las so-
ciedades cooperativas.

Palabras clave: cooperativas, financiación, fondos de emprendimiento 
social europeos, empresa en cartera admisible, inversión admisible. 

Abstract: The limited capability to access sources of finance beyond bank 
credit is a problem affecting social enterprises, particularly cooperatives. Never-
theless, as investors also pursue social goals and are not only seeking financial 
returns, a social investment market has been emerging in Europe. This is why 
the Regulation (EU) 346/2013 on European social entrepreneurship funds has 
established a common legal framework for the whole Union.

In this paper we will analyse the configuration of these collective invest-
ment vehicles, which are the European social entrepreneurship funds, and ob-
serve their ability to encourage investments in favour of cooperatives.

Keywords: cooperatives, funding, European Social Entrepreneurship 
Funds, qualifying portfolio undertaking, qualifying investment. 
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1. Introducción

Desde hace tiempo, las instituciones europeas vienen prestando 
especial atención a las particulares necesidades de financiación de las 
pequeñas y medianas empresas y de las empresas sociales y, por ende, 
también a la inversión colectiva destinada a ellas3. Precisamente este 
cauce puede constituir un instrumento muy útil para canalizar el ahorro 
de los inversores privados y destinarlo a la financiación extrabancaria 
de estas empresas, habituadas a enfrentarse a especiales dificultades 
para el acceso al crédito bancario y a la financiación de los grandes 
gestores de fondos de inversión4, más aún tras la crisis financiera de 
2007.

Los fondos de inversión son instituciones de inversión colectiva 
que se conforman como un patrimonio separado, carente de person-
alidad jurídica y que pertenece a una pluralidad de inversores o partíci-
pes, de forma que estos son copropietarios del fondo en proporción 
a las participaciones que hayan adquirido. De su gestión y adminis-
tración se ocupa una sociedad gestora y de la custodia del patrimonio 
una entidad depositaria. A este respecto, en la regulación de la Unión 
Europea se distinguen dos grandes categorías de entidades de inver-
sión colectiva: por un lado, los organismos de inversión colectiva en va-
lores mobiliarios (OICVM)5 y, por otro, los fondos de inversión alterna-
tivos (FIA) gestionados por gestores de fondos de inversión alternativos 
(GFIA) y regulados en la Directiva 2011/61/UE6. 

Esta Directiva se complementa con cuatro Reglamentos sobre 
fondos de inversión alternativos específicos: 1) el Reglamento (UE) 
345/2013 sobre los fondos de capital riesgo europeos (FCRE)7; 2) el 

3 Comunicación de la Comisión Estrategia Europa 2020 para un crecimiento inteli-
gente, sostenible e integrador, Bruselas 3.3.2010, COM(2010) 2020 final.

4 Valcárcel Dueñas, M. (2012, p. 107). Pérez Carrillo, E. (2018, p. 52)
5 Regulados por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 

13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM), DOUE 17.11.2009, L 302, en inglés: Undertakings for Collective Inves-
tment in Transferable Securities (UCITS).

6 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8  de junio de 
2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos (GFIA) y por la que se 
modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) 1060/2009 
y (UE) 1095/2010 Texto pertinente a efectos del EEE, DOUE de 1.7.2011, L 174, en in-
glés: Alternative Investment Fund Managers (AIFM).

7 Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril 
de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, DOCE de 25.4.2013, L 115. En 
inglés: European Venture Capital Funds (EuVECA)
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Reglamento (UE) 346/2013 sobre los fondos de emprendimiento social 
europeos (FESE)8; 3) el Reglamento (UE) 2015/760 sobre los fondos de 
inversión a largo plazo europeos9 y 4) el Reglamento (UE) 2017/1131 
sobre fondos del mercado monetario10. 

Los cuatro comparten el objetivo de facilitar la distribución trans-
fronteriza de los citados fondos y ofrecer un elevado nivel de protec-
ción a los inversores. Los dos primeros (considerados reglamentos 
«hermanos» por su estructura casi idéntica) fueron diseñados como in-
strumentos específicos destinados a las pequeñas y medianas empre-
sas y a empresas sociales respectivamente. Con unos requisitos simi-
lares, más simples que los demás fondos de inversión alternativos, 
fueron creados a fin de excluir de su gestión a las grandes gestoras de 
fondos y facilitar así la comercialización transfronteriza de estos fon-
dos más pequeños, con el reconocimiento de un pasaporte europeo 
para ellos11. El tipo normativo escogido para regular estas inversiones, 
el reglamento comunitario, es obligatorio en todos sus elementos y de 
aplicación directa en todos los Estados miembros, por lo que garantiza 
el acceso a unas categorías de productos financieros totalmente homo-
géneas para el conjunto de la Unión Europea. 

En este trabajo procederemos a analizar la configuración de este 
instrumento de inversión colectiva que son los fondos de emprendi-
miento social europeos (FESE) y a observar cómo pueden operar para 
incentivar la inversión al servicio de las sociedades cooperativas.

2.  Instrumentos ad hoc para la financiación de las empresas de 
economía social

Los datos muestran que los negocios iniciados por emprendedo-
res sociales han aumentado en la mayoría de las regiones del mundo, 

8 Reglamento (UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril 
de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos, DOCE de 25.4.2013, 
L 115. En inglés: European Social Entrepreneurship Funds (EuSEF)

9 Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril 
de 2015, sobre los fondos de inversión a largo plazo europeos, DOCE de 19.5.2015, 
L 123.

10 Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de ju-
nio de 2017, sobre los fondos del mercado monetario, DOCE de 30.6.2017, L 169.

11 Serrano Sordo, T. (2013, p. 31) crítica con la técnica legislativa empleada, más 
partidaria de haber optado por aplicar las normas de capital riesgo para facilitar la cap-
tación de capital por parte de los fondos de emprendimiento social europeos y regular 
ambos tipos de fondos en un mismo Reglamento.
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según se desprende del Informe Especial de Global Entrepreneurship 
Monitor sobre emprendimiento social de 2016 y de su Global Report 
2019/202012. Cada vez son más las personas que inician negocios con 
fines sociales, no solo con el fin de obtener beneficios económicos, 
sino también con el fin de contribuir al bien común de la sociedad. A 
este respecto, en lo que a los inversores se refiere, crece igualmente el 
número de los que se no se limitan únicamente a buscar una rentabili-
dad financiera, sino que persiguen además objetivos de carácter social.

Sin embargo, la financiación, el acceso a una financiación ade-
cuada, constituye un problema sempiterno para muchas PYME13 y tam-
bién para las empresas sociales, generalmente consideradas por los 
mercados como empresas de mayor riesgo, con unos activos menos 
adecuados para su uso a modo de garantía. Si bien la vía más habitual 
de financiación para las empresas en Europa ha sido y sigue siendo la 
del crédito bancario, es patente el endurecimiento de los requisitos y 
condiciones por parte de las entidades bancarias, especialmente tras 
la crisis financiera global, y su menor capacidad para la concesión de 
financiación a largo plazo. Ante este panorama, se observan algunos 
cambios hacia un modelo menos dependiente de la financiación ban-
caria —y también de la financiación pública, dadas sus limitaciones— 
haciendo un mayor uso de la financiación basada en el mercado de ca-
pitales14. Pero, en este ámbito, las PYME y las empresas de corte social 
tropiezan con especiales dificultades para atraer el interés de los gran-
des gestores de fondos de inversión.

Es por ello que las instituciones de la Unión Europea se afanan en 
el desarrollo de recursos alternativos para la financiación de estas em-
presas, unos recursos que, a su vez, proporcionen seguridad a los in-
versores. Entre estas vías de financiación extrabancaria se encuentran 
los fondos de inversión, instituciones de inversión colectiva que captan 
el capital en forma de aportaciones para invertirlo de forma conjunta, a 

12 Bosma, N.S. et al. (2016), Bosma, N.S. et al. (2020). GEM, Global Entrepreneur-
ship Monitor, es una red mundial sobre emprendimiento, un observatorio compuesto 
por equipos de investigadores del ámbito académico y empresarial que estudian el com-
portamiento de la dinámica emprendedora a través de múltiples variables y generan 
datos que se publican en informes anuales. Asimismo, Peña, I. et al. (2019, p.145), In-
forme GEM España 2018-2019.

13 Comunicación de la Comisión al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Eco-
nómico y Social Europeo y al Comité de las regiones, Pensar primero a pequeña escala, 
‘Small Business Act’ para Europa: iniciativa en favor de las pequeñas empresas, Bruselas, 
25.6.2008 COM(2008) 394 final.

14 Palá Laguna, R. y Cuervo-Arango, C. (2015, p. 86), Rojo Álvarez-Manzaneda, C. 
(2015, p. 225).



Los fondos de emprendimiento social europeos… Igone Altzelai Uliondo

Boletín de la Asociación Internacional de Derecho Cooperativo 
ISSN: 1134-993X  •  ISSN-e: 2386-4893, No. 59/2021, Bilbao, págs. 303-338 

308 doi: http://dx.doi.org/10.18543/baidc-59-2021pp303-338  •  http://www.baidc.deusto.es 

través de instrumentos financieros directos (vg. acciones, bonos y otros 
valores) o mediante vehículos crediticios específicos.

Ésa es la ratio del Reglamento (UE) 346/2013 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo de 17 de abril de 2013 que regula los fondos de 
emprendimiento social europeos (FESE), el cual se inscribe en el con-
texto de la Iniciativa en favor del emprendimiento social presentada 
por la Comisión Europea en 201115. Con él, las instituciones comuni-
tarias procedieron a la creación de un nuevo tipo de inversión colec-
tiva enfocado a las empresas de la economía social16. A la vista de un 
constante aumento de inversores que no se limitan a buscar la ren-
tabilidad financiera, sino que contemplan asimismo objetivos de ca-
rácter social, se quiso dar respuesta a determinadas necesidades del 
mercado de inversión social que ha ido emergiendo en Europa, com-
puesto en parte por fondos que invierten en empresas sociales. La ac-
tividad de estos fondos consiste en proporcionar financiación a estas 
empresas que contribuyen a hacer frente a problemas y necesidades 
sociales, por lo que las instituciones comunitarias vieron necesario 
proporcionar un marco reglamentario común para el conjunto de la 
Unión.

Este Reglamento tiene por objeto establecer un marco común 
sobre el uso de la designación de Fondo de Emprendimiento Social 
Europeo (FESE) o European Social Entrepreurship Fund (EuSEF), la 
composición de la cartera de esos fondos, los destinatarios de sus in-
versiones, los instrumentos de inversión y las categorías de inversores 
admisibles para invertir en tales fondos, mediante normas uniformes 
en la Unión. Se trata de garantizar la confianza de los inversores evi-
tando que los Estados miembros adopten medidas divergentes a es-
cala nacional, lo cual repercutiría directamente de forma negativa en 
el buen funcionamiento del mercado interior. De lo contrario, los fon-
dos que quisieran desempeñar su actividad en toda la Unión Europea 
estarían sujetos a normas diferentes en los distintos Estados miem-
bros. Es evidente que la diversidad en torno a estos aspectos básicos 
crearía confusión acerca de las propuestas de inversión ligadas a es-
tos fondos y ello dificultaría a los inversores la comparación entre las 

15 Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité 
Económico y Social Europeo y al Comité de las Regiones, Iniciativa en favor del em-
prendimiento social. Construir un ecosistema para promover las empresas sociales en 
el centro de la economía y la innovación sociales, Bruselas, 25.10.2011 COM(2011) 
682 final.

16 Valcárcel Dueñas, M. (2012, p. 107). Serrano Sordo, T. (2013, p. 33) considera 
los fondos de emprendimiento social europeos como una modalidad de capital riesgo 
filantrópico.
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propuestas de inversión de los distintos fondos de emprendimiento 
social. Por consiguiente, el Reglamento (UE) 346/2013 responde a la 
necesidad de eliminar obstáculos a la captación transfronteriza de ca-
pital por parte de los fondos de emprendimiento social europeos ad-
misibles y de evitar el surgimiento de otros posibles obstáculos en ese 
mercado de inversión social.

2.1. La empresa en cartera admisible 

Ante el panorama descrito, el Reglamento (UE) 346/2013 crea una 
tipología específica de vehículos de inversión, cuyos activos son selec-
cionados, no solamente con parámetros económicos, sino también te-
niendo en cuenta su utilidad social. Al efecto, establece los criterios 
para determinar la política de inversión de esos fondos, definiendo 
cuáles son las inversiones admisibles y, por tanto, cuáles pueden be-
neficiarse de ser calificados como fondos de emprendimiento social 
europeos (FESE) (o European Social Entrepreurship Fund, EuSEF) y co-
mercializarse con esa denominación. Regula las formas válidas para 
realizar dichas inversiones, las normas de conducta, de registro, de co-
mercialización, su informe anual, la información previa que ha de en-
tregarse a los potenciales inversores, etc.17 Para ser admisibles18 deben 
invertir al menos el 70% de su patrimonio en las que denomina empre-
sas en cartera admisibles, cuya definición resulta clave por tratarse de 
las potenciales empresas destinatarias de sus inversiones.

De forma preliminar, cabe señalar al respecto que el emprendi-
miento social es un fenómeno en auge que también atrae un inte-
rés creciente por parte de la comunidad científica en diversos campos 
de conocimiento. En el ámbito económico, donde son numerosas las 
aportaciones doctrinales a este respecto19, los estudios constatan, en-
tre otras cuestiones, la tendencia de las organizaciones no lucrativas a 
abandonar sus formas tradicionales de financiación y a acoger fórmu-
las más propias de las empresas lucrativas20. Ello parece deberse, en 
cierta medida, al aumento de la rivalidad para obtener fondos, pero 
a su vez hace que su dependencia de las donaciones y de sus bene-
factores sea menor. Los economistas han puesto de manifiesto que el 
emprendimiento social no es algo necesariamente propio de las or-

17 Cámara Largo, A.O. (2013, p. 154).
18 Reglamento (UE) 346/2013, artículo 3.1.b) i).
19 Moreira, P. y Urriolagoitia, L. (2011, p. 19).
20 Dees, J.G. (1998, p. 59).
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ganizaciones no lucrativas, sino que es factible combinar los métodos 
empresariales clásicos y los de las organizaciones no lucrativas para 
crear valor social21. 

En el ámbito jurídico, por su parte, puede hablarse de una tradición 
europea en torno a la empresa social, en la que ha habido un amplio 
debate acerca de las diversas tipologías. No obstante, en los últimos 
años asistimos a una mayor concreción en normas y en fórmulas lega-
les, también a nivel de la Unión Europea. Es en este contexto, donde el 
Reglamento (UE) 346/2013 (en su art. 3.1.d) define la noción de em-
presa en cartera admisible destinataria de estos fondos sobre la base 
de tres condiciones necesarias.

En primer lugar, debe tener como objetivo primordial la consecu-
ción de un impacto social positivo y medible, que debe estar recogido 
en su escritura de constitución, en sus estatutos o en cualquier otro re-
glamento o documento constitutivo de la empresa, siempre que esta: 
i) proporcione servicios o bienes a personas vulnerables, marginadas, 
desfavorecidas o excluidas; ii) emplee un método de producción de 
bienes o servicios que represente su objetivo social, o iii) proporcione 
ayuda financiera exclusivamente a las empresas sociales tal y como se 
definen en los dos apartados anteriores. 

En segundo lugar, se exige que la empresa utilice sus beneficios 
principalmente para la consecución de su objetivo social primordial, 
igualmente de conformidad con su escritura de constitución, sus esta-
tutos o cualquier otro reglamento o documento constitutivo. En estos 
reglamentos o documentos constitutivos de la empresa deben definirse 
los procedimientos y normas que regulen todas las circunstancias en las 
que se repartan beneficios a los accionistas y propietarios y debe ga-
rantizarse en todo caso que el reparto de beneficios no vulnere su ob-
jetivo primordial. 

En tercer lugar, se requiere que la empresa en cuestión sea objeto 
de una gestión responsable y transparente y, en especial, que involu-
cre a los empleados, los clientes y los interesados afectados por su ac-
tividad.

Estos son los contornos que marca el Reglamento (UE) 346/2013 
sobre los fondos de emprendimiento social europeos para la empresa 
en cartera admisible. Como veremos, son unas condiciones que (con 
alguna pequeña matización) coinciden con los caracteres tipológicos 
que definen la noción de empresa social europea.

21 Dees, J. G. y Anderson, B. (2006, pp. 39 ss.), Defourny, J. y Nyssens, M. (2008).



Los fondos de emprendimiento social europeos… Igone Altzelai Uliondo

Boletín de la Asociación Internacional de Derecho Cooperativo 
ISSN: 1134-993X  •  ISSN-e: 2386-4893, No. 59/2021, Bilbao, págs. 303-338 

 doi: http://dx.doi.org/10.18543/baidc-59-2021pp303-338  •  http://www.baidc.deusto.es  311

2.2. La empresa social europea

Lo cierto es que las estrategias de corte social que desarrollan las 
empresas pueden variar enormemente dependiendo de su alcance o 
envergadura. Muchas se limitan a realizar actos altruistas aislados22 y 
son también numerosas las que implantan estrategias de responsabi-
lidad social empresarial, pero hay un tercer grupo que se constituyen 
como empresas sociales. Todas estas fórmulas buscan obtener un im-
pacto social positivo, contribuir a resolver o a paliar problemas socia-
les23. Pero es evidente que difieren de forma significativa en su grado 
de implicación y compromiso con la sociedad. Esta diversidad es algo 
que ha preocupado persistentemente a las instituciones europeas, por 
lo que la Comisión Europea, mediante sendas comunicaciones de 25 
de octubre de 2011, distinguió claramente dos ámbitos diferenciados: 
el referido a la responsabilidad social de las empresas24 y el relativo a 
las empresas sociales (vid. la Iniciativa a favor del emprendimiento so-
cial, en adelante, Iniciativa)25

Multitud de empresas tratan de vincular su actividad con la socie-
dad como factor de competitividad26, por lo que asumen unos están-
dares más elevados en materias sociales y medioambientales y en las 
relaciones con sus interlocutores (stakeholders) con el fin de mejorar su 
posición en el mercado. Ésa es la finalidad de la responsabilidad social 
empresarial, pero no así de las empresas sociales. Para estas su objetivo 
principal consiste en tener una incidencia social que se antepone al he-
cho de generar beneficios para sus propietarios o socios27. Por tanto, 
esta distinción entre la empresa social y la empresa socialmente res-
ponsable es básica, pues el grado de compromiso con la sociedad de 
una y de otra no están al mismo nivel28.

22 Paz-Ares, C. (2007, p. 150).
23 In extenso Chavez, R. y Monzón, J.L. (2018, p. 5).
24 Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo y al Comité 

Económico y Social Europeo y al Comité de las Regiones, Estrategia renovada de la UE 
para 2011-14 sobre la responsabilidad social de las empresas, Bruselas 25.10.2011, 
COM(2011) 681 final.

25 Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Eco-
nómico y Social Europeo y al Comité de las Regiones. Iniciativa a favor del emprendi-
miento social. Construir un ecosistema para promover las empresas sociales en el centro 
de la economía y la innovación sociales, Bruselas, 25.10.2011, COM(2011) 682 final, 
p. 4.

26 Altzelai Uliondo, I. y Terradillos Ormaetxea, E. (2012) 
27 Iniciativa, p. 4.
28 Saatci, E.Y. y Urper, C. (2013), asimismo Altzelai Uliondo, I. (2017, p. 25).
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Por lo que respecta a las empresas sociales, estas presentan diver-
sidad de tamaños, modos de organización y formas jurídicas en los 
países de la Unión Europea29 y por ello sus instituciones se esfuerzan 
en consensuar una definición armonizada30. Así, en la citada Inicia-
tiva (sin carácter normativo por tratarse de una Comunicación de la 
Comisión) se define la empresa social sobre la base de tres elemen-
tos o cualidades necesarias, a saber: 1) un objetivo social de interés 
común que constituye la razón de ser de la actividad económica que 
desarrollan; 2) la reinversión de sus beneficios principalmente en la 
realización de ese objetivo social y 3) una organización o régimen de 
propiedad basado en principios democráticos o participativos u orien-
tados a la justicia social31. Ante un panorama absolutamente hete-
rogéneo de tipos y figuras en los Estados miembros, la Comisión Eu-
ropea opta, de este modo, por evitar cualquier referencia a la forma 
jurídica, lo cual resultaría tremendamente complicado y problemático. 
En su lugar, articula una definición apta para acoger la realidad plu-
ral de esa fenomenología tan diversa, focalizando la atención sobre 
los caracteres que considera comunes a todos los tipos de empresas 
sociales32. Pues bien, como puede observarse, éste es precisamente el 
modelo que sigue el Reglamento (UE) 346/2013 sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos (art. 3.1.d) para definir la noción de 
empresa en cartera admisible. 

Esa misma definición de empresa social, con alguna matización, se 
recoge igualmente en el Reglamento (UE) 1296/2013 para el empleo y 
la innovación social (EaSI)33 (art. 2), donde se entiende como tal aquella 
empresa que, independientemente de su forma jurídica, presenta las si-
guientes características: 

29 European Commission, A map of social enterprises and their eco-systems in Eu-
rope, Directorate-General for Employment, Social Affairs and Inclusion, Bruselas, 2015.

30 Chaves Ávila, R. y Monzón Campos, J.L. (2002, P. 248).
31 Enciso, M.; Gómez Urquijo, M. y Mugarra, A. (2012, p. 74).
32 Este modelo de definición constituye un sistema ya probado en otros lares. En 

2002, el Gobierno Británico puso en marcha Social Enterprise: a strategy for success, 
una estrategia para el impulso de la empresa social configurada sobre la exigencia de 
dos requisitos básicos: 1) tener unos objetivos de carácter social y 2) que los beneficios 
sean en su mayor parte reinvertidos en la empresa o en la sociedad. Vid. UK Govern-
ment (2002) y UK Government (2011). 

33 Reglamento (UE) N.º 1296/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de 
diciembre de 2013, relativo a un Programa de la Unión Europea para el empleo y la in-
novación social y por el que se modifica la Decisión n.º 283/2010/UE, por la que se esta-
blece un instrumento europeo de micro financiación para el empleo y la inclusión social, 
DOUE de 20.12.2013, L 347. Se conoce como «EaSI», por las siglas de su denomina-
ción en inglés European Union Programme for Employment and Social Innovation.
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a) de conformidad con su escritura de constitución, sus estatutos 
o cualquier otro documento constitutivo de la empresa, tiene 
como objetivo primordial la consecución de impactos sociales 
mensurables y positivos en lugar de generar beneficios para sus 
propietarios, socios y accionistas, y que: 

i) ofrece servicios o bienes con un elevado rendimiento social, 
y/o 

ii) emplea un método de producción de bienes o servicios que 
represente su objetivo social; 

b) utiliza sus beneficios, en primer lugar, para la consecución de su 
objetivo primordial, y ha implantado procedimientos y normas 
predefinidos que regulan cualquier reparto de beneficios a los 
accionistas y propietarios, con el fin de garantizar que dicho re-
parto no vaya en detrimento de su objetivo primordial; y 

c) está gestionada de forma empresarial, transparente y sujeta a 
rendición de cuentas, en especial, fomentando la participación 
de los empleados, los clientes o los interesados afectados por 
su actividad empresarial. 

Concretamente, esta definición reviste especial relevancia ya que 
el Consejo de la Unión Europea de 2015, dedicado de forma mono-
gráfica a la promoción de la economía social como motor clave del 
desarrollo económico y social en Europa, estableció que el concepto 
de empresa social había de entenderse de igual manera que en el Re-
glamento (UE) 1296/2013 sobre el empleo y la innovación social34. Así 
pues, representa el modelo que se está consolidando para el conjunto 
de la Unión Europea35. Ello no implica necesariamente que los sistemas 
y los criterios definidores de las empresas sociales de los Estados miem-
bros deban ser plenamente coincidentes, pero sí al menos compatibles 
con este modelo. Éste se erige en patrón de referencia para todos ellos, 
en la categoría jurídica identificativa de la empresa social36.

Este esquema configurador de la empresa social sobre la base de 
unos pocos caracteres fundamentales le confiere la ventaja de la fle-
xibilidad37, lo que le permite abarcar diversidad de tipos de empresas, 
con independencia de su forma jurídica. Se espera que ello pueda con-
tribuir, asimismo, a facilitar una mayor capacidad para atraer capital de 

34 Conclusión n. 8.
35 Altzelai Uliondo, I. (2016, p. 23). 
36 Fajardo García, G.I. (2019, p. 10).
37 Moreno Serrano, E. (2017, p. 374), Fici, A. (2020, p. 177)
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riesgo hacia un sector especialmente afectado por las dificultades de fi-
nanciación y ayudar así a su desarrollo38. 

En esta labor, las instituciones siguen adelante en la configuración 
de un marco jurídico ad hoc a escala de la Unión Europea. Desde 2016 
está en curso la iniciativa legislativa del Parlamento Europeo para la 
aprobación de un estatuto para las empresas sociales39, con apoyo en 
informes40 y trabajos preparatorios41 que sugieren la creación de una 
etiqueta de la Unión Europea, a fin de proporcionarles una mayor visi-
bilidad, facilitarles oportunidades de acceso a la financiación y mejorar 
su movilidad dentro de la Unión.

El Parlamento Europeo aprobó en su Resolución, de 5 de julio de 
2018, las recomendaciones destinadas a la Comisión sobre un Esta-
tuto para las empresas sociales y solidarias42, donde reconoce la diver-
sidad de acepciones del término empresa social y las notables diferen-
cias entre los ordenamientos jurídicos de los Estados miembros. Por 
ello solicita a la Comisión que presente las propuestas legislativas ade-
cuadas para introducir una etiqueta de Empresa Social Europea (Eu-
ropean Social Enterprise, ESE) con unos criterios y requisitos jurídicos 
claros para su obtención y conservación, sobre la base del modelo tra-
zado en la Iniciativa y la definición de contenida en el Reglamento (UE) 
1296/2013. Entiende que una etiqueta así, reconocida en el conjunto 
de Estados miembros de la Unión, servirá para poner de relieve las ca-
racterísticas específicas de estas empresas y su impacto social, aumen-
tar su visibilidad y estimular las inversiones. Estima que pueda contri-
buir a facilitar el acceso a la financiación y al mercado único o a otros 
Estados miembros, respetando al mismo tiempo los diferentes marcos y 
formas jurídicas de los Estados. 

Por todo ello, es de esperar que la concepción de Empresa Social 
Europea que se adopte al final de este proceso tenga una incidencia 

38 Fici Ibidem, p. 187.
39 Iniciativa del Parlamento Europeo 2016/2237 (INI) y Resolución del Parlamento 

Europeo, de 10 de septiembre de 2015, sobre emprendimiento social e innovación so-
cial en la lucha contra el desempleo 2014/2236 (INI), DOUE de 22.9.2017, C 316.

40 Fici, A. (2017), Moreno Serrano, E. (2017, p. 375).
41 Thirion, E. (2017)
42 Parlamento Europeo, P8_TA(2018)0317, Estatuto para las empresas sociales y so-

lidarias. Resolución del Parlamento Europeo, de 5 de julio de 2018, con recomendacio-
nes destinadas a la Comisión sobre un estatuto para las empresas sociales y solidarias 
2016/2237 (INL). Vid. asimismo, el Informe con la propuesta de resolución del Parla-
mento Europeo de 27.6.2018, A8-0231/2018. Fajardo García, G.I. (2019, p. 13) se sor-
prende de esta referencia a la «economía social y solidaria», cuando tradicionalmente el 
Parlamento Europeo ha considerado ambos conceptos como equivalentes.
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directa sobre la noción de empresa en cartera admisible circunscrita al 
ámbito de los fondos de emprendimiento social europeos43. 

3. Algunos ajustes y perspectivas de futuro

Es indudable que el Reglamento (UE) 346/2013 sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos constituye una muestra significativa 
del interés de las instituciones en la diversificación de las fuentes de fi-
nanciación para las empresas sociales. Junto con el Reglamento (UE) 
345/2013 sobre fondos de capital riesgo europeos, ambos introdujeron 
el llamado pasaporte europeo que otorgaba a dichos tipos de patrimo-
nio la posibilidad de comercializar fondos bajo esas denominaciones de 
forma transfronteriza, a través de pequeños gestores, con el fin de cap-
tar capital disponible para la inversión en empresas sociales y PYME. De 
este modo, estos reglamentos, junto con los correspondientes Regla-
mentos de Ejecución44, trataron de conformar un marco normativo at-
ractivo para promover esos tipos de inversiones45. 

Sin embargo, su reforma se abordó antes de las fechas previs-
tas en ellos. Poco después de la entrada en vigor del Reglamento (UE) 
346/2013 se advirtieron algunos problemas operativos, por lo que, en 
2015, la Comisión Europea puso en marcha una consulta pública. So-
bre esa base, elaboró algunas propuestas que concluyeron con la apro-
bación del Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 25 de octubre de 2017, por el que se modifica el Regla-
mento (UE) 345/2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos y el 
Reglamento (UE) 346/2013, sobre los fondos de emprendimiento social 
europeos (DOUE L 293 de 10.11.2017). 

Finalmente, este marco jurídico a escala de la Unión Europea cul-
mina con el Reglamento Delegado (UE) 2019/819 de la Comisión, 
de 1  de febrero de 2019, por el que se completa el Reglamento 
(UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo por lo que res-

43 Serrano Sordo, T. (2013, p. 39) muestra su preocupación ante el riesgo de inclu-
sión bajo este concepto de fórmulas empresariales cuyo objetivo sea el de maximizar el 
beneficio empresarial.

44 El Reglamento de Ejecución (UE) 593/2014 y el Reglamento de Ejecución (UE) 
594/2014, ambos de la Comisión (publicados en el DOUE L 165 de 4.6.2014) estable-
cen las normas técnicas relativas al formato de notificación de los FCRE y de los FESE, 
respectivamente, tanto para las notificaciones entre las autoridades competentes de los 
Estados miembros de origen y acogida de dichos fondos, como para las notificaciones 
pertinentes a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

45 Pérez Carrillo, E. (2018, p. 55).
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pecta a los conflictos de intereses, la medición del impacto social y la 
información a los inversores en el ámbito de los fondos de emprendi-
miento social europeos (DOUE L 134, de 22.5.2019).

3.1. El reglamento (UE) 1991/2017

Los resultados de la consulta pública llevada a cabo por la Comi-
sión Europea acerca del Reglamento (UE) 346/2013 sobre los fondos 
de emprendimiento social europeos (y el Reglamento (UE) 345/2013, 
sobre los fondos de capital riesgo europeos)46 evidenciaron varios fac-
tores que frenaban el desarrollo previsto para esos fondos. Se observó 
que la pretendida simplificación de los requisitos, en realidad, no era 
tal. Por otra parte, la idea de excluir las grandes gestoras no resultaba 
positiva para la consecución de los objetivos propuestos. Tampoco los 
Estados miembros ayudaban a facilitar la operatividad transfronteriza 
de los FESE47. Así pues, con la mirada puesta en la mejora de estos as-
pectos problemáticos, la Comisión Europea elaboró algunas propuestas 
que concluyeron con la aprobación del Reglamento (UE) 1991/2017 de 
modificación de los reglamentos referidos48. 

Uno de los principales objetivos de este nuevo Reglamento fue el 
de ampliar el ámbito de aplicación de los anteriores. A tal fin, se ex-
tendió la gama de gestores autorizados para comercializar y gestionar 
los fondos de capital riesgo europeos (FCRE) y los fondos de empren-
dimiento social europeos (FESE) incluyendo a los grandes gestores de 
fondos, inicialmente excluidos. El mencionado pasaporte europeo es-
taba disponible solo para gestores de fondos pequeños (para los que 
gestionaban una cartera conjunta de activos inferiores a 500 millones 
de euros) que normalmente no pueden beneficiarse del pasaporte pre-
visto en la Directiva 2011/61/UE relativa a los gestores de fondos de in-
versión alternativos (GFIA) (o AIFM Directive). Sin embargo, se observó 
que los grandes gestores autorizados bajo esta Directiva deseaban 
también poder constituir, gestionar y comercializar los FCRE (EuVECA) 

46 European Commission, Public consultation on the review of the European Ven-
ture Capital Funds (EuVECA) and European Social Entrepreneurship Funds (EuSEF) regu-
lations, 2015 en: https://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/venture-capital-funds/
index_en.htm 

47  Valcárcel Dueñas, M. (2017, p. 21). Pérez Carrillo, E. (2018, p. 54)
48 Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de oc-

tubre de 2017, entró en vigor el 1 de marzo de 2018. La propuesta de modificación de 
los reglamentos y otros documentos están disponibles en: https://ec.europa.eu/info/bu-
siness-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_en 

https://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/venture-capital-funds/index_en.htm
https://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/venture-capital-funds/index_en.htm
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_en


Los fondos de emprendimiento social europeos… Igone Altzelai Uliondo

Boletín de la Asociación Internacional de Derecho Cooperativo 
ISSN: 1134-993X  •  ISSN-e: 2386-4893, No. 59/2021, Bilbao, págs. 303-338 

 doi: http://dx.doi.org/10.18543/baidc-59-2021pp303-338  •  http://www.baidc.deusto.es  317

y FESE (EuSEF) por lo que se incluyeron en su ámbito de aplicación 
(art. 1.1 y 2.1 Reglamento (UE) 1991/2017). Se optó por permitir uti-
lizar las designaciones FCRE (EuVECA) y FESE (EuSEF) a los gestores de 
organismos de inversión colectiva autorizados en virtud de la Directiva 
2011/61/UE49, bajo la condición de cumplir el deber de respetar el lí-
mite máximo del 30% para las inversiones no admisibles, así como las 
demás normas sobre inversiones admisibles, sobre la información espe-
cífica para los inversores, sobre notificaciones, etc.

Asimismo, se ampliaron los parámetros de inversión flexibilizando 
los requisitos anteriores. El Reglamento (UE) 2017/1991 incrementó la 
gama de empresas susceptibles de recibir inversiones de los fondos de 
emprendimiento social admisibles mediante la ampliación de la defi-
nición del concepto de impacto social positivo50. El Reglamento (UE) 
346/2013, en su artículo 3.1.d) inciso ii) relativo a la empresa en car-
tera admisible, exigía que esta tuviera como objetivo primordial la con-
secución de un impacto social positivo y medible, que debe estar re-
cogido en su escritura de constitución, en sus estatutos o en cualquier 
otro reglamento o documento constitutivo de la empresa, siempre que 
esta: 

— proporcione servicios o bienes a personas vulnerables, margina-
das, desfavorecidas o excluidas

— emplee un método de producción de bienes o servicios que re-
presente su objetivo social, o 

— proporcione ayuda financiera exclusivamente a las empresas so-
ciales tal y como se definen en los dos apartados anteriores. 

Con el Reglamento (UE) 1991/2017 (art.  2.2.a) inciso ii) se modi-
ficó el anterior precepto exigiendo que la empresa en cartera admisible 
tenga como objetivo primordial la consecución de un impacto social 
positivo y cuantificable, de conformidad con su escritura de constitu-
ción, sus estatutos o cualquier otro reglamento o documento constitu-
tivo de la empresa, siempre que esta:

49 Vid. Directiva 2011/61/UE, artículo 6 sobre las condiciones de acceso a la activi-
dad de los gestores de fondos de inversión alternativos (GFIA). Por lo tanto, ahora, la 
base de datos central de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM), de con-
formidad con los Reglamentos (UE) 345/2013 y (UE) 346/2013, también debe incluir 
toda la información relativa a los fondos de capital riesgo admisibles y los fondos de 
emprendimiento social admisibles gestionados y comercializados por los citados gesto-
res.

50 Por otro lado, también se ampliaron los activos admisibles para los FCRE, de ma-
nera que se pueda invertir en pequeñas empresas de capitalización media y PYMEs que 
cotizan en los mercados destinados a financiar el crecimiento de este tipo de empresas.
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— ofrezca servicios o bienes con un elevado rendimiento social
— emplee un método de producción de bienes o servicios que re-

presente su objetivo social, 
— proporcione ayuda financiera exclusivamente a las empresas so-

ciales tal como se definen en los dos guiones anteriores.

De este modo, se ha extendido el ámbito de aplicación de los fon-
dos de emprendimiento social europeos, ensanchando el concepto de 
empresa en cartera admisible para recibir las inversiones de tales fon-
dos. En opinión de algunos, esta concepción amplia del objetivo pri-
mordial de carácter social exigido para estas empresas permite abar-
car todas aquellas que cuenten con políticas y apliquen estrategias de 
responsabilidad social empresarial reflejadas en sus estatutos sociales o 
documentos constitutivos51. 

Sin embargo, en nuestra opinión, a este respecto debemos re-
cordar el celo de las instituciones europeas en preservar la distinción 
entre la empresa socialmente responsable y la empresa social52, a la 
que se asimila la empresa en cartera admisible (Supra 2). No olvidemos 
que el ensanchamiento de la noción de impacto social positivo incide 
tan solo en uno de sus elementos tipológicos, concretamente, en el ob-
jetivo primordial de carácter social. Pero, al igual que la empresa social 
(art. 2, Reglamento (UE) 1296/2013), la empresa en cartera admisible 
debe reunir, además, otras dos condiciones: debe utilizar sus benefi-
cios principalmente en la consecución de su objetivo primordial y debe 
contar con una gestión responsable y transparente, involucrando a em-
pleados, clientes e interesados afectados (vid. art. 3.d) ii, iii y iv, Regla-
mento (UE) 346/2013). Pues bien, éste no es el caso de las empresas 
socialmente responsables que se limitan a desarrollar estrategias de re-
sponsabilidad social (Supra 2.2), por lo que el reflejo de estas políticas 
y estrategias en sus estatutos sociales o documentos constitutivos no 
basta por sí solo para acceder a la calificación jurídica de empresa en 
cartera admisible.

Lo que sí cabe suponer es que esta ampliación puede no ser la defi-
nitiva53, a la vista de un próximo Estatuto de la empresa social europea 
actualmente en fase de elaboración. Tal vez, no sea desatinado pre-
ver una mayor flexibilización también de esos otros dos elementos que 
la caracterizan, del requisito de la reinversión de los beneficios y de la 
gestión con arreglo a criterios de gobernanza democrática. Habrá que 

51 Pérez Carrillo, E. (2018, p. 63).
52 Altzelai Uliondo, I. (2020, p. 105).
53 Pérez Carrillo, E. (2018, p. 63).
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esperar a su redacción final, ya que podría comportar ulteriores ajustes 
en la noción de empresa en cartera admisible.

Otro de los objetivos del Reglamento (UE) 1991/2017 fue el de re-
ducir la exigencia de recursos a las entidades gestoras. Si bien la can-
tidad mínima de 100.000 euros respondía al objetivo de asegurar una 
protección adecuada, fue criticada por considerarse excesivamente ele-
vada, particularmente para los gestores interesados en constituir fon-
dos de emprendimiento social europeos, por lo que se ha rebajado el 
umbral a 50.000 euros54. Como aspectos positivos del nuevo enfoque 
cabe señalar que ello puede contribuir a que los inversores no compro-
metan demasiado capital en este tipo de inversiones y también a que 
no asuman demasiado riesgo al tratar de reunir la cantidad necesaria 
para alcanzar el umbral requerido. En definitiva, puede esperarse que 
un umbral más bajo atraiga a más inversores privados55.

Respecto al objetivo de reducir los costes de registro y las barre-
ras a la actividad transfronteriza de estos fondos, el Reglamento (UE) 

54 No obstante, para una protección adecuada de las inversiones, el Reglamento 
(UE) 1991/2017, Artículo 2.3, modifica el artículo 11 del Reglamento (UE) 346/2013, al 
que añade los apartados siguientes:

3. Los fondos propios representarán siempre, como mínimo, una octava parte de 
los gastos fijos generales contraídos por el gestor el año anterior. La autori-
dad competente del Estado miembro de origen podrá ajustar ese requisito en 
caso de que un cambio sustancial se haya producido en los negocios del gestor 
desde el año anterior. Cuando un gestor de un fondo de emprendimiento social 
admisible no haya completado un año de actividad, este requisito ascenderá a 
una octava parte de los gastos fijos generales previstos en su plan de negocio, a 
menos que la autoridad competente del Estado miembro de origen exija modifi-
car ese plan.

4. Cuando el valor de los fondos de emprendimiento social admisibles gestionados 
por el gestor supere los 250 000 000 EUR, el gestor proporcionará una cantidad 
adicional de fondos propios. Esa cantidad adicional equivaldrá al 0,02 % del im-
porte en que el valor total de los fondos de emprendimiento social admisibles 
exceda de 250 000 000 EUR.

5. La autoridad competente del Estado miembro de origen podrá autorizar al ges-
tor de los fondos de emprendimiento social admisibles a no aportar hasta un 
50 % de la cantidad adicional de fondos propios a que se refiere el apartado 4, 
cuando dicho gestor goce de una garantía por el mismo importe concedida por 
una entidad de crédito o una empresa de seguros que tenga su domicilio social 
en un Estado miembro, o bien en un tercer país en el que esté sometida a nor-
mas prudenciales que, a juicio de la autoridad competente del Estado miembro 
de origen, se consideren equivalentes a las establecidas por el Derecho de la 
Unión.

6. Los fondos propios se invertirán en activos líquidos o activos fácilmente converti-
bles en efectivo a corto plazo y no incluirán posiciones especulativas.

55 CNMV (2015)
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1991/2017 (art.  2.4) viene a racionalizar el proceso de registro, evi-
tando la multiplicidad de registros para un mismo fondo56. Asimismo, 
prohíbe la práctica de los gravar la comercialización transfronteriza, 
pues prohíbe expresamente las tasas impuestas por las autoridades 
competentes de los Estados miembros de acogida.

Finalmente cabe añadir que, en el Reglamento (UE) 1991/2017, 
también se tuvieron en cuenta más objetivos como el de estimular las 
inversiones de capital riesgo en la Unión Europea, con un fondo de 
fondos de capital riesgo paneuropeo que combinara los recursos finan-
cieros de la Unión con un mayor volumen de capital privado o el obje-
tivo de fomentar buenas prácticas fiscales en los Estados que estimulen 
la inversión en PYME y en empresas sociales.

3.2. El Reglamento Delegado (UE) 2019/819

Este marco jurídico relativo a los fondos de emprendimiento social 
a escala de la Unión Europea culmina con el Reglamento Delegado (UE) 
2019/819 de la Comisión, de 1 de febrero de 2019, por el que se com-
pleta el Reglamento (UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo por lo que respecta a los conflictos de intereses, la medición del 
impacto social y la información a los inversores en el ámbito de los fon-
dos de emprendimiento social europeos57. 

El Reglamento Delegado define los distintos tipos de conflictos 
de interés, incluye una lista de procedimientos y medidas para evitar-
los, gestionarlos y controlarlos y determina cómo deben gestionarse las 
consecuencias de esos conflictos. Se especifican, además, una serie de 
estrategias para el ejercicio de los derechos de voto destinadas a evitar 
los conflictos de interés, así como las condiciones que deben cumplirse 
para la revelación de conflictos. En cuanto al impacto social positivo, 
además de exponer los procedimientos para medirlo, describe la estra-
tegia y los objetivos de inversión vinculados a él. Finalmente, incluye una 
descripción de los activos no admisibles, así como información sobre los 
servicios de apoyo que se requieren bajo el Reglamento (UE) 346/2013.

56 Un registro conforme a los Reglamentos (UE) 345/2013 y (UE) 346/2013 que 
sirve a efectos de la Directiva 2011/61/UE en relación con la gestión de los fondos de 
capital riesgo admisibles o los fondos de emprendimiento social admisibles. Las decisio-
nes de registro y las denegaciones de registro según el Reglamento (UE) 345/2013 o el 
Reglamento (UE) 346/2013 siendo objeto de control administrativo o judicial, de confor-
midad con el Derecho nacional.

57 DOUE de 22.5.2019, L 134, en vigor desde el 11 de diciembre de 2019.
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Por lo que respecta al impacto social positivo, en particular, cabe 
destacar que el Reglamento Delegado reconoce la necesidad de in-
corporar elementos específicos que sirvan para garantizar un enfoque 
coherente en los procedimientos empleados por los gestores de fondos 
de emprendimiento social europeos para medir ese impacto logrado 
por las empresas en cartera admisibles. Como dice en su exposición de 
motivos (n. 5), insiste en el propósito de contribuir a reconocer y a dife-
renciar las empresas sociales de aquéllas otras que, si bien logran obje-
tivos de carácter social, lo hacen solo de manera incidental, por lo que 
no pueden —y no deben— calificarse como tales.

Por ello, el Reglamento Delegado pone especial atención en la in-
formación precontractual que se debe proporcionar a los inversores, a 
fin de garantizar que sea una información adecuada acerca del fondo 
de emprendimiento social europeo admisible. A estos efectos, espe-
cifica (art. 8) que la descripción de la estrategia y de los objetivos del 
fondo en cuestión debe contener, como mínimo, la indicación de de-
terminados aspectos como son: a) el sector o sectores sociales en que 
desarrollan su actividad las empresas en cartera admisibles: b) las zonas 
geográficas en que operan; c) su forma jurídica y d) una descripción 
detallada de la distribución de los beneficios de dichas empresas58.

Por nuestra parte, queremos señalar que esta consideración de 
la forma jurídica como información sustancial que debe proporcio-
narse a los inversores resulta ciertamente sorprendente, a la vista del 
concepto de empresa en cartera admisible definido en el Reglamento 
(UE) 346/2013 (art.  3.1.d), totalmente despojado de cualquier refe-
rencia a la tipología jurídica. La empresa en cartera admisible, al igual 
que la empresa social (en el Reglamento (UE) 1296/2013, art. 2), no 
se concibe como una forma o formas jurídicas concretas, sino como 
una calificación jurídica que se otorga a las empresas que reúnan los 
requisitos exigidos59. Pese a ello, cabe pensar tal vez que esta men-
ción expresa en el Reglamento Delegado puede entenderse como un 
gesto de las instituciones europeas de reconocimiento de esas figuras 
como son las cooperativas, las mutualidades, asociaciones y fundacio-
nes, tradicionalmente consideradas como empresas de la economía 
social, por tanto, susceptibles de ser calificadas como empresas en 
cartera admisibles. 

No obstante, no puede obviarse el hecho de que esta informa-
ción sustancial para los inversores se completa con otra igualmente 

58 CNMV (2020).
59 Fajardo García, I.G. (2019, p. 9).
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(o más) relevante como es la descripción detallada de la distribución 
de beneficios de las empresas en cartera60. Esta exigencia en la in-
formación precontractual, en conexión con el concepto de empresa 
en cartera admisible (al igual que ocurre en la empresa social), re-
sulta absolutamente clave para diferenciar estas empresas de aque-
llas otras que no merecen esa calificación61 (Supra 2.2). Así pues, 
en este caso, no se trata únicamente de proporcionar unos deter-
minados datos a los potenciales inversores, sino de verificar o con-
firmar el cumplimiento de una condición sine qua non, por lo que, a 
nuestro modo de ver, esta exigencia en la información opera como 
norma de cierre del sistema de calificación de la empresa en cartera 
admisible. 

Finalmente, debe señalarse que, además de la descripción de 
la estrategia y los objetivos de inversión, el Reglamento Delegado 
exige proporcionar a los inversores información sobre el impacto so-
cial positivo (art. 9), especificar los productos y servicios que ofrecen 
las empresas en cartera admisibles, así como las proyecciones y, en 
su caso, los resultados anteriores sobre dicho impacto. A ello añade 
la obligación de informar acerca de los métodos utilizados por los 
gestores del fondo de emprendimiento social europeo para medir 
el impacto social (art. 10). En la información precontractual se debe 
especificar si el gestor del fondo ha empleado métodos internos o 
métodos generalmente aceptados. Esta información debe contener 
una descripción de las principales características de esos métodos 
(incluidos los criterios de selección), los indicadores pertinentes y 
una explicación de cómo el gestor del fondo garantiza su puesta en 
práctica. En cualquier caso, los gestores de estos fondos deben ase-
gurase de que los procedimientos para medir el impacto social posi-
tivo contienen, al menos, una evaluación (art. 7): a) de los recursos 
utilizados por las empresas en cartera admisibles; b) de los produc-
tos y servicios utilizados por ellas y c) de los resultados atribuibles a 
las mismas.

60 No olvidemos que, para que las empresas en cartera sean calificadas de admisi-
bles deben utilizar sus beneficios principalmente para la consecución de su objetivo so-
cial primordial, de conformidad con su escritura de constitución, sus estatutos o cual-
quier otro reglamento o documento constitutivo de la empresa. Estos reglamentos o 
documentos constitutivos habrán implantado procedimientos y normas predefinidos 
que regulen todas las circunstancias en las cuales se repartan beneficios a los accionis-
tas y propietarios, garantizándose que dicho reparto de beneficios no socave su objetivo 
primordial. Reglamento (UE) 346/2013, artículo 3.1.d) iii).

61 Altzelai Uliondo, I. (2020, p. 105).
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4.  ¿Cómo sirven los fondos de emprendimiento social europeos 
a las cooperativas?

La falta o escasa capacidad de atracción y acumulación de recur-
sos de capital a largo plazo, de alternativas financieras extrabancarias, 
constituye una cuestión recurrente en el entorno de las cooperativas y 
ello ha tenido su reflejo en las reformas legislativas de los últimos tiem-
pos62. La clásica configuración del capital de este tipo societario, dadas 
sus particularidades, no facilita esa captación de recursos, plantea se-
rias dificultades para atraer el interés de los inversores63, por lo que se 
ha convertido en un complicado reto para los gestores cooperativos. 
Es por ello que, desde hace tiempo, el sector viene reclamando la in-
clusión de nuevas figuras que posibiliten e incentiven la financiación a 
largo plazo de las cooperativas. 

A este respecto, los fondos de emprendimiento social europeos se 
conciben, precisamente, como unos vehículos de inversión que tienen 
por objeto proporcionar capital a las empresas sociales. Pero ¿qué uti-
lidad ofrecen estos fondos a las cooperativas en particular? ¿Son las 
cooperativas susceptibles de ser calificadas de empresas en cartera ad-
misibles? ¿Son idóneas para la captación de inversiones admisibles?

4.1. La cooperativa como empresa en cartera admisible

En principio, podríamos pensar que las cooperativas —al igual 
que las mutuas, asociaciones y fundaciones— tradicionalmente con-
sideradas empresas de la economía social, son susceptibles de ser ca-
lificadas de empresas en cartera admisibles a los efectos del Regla-
mento (UE) 346/2013. Pero veremos que esta calificación no es del 
todo evidente.

La noción de empresas de la economía social, en su acepción ac-
tual64, hace referencia a aquéllas que comparten unos determinados fi-
nes y características como son: la finalidad de servicio al ser humano, 
una gestión democrática e independiente de los poderes públicos, la 

62 Celaya Ulibarri, A. (2001, p. 11).
63 Ibidem señala, además, como riesgos colaterales, incluso la desincentivación en la 

constitución de cooperativas y en la generación de beneficios.
64 Esta noción tiene su origen en Francia donde, en 1980, las organizaciones repre-

sentativas de cooperativas, mutuas y asociaciones crearon el Comité National de liaison 
des activités coopératives, mutuelles et associatives (CNLAMCA) y aprobaron la Carte de 
l’économie sociale, vid. https://www.cressidf.org/la-cress/histoire/ 

https://www.cressidf.org/la-cress/histoire/
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igualdad de derechos y deberes de los socios, la constante formación 
e información a estos, la distribución de los excedentes para el creci-
miento de la empresa y la mejora de los servicios prestados a sus so-
cios, así como la promoción de la investigación y del desarrollo soste-
nible de la sociedad. Se trata de una noción extendida a partir de la 
década de 1980 entre los países de la Unión Europea65, sus institucio-
nes y otras organizaciones. Es el caso de la Conferencia Europea Per-
manente de Cooperativas, Mutualidades, Asociaciones y Fundaciones 
(CEP-CEMAF) creada en 1998. En 2008, esta organización se trans-
formó en la denominada Social Economy Europe (SEE) englobando, 
además de las tradicionales figuras (cooperativas, mutualidades, asocia-
ciones y fundaciones), otros nuevos modelos de empresa, las llamadas 
empresas sociales66.

A este respecto, en el año 2000, el Comité Económico y Social 
Europeo (CESE), en su dictamen sobre Economía social y mercado 
único67 dio un giro crucial al criticar la forma jurídica como elemento 
determinante para definir las empresas de la economía social. Si bien 
reconoce que la mayoría de ellas se organizan bajo determinadas for-
mas jurídicas —cooperativas, mutualidades, asociaciones y fundacio-
nes— rechaza que todas sean parte de la economía social per se y 
admite la existencia de organizaciones que se identifican con los prin-
cipios de la economía social, a pesar de no adoptar esas formas jurí-
dicas típicas68. Por ello el CESE propone que la Comisión establezca 
una definición manejable que sea aceptada y comprendida por los Es-
tados miembros y por el público. Para ello recomienda una definición 
basada en las principales características que diferencian las empre-
sas de la economía social de las demás empresas privadas y del sector 
público.

65 En España, en 1990 se creó el Instituto Nacional de Fomento de la Economía So-
cial (sucesor a la antigua Dirección General de Cooperativas y Sociedades Laborales del 
Ministerio de Trabajo) y en 1992 se creó la Confederación Empresarial Española de la 
Economía Social (CEPES). 

66 Como dice en su web: The social economy is made up of a diversity of enter-
prises and organisations such as cooperatives, mutuals, associations, foundations and 
social enterprises among other forms that can be specific to each country. https://www.
socialeconomy.eu.org/ 

67 DOCE C 117, de 26.4.200, pp. 52-58.
68 Fajardo García, G.I. (2019, p. 8 ss.) Recalca además que esas formas jurídicas ca-

recen de naturaleza y regulación homogénea en los Estados miembros de la Unión. Ello 
se debe en gran parte a que, a diferencia de la sociedad anónima cuya regulación ha 
sido objeto de armonización a nivel europeo, no se ha realizado esfuerzo alguno por 
aproximar mínimamente la concepción ni la regulación de las empresas de la economía 
social en Europa.

https://www.socialeconomy.eu.org/
https://www.socialeconomy.eu.org/
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En esta dirección, en 2011, la Comisión Europea aprobó la Ini-
ciativa en favor del emprendimiento social, donde se define la em-
presa social desligada de cualquier forma jurídica, como una califi-
cación jurídica que se otorga a todas aquellas empresas que reúnan 
determinados requisitos: a) un objetivo de carácter social; b) la re-
inversión de los beneficios o su distribución limitada sin menos-
cabo de dicho objetivo y c) una gestión con criterios de gobernanza 
democrática. 

Éste es el modelo que adoptan el Reglamento (UE) 346/2013 so-
bre los fondos de emprendimiento social europeos y el Reglamento 
(UE) 1296/2013 para el empleo y la innovación social. A mayor 
abundamiento, las conclusiones del Consejo de la Unión Europea, 
de 7 de diciembre del 2015, sobre la promoción de la economía so-
cial como motor clave del desarrollo económico y social en Europa, 
si bien manifiestan que por empresas de la economía social se en-
tiende todo un conjunto de organizaciones basadas en la primacía 
de las personas sobre el capital, el cual incluye formas organizativas 
como cooperativas, mutuas, fundaciones y asociaciones, así como 
nuevas formas de empresas sociales, indican asimismo que el con-
cepto de empresa social ha de entenderse de igual manera que en 
el Reglamento (UE) 1296/2013 para el empleo y la innovación social 
(Supra 2.2.).

Por su parte, en España, la Ley 5/2011, de 29 de marzo, de Eco-
nomía Social regula las entidades de la economía social y establece 
(art. 5) que forman parte de la economía social las cooperativas, las 
mutualidades, las fundaciones y asociaciones que lleven a cabo ac-
tividad económica, las sociedades laborales, las empresas de inser-
ción, los centros especiales de empleo, las cofradías de pescadores, 
las sociedades agrarias de transformación y las entidades singulares 
creadas por normas específicas que se rijan por los principios esta-
blecidos en el artículo anterior. De este modo, la ley identifica como 
entidades de economía social todas estas organizaciones aten-
diendo a la forma jurídica (entre las que se encuentran las coopera-
tivas). Parece presumir que todas ellas cumplen los principios de la 
economía social definidos en el artículo 4 de la ley, aunque esta no 
es una cuestión pacífica69. 

69 Entre otros, Fajardo García, G.I. (2018, p. 110) entiende que esta catalogación 
ope legis goza de presunción iuris tantum. En cambio, Arrieta Idiakez, F.J. (2014, p. 33) 
opina que es preciso analizar en cada caso si la realidad subyacente de una entidad se 
ajusta a los principios de la economía social.
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No obstante, en el caso que nos ocupa, a los efectos del Regla-
mento (UE) 346/2013, el tipo societario de cooperativa no consti-
tuye un elemento determinante para la calificación de empresa en 
cartera admisible. Como se ha explicado, esta es una calificación 
desligada de referencias a la tipología jurídica de las empresas a las 
que exige el cumplimiento de otro tipo de condiciones (art. 3.1.d), 
concretamente: a) que su objetivo primordial sea la consecución de 
un impacto social positivo; b) que sus beneficios se reinviertan prin-
cipalmente en ese objetivo o que su reparto no vaya en detrimento 
del mismo y c) que esté gestionada con transparencia, fomentando 
la participación de los empleados, clientes o interesados afectados 
por su actividad. 

Ahora bien, no puede obviarse el hecho de que estas tres con-
diciones están en total consonancia con los principios cooperativos 
y con la finalidad mutualista que caracterizan a las cooperativas que 
hacen que sean distintas de las sociedades de capital con ánimo de 
lucro70. Si a ello añadimos la comentada ampliación del concepto 
de impacto social positivo tras la reforma introducida por el Regla-
mento (UE) 1991/2017 y los ajustes del Reglamento Delegado (UE) 
2019/819, puede afirmarse que un gran número de cooperativas, la 
mayoría, no tendrán impedimentos para ser calificadas de empresas 
en cartera admisibles. No obstante, habrá que verificar el efectivo 
cumplimiento de dichas condiciones en aquéllas que, a pesar de os-
tentar esa forma jurídica, no operen del modo característico de las 
cooperativas, aquéllas que no persigan verdaderamente una finali-
dad mutualista71. Es lo que sucedería, por ejemplo, en el caso de las 
llamadas falsas cooperativas72, constituidas con arreglo a las pres-
cripciones legales pero que se apartan de los rasgos configuradores 
del tipo societario, en las que no hay control democrático de los so-
cios ni estos participan activamente en la gestión de la empresa.

70 Alfonso Sánchez, R. (2015, p. 49). Vid. esas características específicas en el Re-
glamento (UE) 1435/2003 del Consejo, de 22 de julio de 2003, relativo al Estatuto de 
la Sociedad Cooperativa Europea (DOCE L 207, de 18.2.2003) y en la Comunicación de 
la Comisión al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Económico y Social Europeo 
y al Comité de las Regiones sobre Fomento de las Cooperativas en Europa (COM(2004) 
18 final, de 23 de febrero de 2004), en consonancia con la Alianza Cooperativa Interna-
cional y su Declaración sobre la identidad cooperativa, donde se concretan los principios 
cooperativos de adhesión voluntaria y abierta; gestión democrática; participación eco-
nómica; autonomía e independencia; educación, formación e información; cooperación 
entre cooperativas e interés por la comunidad.

71 Fajardo García, I.G. (2013, p. 200).
72 Vargas Vasserot, C. (2020, p. 45).
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4.2. La captación de inversiones admisibles

El Reglamento (UE) 346/2013 tiene por objeto apoyar el crecimiento 
de las empresas sociales en la Unión Europea impulsando las inversiones 
que se realicen en ellas y, al efecto, establece unas normas uniformes 
sobre los instrumentos que deben utilizar estos fondos a la hora de rea-
lizar tales inversiones. Su principal actividad consiste en ofrecer financia-
ción a empresas sociales a través de inversiones primarias73, para lo cual 
admite numerosas modalidades de diversa índole (art. 3.1.e): i) instru-
mentos de capital y cuasicapital emitidos por empresas en cartera admi-
sibles; ii) instrumentos de deuda titulizada o no titulizada (como pagarés 
y certificados de depósito) emitidos por empresas en cartera admisibles; 
iii) acciones o participaciones en otros fondos de emprendimiento social 
admisibles; iv) préstamos garantizados o no garantizados concedidos a 
empresas en cartera admisibles y v) cualquier otro tipo de participación 
en una empresa en cartera admisible. Este último apartado redactado 
en términos generales opera como cláusula de numerus apertus confi-
riendo al listado un carácter ejemplificativo o abierto, por lo que per-
mite la utilización de cualquier otro instrumento que sea más adecuado 
y adaptado a las empresas sociales74.

Por lo que respecta concretamente a las cooperativas, está el 
hecho de que estas se rigen por unos principios de funcionamiento 
propios distintos del resto de empresas. Entre ellos destacan los 
principios de adhesión voluntaria y abierta, gestión democrática y 
participación económica (comunes a las entidades mutualistas o 
principios mutualistas) y el principio de interés por la comunidad 
que hace que parte de los beneficios de las cooperativas se desti-
nen, en la práctica, a fines de interés general. Por consiguiente, las 
inversiones dirigidas a las cooperativas pueden ser fácilmente con-
sideradas inversiones admisibles a los efectos del Reglamento (UE) 
346/2013. Sin embargo, ese carácter mutualista de las cooperativas 
conlleva una particular estructura de capital75 en la que, desde el 
punto de vista económico, las relaciones entre la cooperativa y los 

73 Es por ello que no se les permite participar sistemáticamente en actividades ban-
carias importantes fuera del habitual marco re gulador cautelar (el denominado «sistema 
bancario en la sombra»), ni tampoco seguir estrategias típicas del capital de inversión 
privado, como compras financiadas con deuda. (Preámbulo, n. 20, Reglamento (UE) 
346/2013). Asimismo, se exige que la empresa en cartera admisible no sea, en la fecha 
de inversión del FESE, una empresa admitida a cotización en un mercado regulado o en 
un sistema multilateral de negociación (art. 3.1.d) i) Reglamento (UE) 346/2013).

74 Serrano Sordo, T. (2013, p. 39).
75 Olmedo Peralta, E. (2019, p. 663). 
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socios son relaciones de intercambio de bienes y servicios y no de 
inversión de capital76. Huelga decir que esto complica y limita enor-
memente la entrada de inversores y su acceso al mercado de capi-
tales77. 

Para contrarrestar esta limitación, tanto el Reglamento de la So-
ciedad Cooperativa Europea78 como la Declaración de la Alianza 
Cooperativa Internacional79 contemplaron la posibilidad de que la 
cooperativa pudiera contar con socios inversores. Se trata de admi-
tir socios que con su aportación de capital contribuyan a la financia-
ción de la cooperativa, sin que tengan intención de participar en la 
actividad cooperativizada, siempre y cuando se asegure el manteni-
miento del control de la cooperativa por parte de los socios usua-
rios. Es por ello que se permite flexibilizar el principio de control 
democrático con un sistema de ponderación de votos80. A este res-
pecto, la mencionada Comunicación sobre el Fomento de las Coo-
perativas en Europa de la Comisión Europea81 manifiesta asimismo 
la conveniencia de que los gobiernos de los estados miembros sean 
flexibles y permitan a las cooperativas sortear determinados impedi-
mentos a los que no están sujetos otros tipos de empresas con las 
que tienen que competir. A modo de ejemplo, señala que las coo-
perativas deberían estar autorizadas para emitir participaciones ne-
gociables remuneradas para los inversores no usuarios, siempre su-
jetas a unos límites que garanticen el mantenimiento del carácter 
cooperativo de la empresa. 

En esta dirección, en España, las diversas leyes de cooperativas, 
tanto la ley estatal como las autonómicas, han perseguido el obje-
tivo de proporcionar a las cooperativas herramientas eficaces para do-
tarse de una mayor solidez financiera y así poder desarrollar su activi-

76 Fajardo García, I.G. (2013, p. 201) . 
77 Alianza Cooperativa Internacional (2016) In extenso.
78 Reglamento (UE) 1435/2003 de la Sociedad Cooperativa Europea, Considerando 

9, artículo 14.1 y artículo 59.3.
79 Alianza Cooperativa Internacional, Principios Cooperativos. Según el 4.º Princi-

pio de autonomía e independencia, si las cooperativas consiguen capital de fuentes ex-
ternas deberá hacerlo de forma que aseguren el control democrático de sus socios y se 
mantenga la autonomía de la cooperativa. Vid. al respecto Cracogna, D. (2019, p. 9).

80 Reglamento (UE) 1435/2003 de la Sociedad Cooperativa Europea art.  59. Asi-
mismo, la Declaración de la Alianza Cooperativa Internacional, en su Conclusión, admite 
que los principios cooperativos son flexibles, aplicables con diferentes grados de detalle 
en diferentes tipos de cooperativas en distintas situaciones. 

81 Comunicación de la Comisión sobre Fomento de las Cooperativas en Europa 
(COM(2004) 18 final) apartado 3.2.4 y acciones 9 y 10. 
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dad económica, compitiendo en el mercado en condiciones similares al 
resto de empresas82. 

En este contexto se inscribe la figura de la cooperativa mixta83 que, 
manteniendo el carácter cooperativo, abre la entrada a socios capita-
listas. Estas cooperativas se caracterizan por contar con dos clases de 
socios, los socios mutualistas y los socios de capital84. Los segundos 
participan en la cooperativa aportando capital y pueden transmitir los 
valores representativos de las correspondientes partes de capital a cual-
quier persona, pues son valores libremente negociables en el mercado 
(sometidos a la legislación reguladora del mercado de valores y a los 
que, a falta de previsión estatutaria, se aplica supletoriamente la Ley 
de sociedades de capital). No obstante, esta clase de socios está sujeta 
a una serie de limitaciones al objeto de no excluir los principios coope-
rativos. Es la razón por la que los socios de capital no pueden ostentar 
más del 49% de los votos en la asamblea general.

De este modo, con este límite, a pesar de la atenuación o flexibili-
zación de algunos de los principios y valores cooperativos como los de 
mutualidad y el principio democrático85, la cooperativa sigue preser-
vando los rasgos propios de su tipo societario86 y, a su vez, se facilita la 
entrada de capital e incluso la posibilidad de acceso a los mercados se-

82 Díaz De la Rosa, A. (2020, p. 2). Por su parte, Gadea Soler, E. (2003, pp. 37-54) 
analiza los instrumentos ad hoc previstos por la anterior Ley 4/1993, de 24 de junio, de 
Cooperativas de Euskadi: i) la transformación de sociedades cooperativas en sociedades 
civiles o mercantiles por necesidades empresariales de carácter societario inviables en 
el sistema jurídico cooperativo; ii) la constitución de agrupaciones empresariales bajo la 
forma de sociedades, asociaciones, agrupaciones, consorcios y uniones de empresas; iii) 
las corporaciones cooperativas; o iv) las cooperativas mixtas. La ley favorecía asimismo la 
exigencia de nuevas aportaciones (obligatorias o voluntarias) y reguló nuevas fórmulas 
de financiación, como las aportaciones especiales y los títulos participativos. La nueva 
Ley 11/2019, de 20 de diciembre, de cooperativas de Euskadi, mantiene la regulación 
del régimen económico de la cooperativa con las diversas posibilidades de financiación 
distintas a las aportaciones a capital previstas por la ley de 1993 para facilitar el desarro-
llo de los proyectos empresariales cooperativos, en correlación con los instrumentos fi-
nancieros utilizados por las sociedades de capital, si bien se ha optado por prever su 
existencia en sede cooperativa con carácter general y remitir el desarrollo concreto a su 
regulación específica. Vid. artículo 60, relativo al capital social de la cooperativa.

83 Reguladas en la Ley de Cooperativas 27/1999, artículo 107 y en la nueva Ley 
11/2019 de cooperativas de Euskadi, artículo 155 y artículo 19, apartados 2.d), 5 y 6.

84 Díaz De la Rosa, A. (2013); Vázquez Ruano, T. (2013).
85 Vázquez Ruano, T. (2019, p. 1709). Díaz De la Rosa, A. (2020, p. 4).
86 Así se desprende del Reglamento de la Sociedad Cooperativa Europea y de la De-

claración de la Alianza Cooperativa Internacional, pero no es un tema pacífico. En con-
tra, entre otros, Pastor Sempere, M.C. (2000, p.  230) Considera la cooperativa mixta 
como un nuevo tipo societario asimilable a una «cooperativa comanditaria por accio-
nes».
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cundarios de valores. Si a eso añadimos que el socio de capital no pre-
cisa previsión estatutaria alguna para su existencia, porque ya cuenta 
con la previsión legal87, todo ello hace que la cooperativa mixta cons-
tituya no un tipo de cooperativa o tipo societario propiamente88 sino, 
más bien, una herramienta eficaz para captar financiación al servicio de 
las cooperativas. Esta fórmula facilita enormemente la entrada de in-
versores como pueden ser los fondos de emprendimiento social euro-
peos a los que nos referimos y permite reducir así su dependencia del 
crédito bancario. Además, no debe perderse de vista que, con el fin de 
impulsar este mercado de inversores sociales emergente en Europa, ya 
comienzan a darse los primeros pasos en el desarrollo de un régimen 
fiscal para ellos89, con incentivos fiscales aplicables tanto a los vehículos 
que tengan la condición de fondo de emprendimiento social europeo 
(FESE), como a los propios inversores90.

En definitiva, puede afirmarse que el recurso a la cooperativa mixta 
ofrece una solución a los problemas que plantea el capital cooperativo 
en tensión con el sistema económico-financiero dominante, una opción 
eficiente y practicable de que disponen las cooperativas que necesiten un 
capital adecuado y a largo plazo para el desarrollo de su actividad eco-
nómica, así como para la consecución de la propia actividad cooperati-
vizada. La realidad es tenaz y es que este tipo de soluciones innovadoras 
se están implementando masivamente y generalizando a nivel global. A 
este respecto, ante el dilema que plantea el capital en las cooperativas, 
la valoración que realiza la Alianza Cooperativa Internacional es bastante 
positiva. Considera que constituyen una solución pragmática dirigida a 
que las cooperativas puedan adaptarse tácticamente a un entorno do-
minante orientado al mercado, pero conservando a su vez los principios 
cooperativos91. Es una solución que indudablemente se justifica por las 
ventajas económicas y prácticas que reporta a las cooperativas.

87 Díaz De la Rosa, A. (2013, p. 5).
88 Ibidem, en este sentido. En contra, Grima Ferrada J. (2001, p. 9).
89 También para los vehículos que tengan la condición de FILPE y FCRE. Azaola, E. y 

Sánchez Mojo, M. (2018, p. 35). Atxabal Rada, A. (2020, p. 12).
90 Norma Foral 2/2018, de 21 de marzo, por la que se caracterizan a efectos tri-

butarios determinados fondos de inversión a largo plazo europeos y se introducen 
modificaciones en las Normas Forales del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físi-
cas, del Impuesto sobre Patrimonio, del Impuesto sobre Sociedades, del Impuesto so-
bre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, del Impuesto sobre 
Sucesiones y Donaciones y del Régimen fiscal de Cooperativas, así como en la Norma 
Foral General Tributaria del Territorio Histórico de Bizkaia, Boletín Oficial de Bizkaia 
núm. 61 de 27 de marzo de 2008.

91 Chieh, T.S. y Weber, C.H. (2016, p. 12).
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5. Conclusiones

Del examen realizado en torno a los fondos de emprendimiento so-
cial europeos y su aplicabilidad para las cooperativas, extraemos las si-
guientes conclusiones.

Primera. Un crecimiento sostenible de las empresas depende, en 
gran medida, de su capacidad para movilizar una amplia variedad de 
fuentes de financiación. A tal fin, el Reglamento (UE) 346/2013 sobre 
los fondos de emprendimiento social europeo constituye un paso im-
portante en el apoyo a las empresas sociales y en su acercamiento a los 
mercados de capitales como fuente de financiación, haciendo que el 
uso de dicha denominación garantice la confianza de los inversores, de 
aquéllos que no se limitan a buscar la rentabilidad financiera, sino que 
contemplan asimismo objetivos de carácter social.

Segunda. Si bien el Reglamento (UE) 346/2013 ha propiciado un 
avance en ese sentido, el debate sobre la financiación de las empre-
sas sociales mediante estos fondos de inversión específicos no está 
acabado. Entre otras cuestiones, no es de extrañar que en un futuro 
próximo la definición de empresa en cartera admisible tenga que ser 
matizada y adaptada a la definición de empresa social europea para la 
que las instituciones comunitarias están elaborando un marco jurídico 
propio. En nuestra opinión, por las razones expuestas en el trabajo, es 
esperable que ello redunde en beneficio de un número aún mayor de 
cooperativas que podrían ser consideradas empresas en cartera admisi-
bles a los efectos del citado Reglamento.

Tercera. Estimamos que los fondos de emprendimiento social eu-
ropeos —como un nuevo tipo de inversión colectiva destinada a las 
empresas de la economía social— constituyen una vía especialmente 
interesante para la financiación de las cooperativas, cada vez más ne-
cesitadas de herramientas de capital para ser competitivas en una 
economía de mercado dominante y globalizada. Tal vez, desde algu-
nos sectores, estos fondos puedan verse como un signo más de mer-
cantilización de las cooperativas, como otro elemento que incide en 
el debilitamiento de la línea divisoria que separa las cooperativas de 
las sociedades de capital. Pero, a nuestro modo de ver, cabe descu-
brir en ellos un enfoque bien distinto que nos conduce a realizar otra 
valoración. En el contexto de un mercado de inversión social que está 
emergiendo en Europa, debe reconocerse que, con los requisitos exi-
gidos a las empresas en cartera admisibles para los fondos de em-
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prendimiento social europeos, se ponen en valor, precisamente, unos 
principios que son característicos de las cooperativas (vg. el principio 
de adhesión voluntaria y abierta, de gestión democrática, de parti-
cipación económica y el principio de interés por la comunidad) y no 
de las sociedades de capital. Por tanto, puede entenderse que estos 
fondos constituyen una herramienta especialmente atractiva para las 
cooperativas sin que ello afecte a su concepción como entidades de 
referencia de la economía social.

Cuarta. Por todo ello, cabe recomendar de lege ferenda que el le-
gislador español actúe con flexibilidad y ahonde en el desarrollo nor-
mativo de herramientas eficaces en los diversos sectores del ordena-
miento (vg. en el ámbito del derecho societario, de cooperativas o en 
el ámbito fiscal) en el sentido indicado en el apartado final de este tra-
bajo. Urge cubrir los vacíos normativos existentes en materia de coope-
rativas (vg. cooperativas mixtas) y adaptar la legislación a sus necesida-
des actuales para poder acoger herramientas de financiación/inversión 
empresarial. Es el caso de los fondos de emprendimiento social euro-
peos, en particular, unos instrumentos específicamente destinados a las 
empresas de la economía social y provistos de un marco reglamentario 
común y armonizado para el conjunto de la Unión Europea.
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