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Prefacio

En 2012, coincidiendo con el Afo Internacional de las
Cooperativas (AIC) de Naciones Unidas, la Alianza Cooperativa
Internacional (la Alianza) publicé el Plan para una Década
Cooperativa para llevar al modelo cooperativo de hacer
negocios a un nuevo nivel. El objetivo del Plan es que el modelo
empresarial cooperativo se transforme en el lider reconocido
de la sostenibilidad economica, social y ambiental; en el
modelo preferido por la gente; y en el tipo de empresa de mas
rapido crecimiento en el mundo. Nuestra conviccion es que las
cooperativas ayudan a construir un mundo mejor.

Para conseguir esta audaz vision, el Plan establecié una estrategia con cinco pilares:
Participacion, Sostenibilidad, Identidad, Marcos Legales y Capital. Para orientar el
trabajo con el pilar del Capital, la Alianza creo, a fines de 2012, la Comisién de Expertos
sobre Capital Cooperativo para considerar los problemas y los desafios enfrentados por
las cooperativas en relacion con el acceso y el mantenimiento del capital, en particular
el de “obtener capital cooperativo confiable, garantizando, al mismo tiempo, el control
por parte de los miembros”.

Las cooperativas, como todos los tipos de empresa, enfrentan desafios para obtener
el monto y el tipo adecuado de capital que necesitan. Luego de la crisis financiera
mundial, las instituciones financieras en particular se han visto enfrentadas a una
intensificacion de las demandas regulatorias en materia de adecuacion de capital. Las
cooperativas financieras, a pesar de sus posiciones de capital historicamente fuertes,
se han encontrado a si mismas buscando alternativas mas alla del tradicional capital
reembolsable de los asociados y de los excedentes retenidos, para cumplir con los
nuevos requerimientos de capital. A su vez, esto generd un debate sobre la idoneidad
de los diferentes tipos de instrumentos de capital respecto a las cooperativas. Mas
alla de las instituciones financieras, las cooperativas de los distintos sectores y de
diferentes paises también se vieron enfrentadas a una infinidad de problemas para
atraer financiaciéon de largo plazo en cantidades suficientes, debido a la competencia
por el capital que planteaban las empresas de otro tipo y a los aspectos singulares de
la estructura cooperativa.

Como un primer paso hacia la comprension del enfoque del movimiento cooperativo
sobre el capital, la Comisién de Expertos selecciono al Filene Research Institute para
que llevara adelante una Investigacion sobre el Capital Cooperativo, que analizara las
fuentes, los usos y las estructuras de capital de las cooperativas a nivel mundial. La
investigacion se completd y se publicé en marzo de 2015 y esta disponible en el sitio
web de la Alianza’.

Al mismo tiempo, la Comision de Expertos advirtio muy rapidamente que el tema del
capital cooperativo no consistia exclusivamente en un asunto de caracter técnico sobre
instrumentos y herramientas. El capital cooperativo es distinto a otros tipos de capital
debido a Valores, Principios y posturas filosoficas esenciales que distinguen a las
cooperativas de otros tipos de empresas. El trabajo de la Comision de Expertos tiene
lugar en momentos en los que las normas y los valores que han sustentado nuestro

1 http://ica.coop/en/blueprint-themes/capital/capital-survey
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sistema economico mundial estan siendo cuestionados, incluyendo las concepciones
sobre la definicion y el papel del capital. Como movimiento, las cooperativas tenemos
una oportunidad para hacer oir nuestra voz y nuestros puntos de vista, en un momento
en que el mundo busca modelos economicos alternativos que sean equilibrados vy
sostenibles.

Atendiendo a esta perspectiva, nos embarcamos en la elaboracion de este nuevo
Documento sobre Capital Cooperativo, como una segundalinea de trabajo de la Comision
de Expertos. En su proélogo, el Editor y companero en la Comision, Tan Suee Chieh
-junto con su colega, Chuin Ting Weber-, presentan los sustentos filoséficos esenciales
del capital cooperativo y nos desafian a expandir las fronteras de nuestro pensamiento
y nuestra vision como movimiento. Los autores de los diferentes capitulos -todos ellos
distinguidos profesionales y pensadores de diferentes paises y sectores- comparten
sus valiosas experiencias y puntos de vista, desde sus perspectivas particulares.
En nombre de la Alianza y de la Comisién de Expertos, quiero agradecerles por su
generosa contribucion de tiempo y esfuerzo que ha hecho posible esta publicacion.

Como lo advertiran los lectores, este documento no intenta forzar una convergencia de
puntos de vista entre los distintos autores. Tampoco presenta recetas sobre qué deben
hacer las cooperativas en el tema de la capitalizacion. En lugar de ello, presenta una
rica diversidad de puntos de vista (lo que refleja adecuadamente la complejidad de los
temas que estamos abordando) como base para una reflexion y un debate posteriores
en el que participen los cooperativistas y el movimiento cooperativo como conjunto.
Confio en que este documento resulte estimulante y provocador, ademas de informativo,
en un momento en que, seguramente, muchos de sus lectores estaran explorando en la
busqueda de soluciones de capital para su crecimiento y su desarrollo continuo.

KATHY BARDSWICK
PRESIDENTA DE LA COMISION DE EXPERTOS SOBRE CAPITAL COOPERATIVO
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Las cooperativas
de hoy tienen muchas
preocupaciones
practicas
relacionadas con
el acceso al capital
de una manera
adecuada y en
montos suficientes.
El primer conjunto
de problemas deriva
de la naturaleza
reembolsable de las
partes sociales de
las cooperativas. Esta
es una desventaja
para las cooperativas
financieras respecto
a sus competidores
comerciales.

El otro conjunto
importante
de problemas
relacionados con el
capital se vincula con
la supuesta falta de
atractivo econdmico
de las cooperativas
respecto a las otras
formas de empresa,
una percepcion que
termina limitando
el acceso de las
cooperativas al
capital.

12

Prologo del editor

TAN SUEE CHIEH Y CHUIN TING WEBER

El capital es necesario y deseable para las cooperativas, porque nos permite llevar ade-
lante a la empresa, crecer y satisfacer las demandas de las principales partes intere-
sadas de la cooperativa. No obstante, a diferencia de lo que ocurre en otros tipos de
empresa, los Principios y las estructuras de las cooperativas suelen expresar un profundo
recelo e incomodidad con el tema del capital y su poder. Como dice uno de nuestros
autores en este documento, el capital es “asunto problematico” para las cooperativas’.

Los problemas con el capital cooperativo

No se trata exclusivamente de una cuestion filosofica. Las cooperativas de hoy tienen
muchas preocupaciones practicas relacionadas con el acceso al capital de una manera
adecuada y en montos suficientes. El primer conjunto de problemas deriva de la natu-
raleza reembolsable de las partes sociales de las cooperativas. Esta es una desventaja
para las cooperativas financieras respecto a sus competidores comerciales, ya que los
organismos reguladores no reconocen dichas partes sociales “no permanentes” como
recursos patrimoniales propios. Las cooperativas financieras deben recurrir principal-
mente a los excedentes retenidos para satisfacer los requisitos de solvencia que se han
incrementado notablemente, luego de la crisis financiera mundial. Por el contrario, el capi-
tal social de las sociedades comerciales si es reconocido como parte de los recursos
propios, ya que no puede ser retirado de la empresa, incluso si el accionista a titulo
personal lo “retira”, mediante la venta o la transferencia de sus acciones a alguna otra
persona. Mas alla del sector financiero, las cooperativas de otros sectores, como las coo-
perativas agricolas, también se han enfrentado a dificultades originadas en la naturaleza
reembolsable de las partes sociales?.

El otro conjunto importante de problemas relacionados con el capital se vincula con la
supuesta falta de atractivo econémico de las cooperativas respecto a las otras formas de
empresa, una percepcion que termina limitando el acceso de las cooperativas al capital.
A diferencia de las sociedades comerciales, las cooperativas no maximizan el valor del
accionista o los retornos en proporcion con el capital aportado, sino que otorgan benefi-
cios a sus asociados en proporcién con las transacciones realizadas con la cooperativa.
Mientras el accionista de una sociedad comercial tiene un derecho de reclamo sobre el
valor neto de los activos de la empresa vy, por lo tanto, puede aspirar a una “apreciacion”
de sus acciones, en muchas cooperativas no existe un derecho de reclamo equivalente,
ya sus partes sociales suelen mantenerse siempre en su valor nominal. Mas dinero apor-
tado no compra mas control, dado que las cooperativas son controladas democratica-
mente por sus asociados.

Los Principios Cooperativos y el Capital Cooperativo

¢Por qué las cooperativas tenemos que circunscribir nuestro acceso al capital a la emi-
sion de partes sociales reembolsables con una compensacion limitada? La respuesta
sencilla es que ese es el resultado de la aplicacion de los Principios establecidos en
la Declaracion sobre Identidad Cooperativa de la Alianza Cooperativa Internacional (la
Alianza), cuyo texto completo se incluye como Anexo. A continuacion, se presentan bre-

1 Bill Hampel, Capitulo 4, “El capital cooperativo: un mal necesario”.
2 Ver Capitulo 8, Prof. Nicola M Shadbolt y Alex Duncan, “Perspectivas desde la base: el caso de estudio de la Cooperativa
Fonterra”.
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vemente los Principios Cooperativos que ayudan a distinguir al capital cooperativo del
capital social de una sociedad comercial:

a. Principio 1 — “Afiliacion Voluntaria y Abierta” y “Definicion” de cooperativa: La
naturaleza voluntaria de las membresia en las cooperativas permite que un asociado
se retire de la cooperativa en cualquier momento, generalmente llevandose consigo
su capital social. Aunque la cooperativa puede retrasar el rembolso por razones de
solvencia o de gestion de su liquidez, en Ultima instancia tendra que reembolsar las
partes sociales, si es que no son transferidas a otro asociado. Sin embargo, el capital
social de las empresas comerciales no puede ser “forzosamente” reembolsado de la
misma manera. La propia naturaleza de una sociedad comercial de responsabilidad
limitada es la de una entidad permanente con un capital permanente, a menos que
entre en un proceso de disolucion. El principio de puertas abiertas de las cooperati-
vas también supone que se emitirdan nuevas partes sociales para nuevos asociados,
COomo una cuestion natural, y normalmente a valor nominal, siempre que la suscripcion
de partes sociales sea una condicion de membresia, a diferencia de las sociedades
comerciales en las que los actuales accionistas tienen el derecho a rechazar nuevas
emisiones de acciones para evitar una dilucion de sus intereses.

b. Principio 2 — “Control Democratico de los Miembros”: La regla de “un miembro,
un voto” -u otras formas democraticas de organizacion- implica que los asociados
que aportan mas capital social no tienen un control mayor que aquellos que aportan
menos. Esto es diametralmente opuesto a lo que determina la regla de “una accion (o
unidad de capital), un voto” que define el control en las sociedades comerciales.

c. Principio 3 — “Participacion Economica de los Miembros”: Este Principio introduce
varias facetas del capital cooperativo:

1. Al menos una parte del capital es una “propiedad en comun” y es alentado el esta-
blecimiento de “reservas indivisibles”. Cuando esto se pone en practica, los aso-
ciados de las cooperativas no tienen derechos de reclamo sobre el valor neto de
los activos de la cooperativa, mas alla de sus partes sociales reembolsables. Por el
contrario, una accion de una empresa comercial es la representacion de un derecho
de reclamo sobre el valor neto de los activos de la empresa.
2. Las partes sociales de capital reciben una compensacion limitada, si es que hay
alguna. En apariencia, el capital en si mismo, no necesariamente otorga derecho a
una compensacion. Esto contradice el propdsito central prevaleciente en las empre- Los conceptos
sas comerciales de maximizar el retorno a los accionistas y el valor de las acciones.  fundamentales de
3. Los beneficios para los asociados deben estar en proporcion con las transacciones  afiliacion voluntaria
realizadas con la cooperativa y no en proporciéon con la participacion accionaria, Yy abierta, control

como ocurre en las sociedades comerciales. democratico de los
miembros, interés
limitado sobre el
capital y distribucion

d. Principio 4 — Autonomia e Independencia: La obtencion de capital externo (por ejem-
plo, emitiendo titulos de deuda) genera preocupacion en las cooperativas en relacion
CON Sus consecuencias para la preservacion del control democratico. En ocasiones,

i i ) } ) - de excedentes
esto es recogido por legislaciones nacionales que requieren la aprobacién expresa basada en las
de la membresia para contraer endeudamiento externo, aunque no para la emision de  +5sacciones han
nuevas partes sociales. Por el contrario, la mayoria de los accionistas de las empresas  persistido a lo largo
comerciales se sentiran complacidos de que los administradores recurran al apalan-  de toda la historia
camiento, siempre que sea para incrementar los retornos sobre el capital y sin que  del cooperativismo
impacte negativamente en la situacion crediticia o reglamentaria de la empresa, aun-  moderno.
que, seguramente, se mostrarian preocupados ante una emision de nuevas acciones.

13
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La filosofia subyacente en los Principios

La siguiente pregunta, entonces, es: ;jpor qué los Principios estan redactados de ese
modo? Aungue la ultima revision de los Principios se realizd en 1995, los conceptos fun-
damentales de afiliacion voluntaria y abierta, control democratico de los miembros, inte-
rés limitado sobre el capital y distribucion de excedentes basada en las transacciones
han persistido a lo largo de toda la historia del cooperativismo moderno. Esto demuestra
que existen convicciones y creencias, profundas y muy claras, que sustentan el trata-
miento que el movimiento cooperativo le otorga al capital.

Podemos encontrar una pista sobre la filosofia subyacente en el capital cooperativo en
la propia Declaracion sobre la Identidad Cooperativa, dentro de la seccion referida a los
Valores Cooperativos. Los Valores Cooperativos enunciados son: “autoayuda, responsa-
bilidad personal, democracia, igualdad, equidad y solidaridad”. Podemos afirmar que
son una combinacion de elementos de una filosofia orientada a lo social y lo comunitario,
con los de un movimiento de ayuda mutua. En Gran Bretafa -el lugar de nacimiento de los
Principios de Rochdale- el socialismo y el cooperativismo no estaban muy distantes. En
Europa continental, muchas de las tradiciones que inspiraron a las cooperativas tuvieron
un origen religioso -basado en la idea de la “hermandad de la humanidad”- y los funda-
dores pretendian mejorar la riqueza de los cooperativistas mediante su empoderamiento
en los mercados.

De hecho, el origen de la complejidad que encierra el tema del capital cooperativo esta
en una tension entre posturas filosoficas y valores. Aunque el cooperativismo moderno
siempre ha tenido un fuerte sustento social y comunitario, en realidad, las cooperativas
operan y son reguladas dentro de una economia y un sistema financiero mundiales que,
en gran medida, estan enmarcados en principios orientados al mercado y que algunos
podrian denominar como “capitalistas”.

La concepcion filosofica cooperativa cree en la posibilidad de un mundo mas igualitario.
Se basa en una vision del mundo en la que los seres humanos son criaturas sociales que
estan dispuestas a, y son capaces de, cooperar entre si para el logro de un bien comun.
Pone el énfasis en las relaciones humanas, comunitarias y asociativas por encima de las
relaciones de propiedad. Entre los factores productivos, el trabajo tiene dignidad y pre-
cedencia sobre el capital. Si el capital entra en escena, lo hace Unicamente para ponerse
al servicio del trabajo.

Por el contrario, el pensamiento orientado al mercado pone el énfasis en el individua-
lismo y la competencia. Percibe la busqueda del interés propio como algo natural y nor-
mal, y sostiene que la “mano invisible” del mercado siempre garantizara resultados mas
eficientes. La desigualdad es una consecuencia natural de la condicion humana y no
necesariamente algo malo. Cualquier esfuerzo por reducir la desigualdad debe tener una
naturaleza filantrépica y debe ser manejado por fuera del sistema econdmico. En esta
concepcion filosofica, la centralidad del individualismo conduce a que las relaciones de
propiedad sean fundamentales. El capital es el amo que contrata al trabajo.

Desde esta perspectiva, podemos entender por qué las cooperativas reintegran el capi-
tal a los asociados que se retiran, restringen los retornos financieros a los aportantes
de capital y distribuyen excedentes principalmente en proporcion con las transacciones
realizadas por los asociados. Ante todo, el cooperativismo se trata de personas que se
reunen para satisfacer necesidades y aspiraciones comunes. El hecho de que haya una
empresa involucrada y de que esta pueda necesitar capital financiero son cuestiones
accesorias. En efecto, uno de nuestros autores ha sefialado que una empresa no siem-
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pre necesita capital para iniciar su actividad: muchas cooperativas financieras europeas
comenzaron a operar sobre la base de la garantia colectiva de una determinada comu-
nidad. La “energia creadora” de una cooperativa, para usar sus palabras, no es necesa-
riamente el aporte de fondos, sino el deseo de trabajar juntos®. El aporte de capital finan-
ciero, junto con el de otros tipos de recursos, es una responsabilidad de los asociados y
no la expresién de un derecho a una propiedad individual.

En una cooperativa, la relacion fundamental es la de la membresia en una comunidad de
personas “reales”. La manifestacion concreta de la razdn de ser de una cooperativa es la
participacion activa de las personas que la componen, como productores, consumidores
y/o trabajadores, y como “partes interesadas” que tienen alguna relacién organica con
un negocio “real”. Por lo tanto, una cooperativa buscara maximizar los beneficios para el
grupo de partes interesadas que la conforman. En una empresa orientada al mercado, la
relacion fundamental es la del accionariado sin que importe si esta compuesto por perso-
nas anénimas, sin rostro, o por instituciones cuyas identidades cambian constantemente
con tal de que el capital social siga estando financiado. Un accionista no necesita tener
ninguna relacion organica con la empresa y la razén de ser de una sociedad comercial
es la maximizacion del valor para los accionistas, quienquiera que ellos sean en cada
momento en particular. Las demandas de otras partes interesadas son “gestionadas”
como inconvenientes y costos, y como una cuestion a reglamentar, salvo en los casos en
los que, prestarles una atencion adecuada, pueda contribuir a aumentar el valor de las
acciones.

Esta perspectiva filosofica también nos permite comprender mejor por qué sigue exis-
tiendo un abismo entre las cooperativas y los organismos reguladores, en relacion con
el caracter reembolsable del capital. Los cooperativistas creen, esencialmente, que sus
companeros asociados son capaces de ver mas alla de su propio interés. Esto incluye
permitir que su capital sea aplicado a absorber pérdidas o costos de oportunidad con-
cretos y crear reservas indivisibles de uso intergeneracional, lo que muestra que los
cooperativistas piensan en la comunidad de asociados futuros y no solo en los actuales.
En uno de los capitulos de este documento, los autores dan el ejemplo de como los
asociados -desde su condicidon de aportantes de “capital filoséfico” han practicado el
“altruismo”, cuando su compafiia cooperativa de seguros estuvo en dificultades*. En otro
capitulo, podemos ver los argumentos presentados al Comité de Basilea sobre la disponi-
bilidad del capital cooperativo para absorber pérdidas®. Y en otro de ellos, vemos cémo el
autor argumenta frente a los comités de normas de contabilidad que las partes sociales
cooperativas deben ser reconocidas como recursos propios, dado que los beneficios
econoémicos de la membresia en una cooperativa industrial son realmente muy bajos®.

Sin embargo, para los reguladores formados en la escuela dominante, orientada al mer-
cado, la hipdtesis mas pesimista en la que cada persona termina cuidando solo su inte-
rés, siempre debe ser considerada: si una institucion financiera estuviera a punto de
quebrar, ;qué persona razonable no retiraria sus acciones en caso de poder hacerlo?
El Comité de Basilea tampoco comprende como un instrumento con un retorno limitado
puede ser patrimonio susceptible de ser aplicado a absorber pérdidas. Para alguien que
esta en la tesitura de atomizar y distribuir el riesgo, es impensable que un inversor pueda
aceptar un “ingreso fijo” cuando esta asumiendo riesgos patrimoniales.

3 Jean-Louis Bancel, Capitulo 5, “Capital cooperativo: una combinacion indispensable de ciencia (administracion) y concien-
cia (Principios Cooperativos)”

Frank Lowery y Wayne Schatz, Capitulo 2, “The Co-operators Group Limited: una perspectiva canadiense”

Jean-Louis Bancel, Op. Cit.

Bruno Roelants, Capitulo 1, “Formacién de capital en las cooperativas industriales y de servicios”
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Los
cooperativistas creen,
esencialmente, que
sus companeros
asociados son
capaces de ver
mas alla de su
propio interés. Esto
incluye permitir
que su capital sea
aplicado a absorber
pérdidas o costos
de oportunidad
concretos y
crear reservas
indivisibles de uso
intergeneracional.

En nuestra
opinién, existen tres
grandes categorias
de soluciones:
adaptarse tactica y
pragmaticamente;
incidir para
un cambio en
el paradigma
dominante a nivel
mundial; y cambiar
nuestro paradigma
cooperativo.
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A una cooperativa
de gran tamano y
financieramente
exitosa no le faltaran
inversores, tanto
internos como
externos, dispuestos
a participar en
emisiones de
instrumentos de
deuda o de capital,
incluso si estos nos
les dieran derecho
a incidir sobre el
funcionamiento de
la empresa. Sin
embargo, es muy
improbable que
esto mismo ocurra
en una cooperativa
que esté iniciando
sus actividades
0 que esté
atravesando por una
situacion financiera
complicada.

El otro gran
tema que no
deberiamos eludir
es que en el mundo
desarrollado, bajo
el marco regulatorio
actualmente vigente,
es imposible que
se conforme alguna
nueva cooperativa
financiera.

Los tiempos que
corren representan
una oportunidad
historica para las
cooperativas.
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Resolviendo el dilema del capital — Tres opciones

Si los problemas del capital cooperativo se originan en una tensién fundamental entre la
postura filoséfica sostenida por los Principios Cooperativos y la englobada en el sistema
econdmico y financiero dominante, jcuales son, entonces, las opciones de que disponen
las cooperativas que necesitan capital adecuado y a largo plazo?

En nuestra opinidn, existen tres grandes categorias de soluciones, que abarcan todo
lo que nuestros autores han abordado, de una u otra manera, en los capitulos de este
documento:

1. Adaptarse tactica y pragmaticamente, aceptando la realidad de un entorno domi-
nante orientado al mercado y conservando los Principios Cooperativos actuales, tal
como son.

2. Cambiar el paradigma dominante orientado al mercado, a través de la incidencia y
la promocion de nuestra filosofia y nuestros Principios, tal como son.

3. Cambiar el paradigma de nuestros Principios Cooperativos.

OPCION 1 — ADAPTARSE TACTICA Y PRAGMATICAMENTE

Durante la ultima década se han presentado cada vez mas casos de cooperativas que
emiten nuevos instrumentos de capital, mas alla de las partes sociales tradicionales.
Esto incluye a algunas de las cooperativas mas grandes del mundo, especialmente (aun-
que no exclusivamente) cooperativas financieras enfrentadas a un endurecimiento de
las demandas regulatorias. Una solucion habitual consiste en emitir partes sociales no
reembolsables que no conllevan derechos de voto, a ser colocadas entre los asociados
actuales, siempre que exista un gran numero de ellos. Pueden ser o no negociables en
un mercado interno. Cuando se anticipa una falta de liquidez o existe un riesgo de quie-
bra de ese mercado interno, suele recurrirse a la creacion de instrumentos de capital sin
derecho a voto 0 a una modificacion de los existentes, de modo de permitir su tenencia
por parte de inversores externos. En términos de rendimientos, los inversores obtienen un
retorno de mercado o un cupdn fijo, mas un pago adicional variable sujeto al desempeno
de la empresa y/o a un tope.

Muchos de los capitulos de este documento describen o recomiendan este tipo de inno-
vaciones implementadas por las cooperativas. Arnold Kuijpers y Hans Groeneveld com-
parten la perspectiva aportada por el trayecto seguido para la capitalizacion de Rabo-
bank; Bill Hampel sostiene que la regulacion de las cooperativas de ahorro y crédito
de los Estados Unidos deberia admitir nuevos instrumentos de capital; Bruno Roelants
menciona los instrumentos de quasi-capital, como los certificados de participacion emi-
tidos por las PYMES cooperativas de Francia; Nicola Shadbolt y Alex Duncan presentan
los innovadores instrumentos de capital creados por la Cooperativa Fonterra en 2012;
y George Ombado argumenta sobre la necesidad de un Banco Cooperativo Africano
que ayude a capitalizar a las cooperativas financieras del continente. Desde el sector
mutual, Peter Hunt comparte la experiencia con las Partes Sociales Diferidas Mutuales en
el Reino Unido, que harian posible que las mutuales emitan partes sociales, por primera
vez en su historia.

Estos son enfoques esencialmente pragmaticos. La vision, tal como lo argumenta
Ombado, es que “el capital es el factor mas importante para satisfacer las necesidades
econdmicas de los asociados”. Existe suficiente flexibilidad en la redaccion de los Prin-
cipios Cooperativos como para incluir estos instrumentos y el espiritu del principio de
la membresia voluntaria es preservado porque las inversiones no reembolsables suelen
estar mas alla del capital minimo y opcional. Sin embargo, la linea roja que no puede ser
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atravesada es la del “Control Democratico de los Miembros” vy, en todos estos casos, el
aporte de capital no va acompanado de derechos de voto.

;Permite este enfoque pragmatico que las cooperativas “obtengan capital fiable y al
mismo tiempo garanticen el control por parte de los asociados” (el objetivo del pilar refe-
rido al capital del Plan para una Década Cooperativa de la Alianza)? Consideramos que
podria ser asi, pero siempre que se trate de una cooperativa con un tamafio y una for-
taleza considerables y que se encuentre en una etapa particular de su ciclo de vida.
A una cooperativa de gran tamafio y financieramente exitosa no le faltaran inversores,
tanto internos como externos, dispuestos a participar en emisiones de instrumentos de
deuda o de capital, incluso si estos nos les dieran derecho a incidir sobre el funciona-
miento de la empresa. Sin embargo, es muy improbable que esto mismo ocurra en una
cooperativa que esté iniciando sus actividades o que esté atravesando por una situacion
financiera complicada. Respecto al caso particular del capital externo, Frank Lowery y
Wayne Schatz argumentan, enérgicamente, que el capital cooperativo es “capital con un
contenido filosofico”, que es intrinsecamente incompatible con el capital de propiedad de
sus inversores y que este Ultimo, “por su propia naturaleza... en tiempos de crisis... tiende
a destruir” al modelo empresarial cooperativo’.

El otro gran tema que no deberiamos eludir es que en el mundo desarrollado, bajo el
marco regulatorio actualmente vigente, es imposible que se conforme alguna nueva coo-
perativa financiera, a excepcion de algunas pequefnas cooperativas de ahorro y crédito
que presten servicios muy basicosé. De ser asi, las cooperativas pueden llegar a que-
dar marginadas del sistema financiero mundial. Incluso, algunas aseguradoras y bancos
cooperativos de larga trayectoria podrian verse enfrentados, en algun momento, a limites
naturales en su crecimiento. Dada la importancia de las instituciones financieras en la
economia mundial, esto puede significar que las cooperativas terminen recogiendo las
migajas que caigan de la mesa en la que se sienten los actores dominantes del sector, a
menos, claro, que seamos capaces de cambiar al sistema financiero mundial en si mismo.

OPCION 2 - INCIDIR PARA UN CAMBIO EN EL PARADIGMA
DOMINANTE A NIVEL MUNDIAL

Esto nos lleva a la segunda opcion de cambiar el paradigma dominante a nivel mundial.
Los tiempos que corren representan una oportunidad histoérica para las cooperativas.
Después de haber estado en ascenso durante décadas, el capitalismo moderno esta en
crisis, luego de las turbulencias de la economia y de los mercados financieros durante
2008-2009. Hoy existe una conciencia generalizada sobre las carencias de la filosofia
predominante hasta aquel momento, que buscaba ganancias y crecimiento individua-
lista y a corto plazo, y que dependia de la “eficiencia” de los mercados financieros y de
capitales.

Las cooperativas tienen mucho para ofrecer a un mundo que esta buscando alternativas
al capitalismo. Como lo proclamamos en el 2012, Afio Internacional de las Cooperativas
de Naciones Unidas, “las cooperativas ayudan a construir un mundo mejor”, y el Plan
para una Década Cooperativa espera convertir a las cooperativas en el modelo empresa-
rial preferido por la gente. Esto no puede quedarse en una campafa de marketing o en
polémicas y analisis sobre los males del sistema actual. Por el contrario, debemos tener
una propuesta solida, inspirada, atractiva y practica.

7 Loweryy Schatz, Op. Cit.
8  Esta fue la opinién ampliamente consensuada entre los autores que trabajan en el sector, cuando fueron consultados por
el Editor.
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Ya contamos con los pilares basicos de este modelo inspirador: nuestro acervo y nues-
tra filosofia cooperativa. Fundamentalmente, creemos que las cooperativas son mejo-
res porque ponen a las personas en el centro de nuestras empresas. Los principios de
democracia y autonomia ubican a la preservacion de la dignidad de las personas vy las
comunidades por encima del dinero. Bruno Roelants subraya que en las cooperativas
los duefios son sus partes interesadas y no los accionistas®. Al mirar mas alla del dinero,
somos capaces de apreciar toda la gama de recursos (o “capital”) que incluyen dimen-
siones que van mucho mas alla del mero capital financiero o contable™®.

En segundo lugar, las cooperativas unen a las comunidades. Jean-Louis Bancel para-
frasea al erudito humanista Jean Bodin cuando dice que “la riqueza de las cooperativas
reside en los hombres y las mujeres que trabajan para darles vida”'". Esta unién es mucho
mas anhelada todavia en un mundo como el actual, desgarrado por los conflictos arma-
dos, la violencia sectaria, las comunidades desplazadas, la desigualdad en el reparto de
las riquezas v el ingreso, entre muchos otros trastornos sociales que lo aquejan. En su
texto evocativo, Lowery y Schatz invitan a las cooperativas a innovar cooperativamente
para llegar a convertirse en “catalizadoras de una sociedad cooperativa”?,

En tercer lugar, las cooperativas contribuyen a una mayor sostenibilidad. Al no tener la
necesidad de incrementar el precio de acciones que coticen en bolsa, los gerentes de las
cooperativas no estan obligados a asumir grandes riesgos con el dinero de los deposi-
tantes, o a utilizar apalancamientos excesivos para maximizar los retornos sobre el capital
a corto plazo, dos de las principales causas de la crisis financiera. Con menos presion
para obtener beneficios financieros a corto plazo, no necesitamos “pedirle un préstamo
al futuro” para conseguirlos. Bancel y Roelants hablan sobre la estabilidad y el desarrollo
intergeneracional que estructuras cooperativas, como las reservas indivisibles, hacen
posibles’. El 7° Principio Cooperativo de “Preocupacion por la Comunidad” también se
refiere a la sostenibilidad en el contexto de las cooperativas que trabajan por el desarrollo
sostenible de sus comunidades, mediante politicas aprobadas por sus asociados.

¢Hay argumentos en contra del modelo cooperativo que proponemos, que puedan ser
presentados a las sociedades, los gobiernos o las entidades reguladoras? Una cuestion
importante que las cooperativas todavia deben resolver es si realmente pueden conver-
tirse en empresas mundiales a gran escala que, a la vez, sean también cooperativas por
antonomasia. Este es un dilema inherente en la filosofia de las cooperativas, consecuen-
cia de la centralidad otorgada a las relaciones humanas dentro del modelo cooperativo.
En otro documento sobre la gobernanza cooperativa'™ se sugirié que ésta era mas eficaz
en las cooperativas pequefas que en las grandes y en las cooperativas de trabajadores y
de productores que en las de consumidores. En las grandes cooperativas, l0s asociados
no se sienten tan duefos de la empresa, ni se sienten formando parte de una comunidad.
Esto genera problemas de participacion de los asociados, sectarismo en las votaciones
y control gerencial, lo que convierte en estériles los esfuerzos en favor de la democracia
y la inclusion. Respecto a los tipos de cooperativas, también es mucho mas probable que
los asociados de las cooperativas de productores y trabajadores se sientan mas involu-
crados, debido a su relacion “intransferible” con la cooperativa que, generalmente, se
produce en el marco de una comunidad local, en comparacion con las cooperativas de
consumidores, cuyos miembros disponen de muchas otras opciones. Si estas conclusio-

9  Bruno Roelants, Op. Cit

10 Jean-Louis Bancel, Op. Cit.

11 Ibid.

12 Frank Lowery y Wayne Schatz, Op. Cit.

13 Bruno Roelants y Jean-Louis Bancel, Op. Cit.

14 Ed. Karen Miner y Sonja Novkovic, varios autores, “La gobernanza cooperativa apta para construir resiliencia frente a la
complejidad”, Alianza Cooperativa Internacional (2015) http://ica.coop/en/blueprint-themes/participation
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nes son validas, tendriamos que pensar, como movimiento, en cambiar el mundo, comu-
nidad por comunidad, y no a través de cooperativas cada vez mas grandes, a escala
mundial; y tendriamos que reflexionar acerca de si nuestra vision es lo suficientemente
convincente como para que los gobiernos y los organismos reguladores modifiquen los
regimenes aplicables a las cooperativas.

Relacionado con esto, esta el tema de la competencia que enfrenta el cooperativismo
como modelo econémico alternativo, a partir del surgimiento del “nuevo capitalismo” en
sus diversas manifestaciones como el “capitalismo de stakeholders” y el “capitalismo
comunitario”, entre otras. El “nuevo capitalismo” tiene una propuesta potente que com-
bina las fortalezas del capitalismo en términos de eficiencia, toma de riesgos y escala,
con un sentido redescubierto de responsabilidad con las personas, la sociedad, la ética 'y
el ambiente. Las empresas sociales y las Sociedades Benéficas' han crecido en cuanto
a su fortaleza y a su cantidad, atrayendo a adherentes destacados y obteniendo una
aprobacion generalizada. El discurso que afirma que es posible hacer dinero y, al mismo
tiempo, hacer el bien para la sociedad, constituye una doctrina poderosa y atractiva. Esto
nos debe hacer reflexionar, incluso mientras nos abocamos a reclamar para el movimiento
cooperativo el espacio de la nueva forma de hacer negocios.

OPCION 3 - CAMBIAR NUESTRO PARADIGMA COOPERATIVO

En la Ultima parte de este Prélogo queremos ampliar las fronteras y desafiar al movimiento
cooperativo a una reflexion critica sobre si nuestra filosofia y nuestro modelo enfocado en
las personas siguen siendo adecuados y vigentes, 0 si N0s exponen al anacronismo y, en
ultima instancia, a la irrelevancia. Esta tercera opcidén que queremos poner sobre la mesa
consiste en emprender una re-evaluacion de nuestro venerable paradigma cooperativo vy,
en particular, de los Principios Cooperativos.

Entre nuestros autores, Lowery y Schatz han planteado el desafio de llevar al cooperati-
vismo a un nuevo nivel, dotando de mayor vitalidad al 6° Principio de “Cooperacién entre
Cooperativas”. Concretamente, sostienen que las cooperativas deben facilitar el acceso
al capital a otras cooperativas y que, como movimiento, tenemos que estudiar estructuras
tales como los fondos de estabilizacién cooperativa, las asociaciones de beneficios de
mutuales y cooperativas, y otros instrumentos de financiacion e inversion. Los autores han
ampliado el espectro de las partes interesadas primarias de las cooperativas mas alla del
ambito exclusivo de los asociados, para incluir también a todos los demas integrantes del
movimiento cooperativo.

¢ Seremos capaces de traspasar los limites y trazar un circulo todavia mas amplio, que
no so6lo contenga a otras cooperativas, sino también a la sociedad en general? ;Puede
el 7° Principio de “Preocupacion por la Comunidad” -manifestado a través del apoyo al
desarrollo sostenible- dejar de ser filtrado a través del prisma de la primacia del interés de
los asociados? El momento es propicio para un dialogo sobre un modelo nuevo y audaz,
ya no solo para las empresas orientadas al mercado, sino también para las cooperativas.
Necesitamos cambiar el paradigma, desde el beneficio a una sola clase de personas a la
promocion de los intereses de todas las partes interesadas; desde las preocupaciones a
corto plazo a la sostenibilidad a largo plazo; y desde la “maximizacion de los beneficios”
a la optimizacién, el equilibrio, la inclusién y la cooperacién en sus formas mas elevadas.

Sugerimos que el movimiento cooperativo tome en cuenta que las empresas de todos los
tipos deben elevar la mira y explorar el concepto de una empresa sostenible, responsa-

15 Estas nuevas empresas estan obligadas a considerar el impacto de sus decisiones no solo sobre sus accionistas, sino
también sobre los trabajadores, la comunidad y el ambiente y estan obligadas a poner a disposicién del publico un informe
anual de beneficios que evalle su desempefio social y ambiental general, tomando como referencia una norma de terce-
ros. Mas de la mitad de los estados de los Estados Unidos han aprobado una legislacién para las sociedades benéficas.
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ble y de largo plazo, que abarque la totalidad de los componentes del “triple resultado”,
propuesto por John Elkington en 1994: Personas, Planeta y Beneficios (denominados en
inglés como las “3 P”, por “People, Planet and Profit”), que tan adecuadamente describe
el destino deseado para nuestro viaje por el pensamiento economico en el mundo.

Para las cooperativas, esto significa, filoséficamente hablando, una ampliacion de la defi-
nicion de nuestra mision, para servir ya no solo a los asociados sino también a otras
partes interesadas y a la sociedad en su conjunto. Para las cooperativas de productores,
esto significa atender ademas a los consumidores y los empleados; para las coopera-
tivas de trabajadores, atender también a los consumidores; para las cooperativas de
consumidores, atender también el interés de los clientes no-socios. Para ser auténticos
defensores de la sostenibilidad, tendriamos que extender nuestro cuidado por las perso-
nas a la custodia del planeta en el que viven y trabajan tanto esta generacion como las
generaciones futuras. En consecuencia, el capital y el beneficio no deben ser vistos como
nuestros adversarios, sino como socios y facilitadores que contribuyen a la disciplina en
la gestion y a promover la sostenibilidad financiera. En términos practicos, la comunidad
cooperativa internacional tendria que re-evaluar los actuales Principios, para analizar si
pueden ser ampliados y elevados. Las cooperativas también tendrian que establecer
parametros para sus nuevos “resultados” y para medir su desempefio de manera contun-
dente y apropiada.

Conclusion

Comenzamos este prologo analizando las preocupaciones filosoficas y practicas que
experimentan las cooperativas respecto al capital. Esperamos que, a medida que vayan
asimilando los contenidos de los distintos capitulos de este documento, nuestros lectores
recojan aportes valiosos, a partir de la experiencia y el pensamiento de cooperativistas
de todo el mundo respecto al tema de la capitalizacion en las cooperativas.

Finalmente, por mas importantes que sean los temas relacionados con el capital, el
mayor tesoro que tenemos para ofrecer al mundo es nuestro espiritu cooperativo. Para
que el espiritu cooperativo siga siendo fuerte e indomable, tenemos que llevar los ideales
del cooperativismo a un formato mas acabado. Sélo entonces el movimiento cooperativo
podra garantizar su relevancia permanente y cumplir con su aspiraciéon de construir un
mundo mejor.
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1. Formacion de capital en las
cooperativas industriales y de servicios

BRUNO ROELANTS

Introduccion

Este capitulo presenta algunas consideraciones sobre el capital cooperativo a la luz de la
experiencia de las cooperativas industriales y de servicios.

Para comenzar, puede resultar Util presentar alguna informacion introductoria sobre la
realidad de las cooperativas industriales y de servicios en el mundo. Alrededor de 65.000
empresas cooperativas estan afiliadas a organizaciones miembros de CICOPA, la orga-
nizacion sectorial de la Alianza Cooperativa Internacional para las cooperativas industria-
les y de servicios. Estos miembros emplean a mas de 3 millones de personas, la mayor
parte de las cuales son cooperativistas. Segun el Informe Mundial sobre las Cooperativas
Industriales y de Servicios 2013-2014, publicado recientemente, sus principales secto-
res de actividad son las industrias manufactureras (20%), la construccion (9%) vy, sobre
todo, los servicios (67%). Entre estos ultimos las principales actividades son el comercio
mayorista y minorista (18%); actividades sanitarias y de servicios sociales (16%); activi-
dades profesionales, cientificas y técnicas (12%); educacion (12%); actividades admi-
nistrativas y servicios auxiliares (10%); transporte y almacenamiento (8%); y servicios de
alojamiento y alimentacion (7%). La amplia mayoria de estas cooperativas son empresas
medianas o PYMES (CICOPA 2015, p. 9-18).

Al tratarse de PYMES que no estan en los mercados financieros, sus necesidades de
capital son similares a las de las PYMES no cooperativas que se encuentran en la misma
condicion y, en particular, a las de las empresas familiares. De acuerdo al informe antes
mencionado, el acceso al financiamiento es, de hecho, la principal preocupacion gene-
ral expresada por las cooperativas pertenecientes a la red de CICOPA (CICOPA 2015,
p. 22-23). En lo que refiere a la gobernanza, la mayoria de estas cooperativas son de
propiedad de sus trabajadores (las cooperativas de trabajo asociado y una parte de
las cooperativas sociales), aunque también se encuentran cooperativas de productores
autbnomos, asi como cooperativas de multiples partes interesadas (es decir, con diferen-
tes tipos de asociados).

Una primera consideracion importante en relacion con el capital cooperativo es que, de
acuerdo al Tercer Principio Cooperativo de “Participacion econémica de los miembros™,
el capital de una cooperativa incluye tanto el capital social nominal como las reservas.
Estos dos tipos de capital son una expresion del hecho de que las cooperativas combi-
nan los intereses individuales de cada asociado con los intereses comunes a todos ellos.
La existencia simultanea de estos dos tipos de capital es un elemento central en la ges-
tion financiera de las cooperativas industriales y de servicios en todo el mundo.

Sin embargo, un analisis sobre el capital cooperativo, al menos desde el punto de vista
de las cooperativas industriales, no estaria completo si no se incluyeran, ademas, algunas
consideraciones sobre el capital generado por el propio movimiento cooperativo, enten-

1 "Los miembros contribuyen de manera equitativa al capital de la cooperativa y lo gestionan democraticamente. Al menos
una parte de dicho capital suele ser propiedad comun de la cooperativa. En general los miembros reciben una compen-
sacion limitada, si la hubiera, sobre el capital aportado como requisito para pertenecer a la cooperativa. Los miembros
destinan los excedentes de capital a cualesquiera o a todos los siguientes fines: al desarrollo de la cooperativa, posible-
mente mediante la creacion de reservas, al menos una parte de las cuales seria de caracter indivisible; a la retribucion de
los miembros de manera proporcional a sus transacciones con la cooperativa; y a sufragar otras actividades aprobadas
por los miembros.” De la Declaracion sobre Identidad Cooperativa de la Alianza Cooperativa Internacional (1995) y la Re-
comendacion 193 sobre Promocién de las Cooperativas de la Organizacion Internacional del Trabajo (2002).
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dido como una comunidad de cooperativas con una estrecha relacion con el capital de
cada una de las cooperativas individualmente consideradas.

En un primer apartado, analizaremos el capital en las cooperativas en si mismas, que
incluye tanto el capital nominal (que en inglés se denomina como “share capital” o capital
social) al que “[lJos miembros contribuyen de manera equitativa y [...] gestionan demo-
craticamente™, como las reservas de la cooperativa. En un segundo apartado, analiza-
remos el capital del movimiento cooperativo destinado a fortalecer el capital de cada
cooperativa en particular.

1. El capital en las cooperativas

1.1. CAPITAL NOMINAL APORTADO POR LOS ASOCIADOS

El capital nominal aportado por cada asociado en las cooperativas industriales y de servi-
cios varia de importes muy bajos a importes muy elevados. El importe promedio aportado
obedece mas a las diferentes tradiciones cooperativas que a las disposiciones regula-
torias, aunque algunas de estas disposiciones pueden ayudar a impulsar aportes mas
elevados, como lo veremos en el proximo apartado. En un mismo pals podemos encon-
trar cooperativas industriales o de servicios con el tamafo de una PYME, donde cada
asociado aporta el equivalente a unos pocos cientos de dolares estadounidenses (USD)
y otras en las que los aportes pueden llegar a varias decenas de miles de USD. Natural-
mente, las cooperativas con niveles de aportes sociales tan importantes por parte de sus
asociados tienden a ser mas economicamente sostenibles, especialmente en aquellos
sectores de actividad intensivos en capital, como las cooperativas que el grupo Mondra-
gon opto por desarrollar, deliberadamente, desde su propia creacion. Logicamente, sus
asociados también tienden a mostrar un grado especialmente alto de preocupacion por
-y de participacion en- la gestion compartida de la cooperativa.

El capital nominal en las cooperativas es un instrumento financiero claramente diferente
al capital social ordinario en poder de los accionistas. Para evitar esta confusion, en este
capitulo no utilizaremos las expresiones “capital social” o “accion” cuando nos refiramos
a las cooperativas. Cabe destacar que varios idiomas distintos al inglés, utilizan termi-
nologias diferentes para estos conceptos®. El texto del Tercer Principio Cooperativo no
menciona la expresion “capital social” sino que estipula que “[lJos miembros contribuyen
de manera equitativa al capital de la cooperativa y lo gestionan democraticamente” y
que este capital es “aportado [por los asociados] como requisito para pertenecer a la
cooperativa”. En primer lugar, vamos a tratar de aclarar las diferencias intrinsecas entre
los dos tipos de capital.

Una primera diferencia esencial entre el capital nominal de los asociados y las acciones
en poder de accionistas tiene que ver con el hecho de que las personas y/o entidades
que son propietarias de la cooperativa y la controlan, son stakeholders o “partes interesa-
das” (en general trabajadores o productores en el caso de las cooperativas industriales y
de servicios) en lugar de shareholders o “accionistas”. Lo que queremos decir con esto
es que la razon fundamental por la que se convierten en asociados de la cooperativa no
es invertir capital para obtener una rentabilidad, sino resolver determinadas necesidades
0 aspiraciones vinculadas a sus expectativas como “partes interesadas” que, en el caso
de las cooperativas industriales y de servicios, generalmente, estan relacionadas con

2  Extracto del Tercer Principio Cooperativo, “participacion econémica de los miembros”, Declaracion sobre la Identidad
Cooperativa.

3 A modo de ejemplo, en francés se utiliza el término “part sociale” en lugar de “accién”, mientras que en chino se usa el
término “%s&” (gujin) en lugar de “&{73” (gufen).
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(en general
trabajadores o
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servicios) en lugar
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en asociados de
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interesadas.
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que se agrupan
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el empleo, la produccion y/o los servicios a la comunidad. “[E]l capital aportado como
requisito para pertenecer a la cooperativa’ (extracto del Tercer Principio Cooperativo) es,
por lo tanto, secundario respecto al hecho de que la cooperativa redne a “personas que
se agrupan voluntariamente para satisfacer sus necesidades y aspiraciones comunes de
caracter economico, social y cultural” (extracto de la Definicion de Cooperativa).

Una segunda diferencia esencial -que en realidad es un corolario de la anterior porque
refuerza el papel de los asociados de la cooperativa como partes interesadas y no como
accionistas- tiene que ver con el hecho de que “los miembros reciben una compensa-
cion limitada, si la hubiera, sobre el capital aportado como requisito para pertenecer a
la cooperativa” (extracto del Tercer Principio Cooperativo). En general, esta disposicion
es respetada en las cooperativas industriales y de servicios: normalmente, los asociados
no invierten en su cooperativa con el proposito de obtener grandes rendimientos de su
inversion, sino para que sus empleos o su produccion sean mas econdmicamente sus-
tentables, lo que constituye la misidn esencial de su cooperativa. Si buscaran Unicamente
un alto retorno de una inversion, seguramente optarian por otras alternativas.

Como una confirmacion adicional de esta segunda diferencia, los asociados general-
mente reciben un retorno variable correspondiente a una parte del excedente de la
cooperativa, pero ese retorno tiene la naturaleza de una “retribucion de los miembros
de manera proporcional a sus transacciones con la cooperativa” (extracto del Tercer
Principio Cooperativo). Las transacciones que los asociados realizan con la cooperativa
pueden ser de tres tipos (desde el punto de vista del asociado): compras, en el caso
de los socios-usuarios, por ejemplo en las cooperativas de consumidores; ventas, en el
caso de los socios-productores, en las cooperativas de productores que se dedican a la
comercializacion de la produccion de sus asociados; y remuneraciones, en el caso de los
usuarios-trabajadores (en las cooperativas de trabajo asociado y las cooperativas socia-
les). En consecuencia, los retornos pagados por la cooperativa a sus asociados deben
ser considerados como un ajuste al precio de esas transacciones (compras, ventas o
remuneraciones) y no como dividendos.

Como una consecuencia de las dos diferencias fundamentales antes mencionadas (la
condicion de parte interesada de los asociados y el retorno limitado sobre el capital
invertido) surge una tercera: la naturaleza no-negociable del capital nominal aportado por
los asociados. No se trata de un instrumento financiero que pueda ser objeto de una com-
praventa entre asociados y, por supuesto, mucho menos entre un asociado y un tercero
no-socio. El capital nominal puede ser reembolsado al asociado mediante una decision
del consejo de administracién o de la asamblea general, respetando ciertas disposi-
ciones estatutarias que el asociado acepta al ingresar a la cooperativa (por ejemplo, el
reembolso gradual durante un cierto periodo de tiempo). Esta practica es bien aceptada
entre las cooperativas industriales y de servicios, en las que una de las cuestiones funda-
mentales se relaciona con el periodo de reembolso luego de que el asociado-trabajador
0 el asociado-productor se retira de la cooperativa, especialmente cuando su aporte al
capital de la cooperativa es considerable.

A diferencia del capital social de los accionistas, el capital cooperativo debe considerarse
como parte del patrimonio neto y no del pasivo de la empresa. Luego de que el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) publicd en
2003 la NIC 32 sobre instrumentos financieros?, el Comité de Interpretaciones de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRIC, por su sigla en inglés) publico la IFRIC
2, norma interpretativa para las cooperativas, que establece que el capital nominal de los

4 Ver http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias32
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asociados de las cooperativas puede considerarse como patrimonio neto, siempre que
la asamblea general de la cooperativa tenga la potestad (al menos en teoria) de retener
los reembolsos a los asociados®. La justificacion detras de esta interpretacion del IASB
es que, si la asamblea general tiene la capacidad de retener el reembolso de parte del
capital nominal de la cooperativa, ejerce el control efectivo sobre la totalidad del capital.

Desde la publicacion de la NIC 32 y la IFRIC 2, el IASB y el Consejo Federal de Normas
de Contabilidad (FASB, por su sigla en inglés) de los Estados Unidos, han dejado cada
vez mas claro que el criterio mas importante a la hora de distinguir entre patrimonio neto y
pasivo tiene que ver con el control y no con la propiedad (Sanchez Bajo & Roelants 2003,
p. 84). No obstante, como CICOPA se lo comunico al IASB en el marco de su consulta
sobre la “Revision del Marco Conceptual para la Informacion Financiera’®, en la que los
conceptos de patrimonio neto y pasivo tuvieron un lugar preponderante, no es necesa-
rio que la cooperativa tenga la potestad de retener los reembolsos para considerar que
el capital cooperativo forma parte del patrimonio neto y no del pasivo. En efecto, en el
caso de las cooperativas, el solo hecho de que se trate de “una empresa de propiedad
conjunta y gestionada democraticamente” (extracto de la Definicién de Cooperativa) por
los asociados, asegura que tanto la propiedad como el control de la empresa esta en
manos de una comunidad de asociados, cuya rotacion es muy baja. Es particularmente
baja en las cooperativas industriales y de servicios, en las que los asociados son com-
parativamente pocos pero en las que un trabajador o un productor suele permanecer
como asociado durante muchos afos e incluso décadas. En las cooperativas de usuarios
(como las cooperativas de consumidores, las cooperativas de viviendas o los bancos
cooperativos), la rotacién puede ser mas alta, aunque esto es compensado por el hecho
de que los asociados son, comparativamente, mucho mas numerosos. En ambos casos,
la rotacion entre los asociados antiguos y los nuevos sigue siendo marginal, por lo que
la amplia mayoria de los asociados permanece estable en el tiempo v, generalmente, la
comunidad de asociados que controla la cooperativa entre un afio y el siguiente esta
compuesta basicamente por las mismas personas. Esta estabilidad y permanencia en la
comunidad de asociados garantiza la continuidad de un control efectivo y exhaustivo de
estos sobre la estrategia y la gestion general de la cooperativa; y, si el principal criterio
para definir el patrimonio neto es el control, tal como lo afirma el propio IASB, el capital
nominal cooperativo es en efecto patrimonio neto y no pasivo para la cooperativa.

En las ultimas décadas hemos asistido a un debate en varios paises acerca de si se debe
abrir o no el capital nominal cooperativo a inversores externos y en qué medida hacerlo,
y sobre la asignacién o no de derechos de voto a este tipo de inversores. El origen de
este tipo de deliberaciones ha sido, invariablemente, la necesidad de una mayor capita-
lizacion. Este debate fue especialmente intenso en Francia, Italia y Espafa, a finales de
la década de 1980 e inicios de la de 1990, cuando fueron aprobadas legislaciones que
hicieron posible la apertura parcial del capital cooperativo a inversores externos, siempre
que asi lo decidieran las asambleas generales de las cooperativas y que los asociados
de la cooperativa mantuvieran una fuerte mayoria, tanto en términos de participacion en
el capital nominal como en derechos de voto. Veinte afios después, esta oleada regulato-
ria no ha alcanzado los resultados esperados en términos de capitalizacion, aunque ha
dado lugar a otros resultados interesantes: los supuestos inversores externos que han
invertido capital, con frecuencia lo han hecho porque, en realidad, tienen otro tipo de
intereses diferentes a los financieros, por tratarse de clientes, proveedores o entidades
vinculadas a la cooperativa a través de emprendimientos en comun u otro tipo de acuer-
mIus.com/en/standards/ifric/ifricZ

6  Ver http://www.ifrs.org/current-projects/iasb-projects/conceptual-framework/discussion-paper-july-2013/documents/
discussion-paper-conceptual-framework-july-2013.pdf y http://www.cicopa.coop/IASB-Consultation, 1227 .html
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dos de trabajo en red’. Este fendmeno viene a reafirmar el hecho de que las cooperativas
son una empresa de partes interesadas, dado que estos inversores se convierten en tales
desde su condicion de “parte interesada” (clientes, proveedores, socios) para contribuir
a la construccion de cadenas de valor y no como accionistas que buscan un rendimiento
financiero.

1.2. RESERVAS COOPERATIVAS

El Tercer Principio Cooperativo establece que “[lJos miembros destinan los excedentes
[...] al desarrollo de la cooperativa, posiblemente mediante la creacion de reservas, al
menos una parte de las cuales seria de caracter indivisible”.

Como lo indica el texto, la idea de crear reservas es funcional al proposito de desarrollar
la cooperativa. Una vez mas, el desarrollo de la cooperativa esta vinculado a su condicion
de empresa basada en partes interesadas: debe desarrollarse de tal manera que las
“personas que se agrupan voluntariamente para satisfacer sus necesidades y aspiracio-
nes comunes de caracter economico, social y cultural” (extracto de la Definicion de Coo-
perativa) a través de la cooperativa, puedan hacerlo en aun mejores condiciones cualita-
tivas (por ejemplo, a través de empleos mas seguros o de una actividad mas estable para
los productores) y/o cuantitativas (por ejemplo, generando mas empleo o acogiendo a
mas productores dentro de la cooperativa).

Cuando estan en condiciones de hacerlo, en general las cooperativas dedican una parte
de sus excedentes a crear reservas financieras y utilizan sus reservas financieras acu-
muladas a invertir en el tipo de desarrollo empresarial antes descrito. Pero, jqué son
exactamente las “reservas indivisibles” mencionadas en el Tercer Principio Cooperativo?

En primer lugar, intentemos aclarar qué son las reservas divisibles. Las reservas divisibles
son activos no-nominativos (por lo que no integran el capital nominal de los asociados),
que los asociados de una cooperativa que cesa actividades pueden redistribuir entre
ellos, después de haber pagado cualquier otra obligacion pendiente.

Por el contrario, esta posibilidad de reparto esta totalmente excluida en un régimen de
reserva indivisible: las reservas indivisibles no pueden ser distribuidas entre los asocia-
dos de una cooperativa, ni siquiera después de la disolucién y del pago de todas las
obligaciones pendientes. La legislacion nacional o regional que establece la obligatorie-
dad de las reservas indivisibles (por ejemplo, la de Francia, Italia, Quebec o Uruguay)
ha creado un tipo de propiedad sui generis, claramente diferente, tanto de la propiedad
privada individual como de la propiedad publica y mas emparentada con el concepto de
“commons” (bienes comunes), analizado por la reciente ganadora del Premio Nobel de
Economia, Elinor Ostrom, en “Governing the Commons’. Esta es también la razén por la
que se han establecido regimenes fiscales especiales para la determinacion del porcen-
taje de los excedentes asignados a reservas indivisibles. Estas leyes obligan a las coo-
perativas a destinar un porcentaje minimo de sus excedentes al final del ejercicio a este
tipo de reservas, por ejemplo, un 30% en el caso de ltalia. (Zanotti 2011, p. 81). A pesar
de este minimo legal, las cooperativas tienen la potestad de asignar un porcentaje aun
mayor de sus excedentes anuales a reservas indivisibles. Por ejemplo, en Italia, aun des-
pués de la disminucion drastica de los beneficios fiscales, ocurrida de 2003, las coope-
rativas industriales y de servicios continuaron reinvirtiendo una parte significativa de sus
excedentes anuales en reservas indivisibles, mostrando en 2005 un promedio de 86.8%
de excedentes netos reinvertidos en la empresa, frente a solo un 10.2% distribuido entre
mrsonal de Francois Soulage, Presidente hasta 2010 de la institucién financiera francesa ESFIN-IDES

(miembro asociado de CICOPA).
8  Ostrom, E. (1990) Governing the Commons (Cambridge: Cambridge University Press).
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los asociados (Petrucci, 2006). En 2009, el porcentaje medio de excedentes asignados
a reservas indivisibles no represent6 disminucion alguna en la acumulaciéon de reservas
indivisibles (Navarra, 2009).

La justificacion
filosofica de
las reservas
A doénde son canalizadas las reservas indivisibles luego de una disolucion? En algunos ~ ndivisibles es que
casos, por ejemplo en Argentina, son canalizadas hacia el sistema fiscal gubernamental,  |as cooperativas

aunque deben ser utilizadas para promover las cooperativas. deben ser percibidas
como empresas

En otros paises, como Francia o ltalia, cuando las cooperativas disueltas estan afiliadas a  intergeneracionales,
una federacion, las reservas son automaticamente canalizadas hacia esta organizacion o = es decir como

a alguna otra vinculada a ella, las que generalmente las redistribuyen para el desarrollo  empresas destinadas
de las cooperativas de su pais (nuevas empresas, reconversiones o proyectos de desa- @ perdurar durante
rrollo de cooperativas ya existentes). Desde la década de 1990, la legislacion italiana  Varias generaciones,
ha establecido fondos de desarrollo en cada una de las tres principales confederacio- ~ Creadas por personas
nes cooperativas, que, entre otros mecanismos, canalizan todos los activos de las coo- que pertene’cen @
perativas disueltas hacia sus cooperativas miembros, mientras que un fondo similar de una cat.egona de
caracter gubernamental cumple la misma funcion para las cooperativas no afiliadas a las partes interesadas

, trabajadores,
confederaciones. Volveremos sobre este tema de los fondos de desarrollo en el apartado ( )

o productores o
siguiente.

usuarios) que
La justificacion filosofica de las reservas indivisibles es que las cooperativas deben ser ~ permanecen dentro
percibidas como empresas intergeneracionales, es decir como empresas destinadas ~ d€ €sa misma

a perdurar durante varias generaciones, creadas por personas que pertenecen a una  Categoria con
categoria de partes interesadas (trabajadores, productores o usuarios) que permanecen una permanente
dentro de esa misma categoria pero con una permanente renovacion generacional. Con- renovacpn
forme a esta vision, las reservas acumuladas por los asociados anteriores de una coo- generacional.
perativa no les pertenecen exclusivamente a los asociados actuales; del mismo modo,

las reservas acumuladas por los asociados actuales no son de propiedad exclusiva de

ellos mismos sino que, ademas, constituyen una inversion para los asociados futuros. Por

lo tanto, si los asociados actuales decidieran apropiase de las reservas acumuladas por Las PYMES
sus predecesores y/o sacrificar un instrumento empresarial destinado a servir a las gene- cooperativa’s de
raciones futuras de asociados, estarian cometiendo una injusticia con las generaciones aquellos paises

. en los que las
precedentes o venideras. q s
reservas indivisibles

En el caso de las PYMES cooperativas activas en la industria y los servicios, es amplia-  son obligatorias
mente aceptado que este tipo de reservas son especialmente decisivas para la supervi- ~ muestran una tasa
vencia y el desarrollo empresarial. Las PYMES en general tienen una baja tasa de super- ~ de supervivencia
vivencia en sus primeros cinco afios de actividad; por ejemplo, un 50% de las PYMES ~ Significativamente
francesas mueren antes de llegar a los 5 afios de actividad, tal como lo muestra la tabla ~ M@s @lta que la del
siguiente. Las PYMES cooperativas de aquellos paises en los que las reservas indivisi- promedio de las
bles son obligatorias muestran una tasa de supervivencia significativamente mas alta que PYMES,

el promedio de las PYMES; por ejemplo, en Francia, el 66% de las cooperativas industria-

les y de servicios permanecen activas luego de 5 afnos, tal como se observa en la tabla.

COMPARACION DE LA TASA DE SUPERVIVENCIA DE LAS COOPERATIVAS FRANCESAS
EN 2012 CON LA DEL CONJUNTO DE LAS EMPRESAS FRANCESAS

Tasa de supervivencia | Tasa de supervivencia

a los 5 anos a los 3 anos
Todas las empresas francesas (datos de INSEE') 50 % 66 %
Todas las cooperativas afiliadas a CGScop? 66,1 % 82,5 %
Empresas saneadas transformadas en cooperativas 82,1 % 90,5 %

Empresas en crisis transformadas en cooperativas 61,0 % 80,2 %
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Fuente: CECOP (2013) Business Transfers to Employees under the Form of a Co-operative in Europe — Opportunities and Cha-
llenges; Bruselas: CECOPR p. 12.

En lo que refiere a las cooperativas industriales integradas a la red de CICOPA, la densi-
dad, la sostenibilidad promedio y el desarrollo a largo plazo, tanto de las propias empre-
sas como del empleo generado por ellas, muestran valores sustancialmente mas eleva-
dos en aquellos paises y regiones donde las reservas indivisibles son obligatorias por
ley. Llama la atencion que esto se haya manifestado como un factor fundamental para
el desarrollo de las PYMES cooperativas en los mas diversos sectores industriales y de
servicios. En efecto, estas caracteristicas son especialmente observables en Argentina,
Francia, Italia, Quebec, Espafa y Uruguay, donde las reservas indivisibles han sido obli-
gatorias durante afios o incluso décadas. Indudablemente, existen otros factores que
han incidido para que las cooperativas se hayan desarrollado tan fuertemente en estos
paises (como la existencia de una red de entidades de apoyo a las empresas coopera-
tivas que brindan servicios de formacion, consultoria y financiamiento no bancario; la
conformacién de grupos cooperativos; o la fuerte integracion intersectorial a nivel de las
organizaciones representativas) pero no se encuentra ningun otro factor fundamental que
esté presente en todos estos paises y regiones a la vez, y de manera tan significativa, a
excepcion de la obligatoriedad de las reservas indivisibles.

Las principales ventajas identificadas de las reservas indivisibles son las siguientes:

e Estimulan el desarrollo de la empresa mas alla del interés individual de sus asocia-
dos: como hemos visto antes, la cooperativa busca combinar el interés individual con
el interés comun de sus asociados; el equilibrio adecuado entre estos dos elementos
parece verse facilitado por la existencia de reservas indivisibles.

e Permite que los asociados ingresen y se retiren de la empresa sin desestabilizarla,
dado que, con el tiempo, se transforman en mas importantes que el capital nominal:
en algunas cooperativas industriales con un siglo o mas de antigledad pueden llegar
al 90% del conjunto de los activos de la cooperativa. Esto es de gran importancia
para las cooperativas industriales y de servicios en las que existe una fuerte necesi-
dad de capital estable y en las que el numero de asociados es bajo. Como corolario,
se van transformando en un componente del patrimonio neto de la empresa mas
importante que el capital nominal, ya sea para el desarrollo de proyectos de inversion
0 como garantia de préstamos bancarios.

e Han demostrado ser un incentivo poderoso para las inversiones intensivas en capital,
como el caso de las cooperativas del grupo Mondragén (Sanchez Bajo & Roelants
2013, p. 176-211).

e Operan como un sostén especialmente importante en tiempos de crisis, otorgando
tiempo y espacio adicional para redisefar las estrategias actuales y futuras (Roelants
etal. 2012, p. 30-52).

e Actuan como un eficaz factor disuasivo de eventuales compradores agresivos o espe-
culativos, en la medida que estos nunca podrian apoderarse de estos activos: el valor
de venta del negocio de la cooperativa (una vez que sus asociados deciden cerrarla
y vender su negocio o sus activos) incluye el valor de las reservas indivisibles, aunque
éstas nunca podran estar bajo el control de los compradores. Sobre este tema, el
internacionalmente reconocido especialista en legislacion cooperativa Hans Munkner
afirma que, con el sistema de reservas indivisibles, “la adquisicion hostil de coope-
rativas queda excluida. Cuando se abandonan ciertas reglas (por ejemplo, con la
introduccion del voto plural, de los socios-inversores, de las partes sociales transferi-
bles y otros tipos de certificados de participacion, de las partes sociales preferentes
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sin derecho a voto), las cooperativas y los grupos cooperativos pierden su caracter
especial de organizaciones de ayuda mutua orientadas a sus asociados, y se trans-
forman en empresas comerciales ordinarias (es decir, orientadas al inversor y al valor
para los accionistas) a las que es legitimo aplicarles el derecho mercantil” (Sanchez
Bajo 2013, p. 3-4).

e También actuan como un eficaz factor disuasivo frente a tentaciones de los propios
asociados, quienes deberan pensarlo dos veces antes de cerrar sus empresas, espe-
cialmente cuando las reservas indivisibles han alcanzado una dimension sustancial.

e Contribuyen a prevenir o limitar la corrupcion, por ejemplo la existencia de gerentes
corruptos que puedan poner en peligro la existencia de la cooperativa, dado que
estas reservas estan claramente reguladas por la legislacion, lo que impide que nadie
pueda fugarse con ellas.

El interés en las reservas indivisibles entre las cooperativas industriales y de servicios
de aqguellos paises en las que no existen todavia, o solo existen parcialmente, va en
aumento. Por ejemplo, el proyecto de ley de cooperativas de trabajo asociado de Japdn
introduce la idea de las reservas indivisibles. Algunas cooperativas de trabajo asociado
del Reino Unido estan creando reservas indivisibles, en un pais en el que estan previs-
tas como opcionales. Finalmente, la Canadian Worker Co-operative Federation (CWCF),
miembro de CICOPA, ha propuesto una resolucion en una reciente asamblea general que
promueve las reservas indivisibles opcionales en el resto de las provincias ademas de
Quebec, donde ya son obligatorias, como lo hemos mencionado antes.

Volviendo a la frase antes mencionada del Tercer Principio Cooperativo, ahora que hemos
clarificado el significado de las reservas indivisibles, la expresion “la creacion de reser-
vas, al menos una parte de las cuales seria de caracter indivisible” puede resultar un
poco ambigua debido a la presencia del término “seria”. El hecho de que solo parte de
las reservas deban ser indivisibles no es un problema en si mismo dado que, aun en los
paises donde las reservas indivisibles son obligatorias, también es posible destinar parte
de los excedentes a la creacion de reservas divisibles, una vez que se haya alcanzado
el porcentaje legal minimo destinado a crear reservas indivisibles. En cuanto al término
“seria”, es mas leve que “deberia ser”, pero esta claramente destinado a dejar abierta
la posibilidad de que la legislacién nacional no determine que las reservas indivisibles
sean obligatorias, aun cuando el texto esta redactado de tal manera que no deja dudas
respecto a que el establecimiento de este tipo de reservas es claramente recomendado.

2. Un enfoque sistémico del capital en el movimiento
cooperativo

El capital cooperativo -ya sea el capital nominal de los asociados o las reservas- no deberia
ser visto como algo estrictamente limitado al ambito de la propia cooperativa, 1o que es aun
mas claro en el caso de las PYMES cooperativas industriales y de servicios. La tendencia
evolutiva de estas cooperativas, con una presencia cada vez mas fuerte y una historia de
desarrollo extensa, se esta construyendo a un nivel “meso”, mediante la utilizacion de ins-
trumentos financieros innovadores.

El capital nominal de los asociados en las PYMES cooperativas puede ser potenciado a
través de instrumentos de “quasi capital”, como los “titre participatif” (certificados de par-
ticipacion) franceses: un tipo de obligacién que paga una remuneracion al comprador que
incluye una retribucion fija minima y un monto adicional variable vinculado a los resultados
de la empresa, que principalmente es suscrito por inversores de la economia social (coope-
rativas, mutuales, etc.). Este instrumento es considerado por la cooperativa emisora como

El capital
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el capital nominal de
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reservas- no deberia
ser visto como algo
estrictamente limitado
al ambito de la
propia cooperativa.
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patrimonio neto y no como un pasivo, dado que puede retener este titulo sin reembolsarlo
tanto tiempo como lo considere necesario. El periodo promedio de reembolso se ubica
entre los 7 y los 10 anos, lo que transforma a este instrumento en una forma de capital
“paciente”. La inversion realizada por instituciones financieras especializadas francesas,
como SOCODEN o ESFIN-IDES en certificados de participacion de cooperativas que emi-
ten este tipo obligaciones, generalmente responde a una contribucion equivalente a una
proporcion del capital nominal de los asociados, que suele responder a una relacion de 1 a
1. De este modo, el instrumento estimula también a una mayor capitalizacion por parte de
los asociados de la cooperativa. El incremento sustancial del patrimonio neto que conlleva
la aplicacion de este sistema genera un efecto concreto de apalancamiento en los bancos
y, principalmente, en los bancos cooperativos, que suelen ser sensibles a la dinamica de
confianza generada por el sistema (Soulage 2011, p. 166-169).

Este mecanismo ha sido ampliamente utilizado en los casos de transmision de empresas
a sus trabajadores bajo la forma cooperativa, en los que es frecuente que los planes de
negocios tengan que ser elaborados en tan solo unas pocas semanas. En lItalia existe un
mecanismo similar que utiliza otro tipo de instrumentos de capital en el marco de lo estable-
cido por la Ley Marcora, aprobada hace ya 30 anos, que también ha sido utilizado en buena
medida para las transmisiones de empresas a sus trabajadores. A través de un sofisticado
sistema de aportes de equiparacion -que contempla, por un lado, la inversion por parte de
los trabajadores de una parte de sus prestaciones por desempleo a 3 anos cobradas por
adelantado en un pago unico y, por otro lado, el aporte de una suma equivalente en capital
de riesgo por parte de una entidad cooperativa financiera llamada Cooperazione Finanza
Impresa (miembro asociado de CICOPA)-, se ha logrado encontrar una solucion sostenible
para mantener varios miles de puestos de trabajo en los ultimos 25 anos, en empresas
industriales que estaban a punto de cerrar sus puertas. (Zanotti, 2011, p.92-97).

Los fondos de desarrollo italianos que canalizan las reservas indivisibles de cooperativas
disueltas a la reinversion en otras cooperativas, tal como se vio en el apartado anterior,
también -y predominantemente- canalizan aportes de las cooperativas italianas corres-
pondientes al 3% de sus excedentes. Este mecanismo abarca a todas las cooperativas
italianas pero muchas de sus beneficiarias son cooperativas industriales y de servicios,
es decir cooperativas de trabajo asociado y cooperativas sociales (Zanotti 2011, p. 87-92).
En Francia, un mecanismo limitado al sistema de cooperativas de trabajo asociado canaliza
el uno por mil de la facturacién de todas las cooperativas de trabajo asociado afiliadas a la
confederacion francesa de cooperativas de trabajo asociado (mas del 90% de ellas) hacia
un fondo de solidaridad de caracteristicas similares (Soulage 2011, p. 172).

Otro mecanismo que esta siendo utilizado a nivel “meso” y en el que la creacion de reservas
indivisibles en cada cooperativa individual es un elemento clave, es el uso de consorcios
de garantia. Por ejemplo, los estados contables de 2009 de Cooperfidi Italia (un consorcio
nacional que surgié de la union de 9 consorcios regionales de garantia cooperativos) mos-
traron que se habia acumulado un nivel interesante de fondos de capital, equivalente a 28,8
millones de euros, 18.5% en la forma de capital nominal y 13.8% como reservas indivisibles,
mientras que el 67.7% restante estaba compuesto por los fondos de riesgo acumulados.
Con base en estos fondos de capital, la compafia emitid garantias por un valor cercano a
los 78 millones de euros, con una relacion entre garantias emitidas y fondos de capital de
algo mas de uno a tres (Zanotti 2011, p. 98).

Cuando son generadas en el contexto de grupos cooperativos, las reservas indivisibles
facilitan la celebracion de contratos de licitacion publicos y privados. Por ejemplo, en Italia,
el Consorzio Nazionale Servizi (CNS) -un gran consorcio horizontal de mas de 200 coope-
rativas activas en los servicios de gestién de instalaciones, de restauracion, de logistica,
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ambientales, de turismo y de limpieza- ha estado asignando importantes proporciones
de sus excedentes a nivel de grupo a las reservas indivisibles, desde su creaciéon en
1977. Mediante las reservas indivisibles acumuladas y la implementacion de sucesivos
procesos destinados a incrementar su capital social (con el apoyo del fondo de desarrollo
Coopfond), el CNS ha logrado reunir suficientes recursos financieros para apoyar a sus
miembros mas pequefos y ha sido capaz de acortar los plazos de pago de la administra-
cién publica, que son especialmente lentos e inconvenientes. El CNS fue creado en 1977
por 11 cooperativas de trabajo asociado del sector de los servicios, con la finalidad de
obtener contratos con clientes privados u organismos publicos para trabajos que fueran
ejecutados por las cooperativas miembros, especialmente en los sectores de limpieza,
logistica, mantenimiento, ecologia, restauracion, servicios artisticos y culturales, servicios
de recepcion y vigilancia vy, finalmente, servicios de gestion de instalaciones. EI CNS ha
sido tan exitoso que hoy es uno de los lideres de su sector a nivel nacional (Zanotti 2011
p. 65). Se han desarrollado mecanismos similares dentro del grupo Mondragon donde,
ademas, los retornos a los asociados son capitalizados hasta que estos se retiren de la
cooperativa (Sanchez Bajo & Roelants 2013, p. 176-211).

Conclusiones

Si bien el capital es, en la practica, una cuestion fundamental para el desarrollo de las
cooperativas industriales y de servicios, este sector cooperativo ha demostrado su capa-
cidad de capitalizarse a través de instrumentos financieros innovadores que, no solo res-
petan las disposiciones del Tercer Principio Cooperativo, sino que incluso le han aportado
a dichas disposiciones importantes economias de escala a nivel del propio movimiento
cooperativo y en las situaciones mas variadas: desde las nuevas cooperativas creadas
por jovenes en sectores de actividad como los medios de comunicacion o las TIC, hasta
el grupo Mondragon que, con alrededor de un centenar de empresas industriales en los
principales sectores, es uno de los mas importantes grupos empresariales y uno de los
mayores empleadores de Espafa, con un volumen de negocios consolidado de 12.500
millones de euros y una fuerza de trabajo de 74.000 personas.®

El grado de innovacion en las cooperativas industriales y de servicios en las diferentes
partes del mundo es desigual, debido a las diferentes evoluciones histéricas. No obs-
tante, el ejemplo de los paises y regiones en los que este tipo de cooperativas han alcan-
zado un mayor grado de desarrollo demuestra, claramente, que los niveles sustanciales
de capitalizacion y desarrollo puede ser reproducidos en cualquier otra parte, siempre
que se cuente con las condiciones organizacionales, econdmicas, empresariales y requ-
latorias necesarias.

La experiencia de las cooperativas industriales y de servicios también nos ensefia que
la capitalizacion, si bien es esencial y una de las preocupaciones centrales, casi nunca
es el unico tema a considerar. Es igualmente importante el disefio de un buen proyecto
empresarial que incluya el know-how y la motivacion necesarios, un fuerte espiritu coo-
perativo, y l0s aportes necesarios en materia de formacion y seguimiento, de parte del
movimiento cooperativo en general.

La experiencia de este tipo de cooperativas en las regiones y paises donde han alcan-
zado un mayor grado de evolucion (por ejemplo, la Emilia-Romafia en Italia o el Pais
Vasco en Espafa), incluidos sus mecanismos de formacion de capital, pueden contribuir
a lainspiracioén estratégica y operar como un motor potencial para las PYMES en general,

9  http://www.mondragon-corporation.com/wp-content/themes/mondragon/docs/Perfil-Corporativo-MONDRAGON. pdf
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especialmente a través de la creacion de cooperativas de PYMES, que pueden aportar
los insumos necesarios para estas ultimas en términos de agrupacion, financiacion, inno-
vacion e internacionalizacion.
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2. The Co-operators Group Limited:
una perspectiva canadiense

FRANK LOWERY Y WAYNE SCHATZ

Resumen

Las cooperativas se enfrentan a numerosas necesidades y dificultades vinculadas
al acceso, la generacion vy la utilizacion de capital. El capital cooperativo es distinto al
de otros modelos empresariales debido a las diferencias esenciales que representan
el pensamiento, los Valores y los Principios Cooperativos. Al buscar respuestas como
movimiento, es importante destilar la esencia cooperativa para luego embarcarnos en
soluciones estratégicas que no menoscaben el espiritu y el propdsito del cooperativismo.

Basandose en la experiencia de The Co-operators Group Limited (“The Co-operators”) de
Canada, los autores sostienen que:

e E| capital cooperativo es intrinsecamente incompatible con el capital de propiedad
del inversor (esto es, no-cooperativo) y la incorporacion de este Ultimo en una coope-
rativa puede conducir a la desaparicion de la empresa, en particular cuando la ren-
tabilidad de la cooperativa no sea capaz de satisfacer la necesidad de maximizacion
del capital de los inversionistas-propietarios o cuando la rentabilidad financiera de la
cooperativa sea irregular a lo largo del tiempo.

e Por su propia naturaleza, el capital de propiedad del inversor no tiene ningun com-

promiso con el modelo empresarial cooperativo ni con su éxito y, como resultado, en

tiempos de crisis, tiende a destruirlo.

Una amenaza importante para cualquier cooperativa, especialmente cuando crece

en tamano, es la incorporacion de capital de propiedad del inversor en su estructura,

ya sea por su propia voluntad o debido a cambios en su membrecia o en las inclina-
ciones filosoficas de sus asociados'.

El capital cooperativo necesariamente debe estar, y permanecer en el tiempo, filosofi-

camente centrado en la obtencién de resultados basados en los Principios Coopera-

tivos, incluyendo los vinculados con el interés de los asociados y con el interés de la
comunidad, y no en los resultados basados primordialmente en la maximizaciéon del
retorno economico para los propietarios del capital.

El capital cooperativo abunda en el mundo de las finanzas, asi como el capital contro-

lado o dirigido por propietarios de capital cooperativo?. Hasta donde sea posible, las

cooperativas deben acceder a este capital y no al capital de propiedad del inversor.

El verdadero problema es qué tan accesible es el capital cooperativo para las propias

cooperativas, de una manera organizada y disciplinada®.

El tema del acceso al capital, y especialmente al capital cooperativo, por parte de las

cooperativas puede y debe ser abordado mediante un cambio legislativo y estructu-

ral, apoyado y promovido por las cooperativas y por otras organizaciones afines o de

1 Con esto se pretende contemplar la situacion en la que el capital de una cooperativa originalmente establecida con un
fundamento filosofico, con el paso del tiempo es percibido por los sucesores de los asociados fundadores como un “activo”
econoémico al que debe darse el mismo tratamiento que a cualquier otro “activo” econdémico de propiedad de los inverso-
res, perdiendo de vista al propdsito original, a los beneficiarios originales o a la “lealtad” original, si es que la habia.

2 El patrimonio neto total solo de las 300 mayores cooperativas y mutuales es de aproximadamente US$ 1.347 billones, segun
la “Investigacion sobre Capital Cooperativo”, Alianza Cooperativa Internacional, Andrews, Michael.

3  El capital no debe ser provisto Unicamente para intentar mantener a flote a un barco que se hunde, sino que debe ser pro-
visto de manera tal (y acompafado de apoyo humano y profesional adicional) que aporte soluciones a los problemas de la
cooperativa receptora y la apoye para la adopcion de un plan de negocios sostenible, tanto para sus asociados como para
los proveedores de capital cooperativo.
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estructura similar®, incluyendo cambios en los Principios Cooperativos de la Alianza
Cooperativa Internacional (la Alianza).
e |as alternativas deben incluir, como minimo:

- La clarificacion de los Principios Cooperativos de la Alianza en lo que respecta al
concepto de “Cooperacién entre cooperativas”, y su relacion con el capital coope-
rativo y el capital controlado por cooperativas (que conjuntamente denominamos
aqui como “capital cooperativo”);

- La creacion de un fondo de estabilizacion cooperativa que ayude a las cooperativas
que estan atravesando dificultades financieras;

- La creacion de una forma de asociacion de beneficios de mutuales y cooperativas,
que permita que las comparnias mutuales de seguros se fusionen con cooperativas
y con otras organizaciones de estructura similar y basadas en su membresia, sin
necesidad de desmutualizarse o “des-cooperativizarse”; y

- La creacion de vehiculos de financiamiento y de inversion que permitan que las
cooperativas tengan acceso a instrumentos financieros de mercado, en términos y
condiciones de mercado, que sean de propiedad de (o controlados por) los propie-
tarios de capital filosoficamente cooperativo.

Antecedentes: The Co-operators Group Limited

The Co-operators es una cooperativa canadiense federal regida por la Ley de Cooperati-
vas de Canada®. La empresa controlante o holding y sus empresas operativas subsidia-
rias (“el grupo de empresas”) son principalmente compafias canadienses de servicios
financieros® que, debido a limitaciones regulatorias, estan estructuradas como socieda-
des andnimas y no como cooperativas. Esencialmente, The Co-operators es una federa-
cién de cooperativas. Sus 42 miembros-propietarios, excepto dos’, son cooperativas de
segundo o tercer grado. La membresia de estas 42 organizaciones esta integrada por
entidades organizadas como cooperativas y por organizaciones agricolas representati-
vas que operan sobre la base de los principios cooperativos.

The Co-operators se origind en la union de dos grupos predecesores de compafias coo-
perativas de seguros: uno del oeste de Canada, Co-operative Insurance Services (CIS)
y el otro de Ontario, Co-operators Insurance Associations of Guelph (CIAG). Ambos se
constituyeron a finales de la Segunda Guerra Mundial, para atender las necesidades de
los agricultores canadienses y tuvieron sus raices filosoficas en el movimiento coopera-
tivo de Canada. Algunos de sus propositos fundacionales se definieron como:

e “Estimular a las personas para que trabajen juntas, con el fin de que puedan crear, ser
propietarias y controlar (...) instituciones econémicas, en la medida que las conside-
ren necesarias para satisfacer sus necesidades”. (CIS)

e “Promover el uso y el desarrollo de otras cooperativas, y la creacion y el crecimiento
de las cooperativas de ahorro y crédito”. (CIAG)

4 Debe destacarse que los autores incluyen en el concepto de “capital cooperativo”, al capital creado o retenido por organi-
zaciones afines o de estructura similar, como las mutuales, las asociaciones benéficas fraternales y las organizaciones de
intercambio reciproco, entre otras.

5  The Co-operators Group Limited es la Unica cooperativa dentro de las empresas que componen el grupo. La legislacion
canadiense establece qué tipo de empresas pueden dedicarse al negocio de los seguros (incluyendo las compafias mu-
tuales) pero no prevé (y por lo tanto no permite) las compafiias cooperativas de seguros.

6 Lasempresas primarias dentro del grupo incluyen a la empresa controlante, The Co-operators Group Limited (CGL), un hol-
ding de servicios financieros intermedios, Co-operators Financial Services Limited (CFSL), Co-operators General Insurance
Company (CGIC), Co-operators Life Insurance Company (CLIC) y Addenda Capital Inc. Ademas, el grupo esta integrado
por otro conjunto de empresas que son directa o indirectamente controladas por CFSL.

7 Uno de los miembros-propietarios, United Steelworkers District 6, es una division administrativa de un sindicato. Otro de
ellos, Pacific Blue Cross es una organizacion sin fines de lucro y sin capital social. Ambas entidades adquieren sus dere-
chos a partir de los estatutos de The Co-operators, ya que operan sobre una base “cooperativa”.
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e “Contribuir a la prosperidad y la expansion del movimiento cooperativo en Canada y
en el extranjero”. (CIS)

Al igual que muchas cooperativas de su clase, The Co-operators tuvo que esforzarse
para satisfacer sus necesidades de capital desde el mismo inicio de sus actividades. Al
comienzo, los aportes de capital provinieron de contribuciones ad hoc de organizaciones
individuales como la Saskatchewan Wheat Pool de Saskatchewan, asi como de inver-
siones directas de tres organizaciones patrocinantes de la provincia de Ontario: United
Co-operatives of Ontario, la Ontario Federation of Agriculture y la Ontario Credit Union
League, y del conjunto de las organizaciones miembros de CIS.

Originalmente, The Co-operators se constituyé como una sociedad andénima, a mediados
de la década de 1970, aunque poco tiempo después se transformd en una cooperativa.
Las inversiones directas que los fundadores habian realizado en los grupos empresaria-
les predecesores fueron convertidas en participaciones sociales sin derecho a voto (es
decir, partes sociales preferentes) en The Co-operators.

THE CO-OPERATORS - CAPTACION Y APORTE DE CAPITAL

Durante su evolucion, The Co-operators (al igual que sus predecesores) utilizé y experi-
ment6 con diferentes estructuras y formas de capital, incluyendo tanto instrumentos que
pueden definirse como cooperativos como otros no-cooperativos. Muchas de las formas
de capital analizadas en la “Investigacion sobre el Capital Cooperativo”® de la Alianza se
reflejan en la propia experiencia de The Co-operators.

Se ha dicho que los instrumentos de capital mas comunmente utilizados para obtener
dinero se componen de “participaciones comunes, participaciones preferentes, resulta-
dos no distribuidos y deuda a largo plazo™. The Co-operators ha utilizado y sigue utili-
zando todos estos instrumentos. Sin embargo, existe, y ha existido, una diferencia sutil en
como y por qué The Co-operators ha empleado estas diferentes formas de capitalizacion.
Esto es atribuible al caracter y al fundamento “filoséfico” del capital obtenido o utilizado
por The Co-operators.

Los predecesores de The Co-operators fueron directamente financiados por sus miem-
bros a través de partes sociales, tanto comunes como preferentes’®. Sin embargo, es
claro que estas partes sociales eran propiedad de entidades cooperativas que, en reali-
dad, las percibian como capital con un contenido filosofico. Dicho esto, debido a las dife-
rencias en la estructura de los grupos predecesores, el control democratico no siempre
fue ejercido en funcion de la propiedad de las partes sociales. En el caso de CIAG, el
control democratico fue ejercido considerando lo que era importante para sus patrocina-
dores desde su rol de administradores del programa de seguros cooperativos de Ontario.
Por ejemplo, aun cuando la United Co-operatives in Ontario (UCO) era propietaria del
mayor numero de partes sociales comunes de CIAG, cedi6 cargos en el Consejo de The
Co-operators a otras organizaciones, dejando de lado que habia re-capitalizado el pro-
grama de seguros o que estaba poniendo en juego su capital propio y considerando el
hecho de que, con el tiempo, habria cada vez mas asegurados “urbanos”. La Ontario Cre-
dit Union League estaba, entonces, en una mejor posicion para representar los intereses
de estos asegurados vy, por lo tanto, tenia sentido que tuviera una mayor representacion

[ee]

Op. cit., nota 5.

9  ‘Status of Co-operatives in Canada’, Informe del Comité Especial sobre Cooperativas, Blake Richards, MP, Chair, Setiembre
de 2012, 41° Legislatura, Primera Sesién, pagina 24.

10 En el caso de CIS la fuente de financiamiento corporativo fueron las partes sociales preferentes y no las comunes. CIAG

utilizé tanto las partes sociales comunes como las preferentes.
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RECUADRO INFORMATIVO: THE CO-OPERATORS - INICIATIVAS DE CAPTACION Y
APORTE DE CAPITAL

e 1957: Para obtener CAD$ 50.000 de capital para mantener el programa de seguros coop-
erativos en Ontatio, la empresa solicitd a cada uno de sus asegurados que aportara CAD$ 2
adicionales sobre la prima requerida por su cobertura de seguro.

* 1965: Para implementar un seguro para los conductores varones jovenes, la empresa solicitd
que cada uno de ellos comprara una segunda parte social preferente de CAD$ 25 al obtener
SuU seguro.

* 1988: The Co-operators considero el acceso a los mercados bursatiles a través de su holding
de servicios financieros intermedios, CFSL. Para conseguirlo, los derechos residuales sobre
los excedentes de los accionistas de CGIC fueron entregados a valores significativamente
inferiores a los de mercado. Las Actas de la asamblea general especial de los accionistas
de CGIC refleja que hicieron esto porque sus acciones fueron originalmente adquiridas como
“capital cooperativo” y no con la perspectiva de obtener ganancias especulativas.
1993, 1995: Luego de varios afios de malos resultados financieros, The Co-perators se puso
en contacto con sus aliados filosoficos dentro de la Federacion Internacional de Cooperativas
y Mutuales de Seguros (ICMIF) y con fuentes de capital cooperativas y solidarias de Canada,
para colocar una nueva “parte social preferente participativa” de The Co-operators. Se trataba
de un tipo de participacion social en The Co-operators que permitia la inversion en capital con
un contenido filoséfico cuando no podian obtenerse recursos financieros en los mercados
bursatiles. Con el transcurso del tiempo -muchas de estas participaciones siguen vigentes
aun hoy-, los titulares de este tipo singular de partes sociales pudieron paritcipar en el éxito
economico de The Co-operators.

e 1997 al presente: The Co-operators ha comenzado a utilizar técnicas tradicionales de cap-

tacion de recursos en los mercados publicos de valores, incluyendo dos emisiones separadas

de acciones preferentes sin derecho a voto que cotizan en bolsa de CGIC y varias emisiones
de titulos de deuda de CFSL. También se brindo la oportunidad al personal de adquirir con

un pequefo descuento acciones preferentes sin derecho a voto de CGIC, que pagan un divi-

dendo muy competitivo de un cinco por ciento.

2002 al presente: The Co-operators implanta su “Programa de Lealtad del Asociado” en vir-

tud del cual se utilizan las transacciones de los asociados-propietarios con The Co-opera-

tors en aqguellos anos en los que la cooperativa es rentable, como la base para determinar
sus respectivas participaciones en los fondos asignados a este programa. Inicialmente, los
pagos a los asociados-propietarios se realizaban en la forma de partes sociales (preferentes)
denominadas “Partes Sociales de Participacion del Asociado” que no podian ser transferi-
das o reembolsadas por voluntad del asociado-propietario. Mas adelante, el programa fue
revisado y modificado, estableciénose que los pagos fueran en efectivo y ya no con partes
sociales, dandole la opcion a los asociados-propietarios de invertir ese dinero en partes
sociales de inversion reembolsables a los cinco afos, que pagaban un dividendo anual de un
cinco por ciento y que incluian el reembolso de 1/5 de la inversion original por parte de The

Co-operators cada afo. Este programa ofrece flujos financieros predecibles tanto para los

asociados-propietarios como para The Co operators.

en el Consejo". Estas transferencias de cargos directivos no se originaron en razones
economicas o de control organizacional, sino en motivaciones filosoficas'.

11 Op. cit., nota 19, pagina 3.

12 Ver Member Share Monograph, the Ontario Region, actas de las reuniones de las Juntas Directivas de CIS y CFCC, libros

de actas de CIAG Management Ltd., carta a George Beecroft de Griffin, Beke, Thorson, Oliver y Walter respecto a la trans-
ferencia de las acciones de CIAG Management Limited, 30 de abril de 1978.
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La vocacion altruista de los aportantes de capital originales de The Co-operators perma-
necio vigente hasta el momento de la continuidad de la empresa como una cooperativa,
en 1978, y mas alla. En el momento de la fusion de sus dos predecesores, la valoraciéon
financiera del grupo establecido en Ontario (CIAG) era significativamente mayor que la
del grupo establecido en Saskatchewan (CIS)™. A pesar de ello, CIAG aceptd un canje
equitativo de accion-por-accion, como si ambos grupos empresariales tuvieran el mismo
valor. Incluso, la agencia tributaria de Canada aceptd considerar la operacion como no
imponible, dado que el valor transferido seria retenido por The Co-operators con un pro-
posito cooperativo™.

Esta vocacion altruista no solo se vio reflejada en la actitud de los patrocinadores origi-
nales de The Co-operators de Ontario, sino también en la de los asociados-propietarios
a lo largo de Canada, dado que, en cada region, la propiedad de las partes sociales de
The Co-operators fue transferida gratuitamente cuando los asociados-propietarios ingre-
saban y se retiraban de la organizacion. En los primeros anos, no se penso que el interés
de cada asociado-propietario de The Co-operators fuera otro que el filosofico.

Con el transcurso de los afios, The Co-operators fue poniendo en practica un conjunto de
iniciativas adicionales de captacion y aporte de capital que reflejaron la naturaleza filoso-
fica de la organizacion y su enfoque particular sobre el capital. Algunas de estas iniciati-
vas no hubieran convencido jamas a los inversores tradicionales dado que, para resultar
exitosas, dependian esencialmente del espiritu altruista de los aportantes de capital.

Cabe destacar que un sistema de acceso al capital que The Co-operators nunca ha inten-
tado, aun cuando su subsidiaria, CFSL, fue expresamente concebida para ese propdésito,
es la emision de partes sociales comunes con derecho a voto a través de los mercados
publicos de inversion. Analizandolo retrospectivamente, que The Co-operators no haya
incorporado capital especulativo de propiedad del inversor a la cooperativa puede ser
visto como una “desgracia con suerte”, considerando todos los efectos potencialmente
negativos y nocivos que podrian haberse presentado.

LA INCOMPATIBILIDAD ENTRE EL CAPITAL COOPERATIVO Y EL
DE PROPIEDAD DE LOS INVERSORES (NO-COOPERATIVO)

“La capitalizacion puede definirse sencillamente como el acto de “recaudar dinero”'®.

La recaudacion de dinero puede hacerse de diferentes maneras, muchas de las cuales
son comunes a las empresas cooperativas y a las de propiedad de sus inversores. Desde
el punto de vista de los autores, la diferencia importante no esta en qué instrumento de
capitalizacion se utiliza sino en quién esta recaudando el capital, quién lo controla, cua-
les son las expectativas de aquellos que lo controlan y, fundamentalmente, si se trata de
capital con el contenido “filoséfico” de apoyar el modelo empresarial cooperativo o si se
trata de capital invertido Unicamente para maximizar un beneficio financiero.

Como se sefiald antes, los mecanismos de captacion y utilizacion de capital en The
Co-operators y su grupo de empresas han sido muy variados vy, en cierta medida,
experimentales. La estructura de capital de The Co-operators ha ido evolucionando de
manera tal que ha seguido siendo capital con un contenido filosofico y, al mismo tiempo,
ha satisfecho las altas exigencias impuestas a las empresas de servicios financieros

13 Carta al Sr. C.G. Rounding, Director de la Rulings Division, Department of National Revenue, Taxation del Sr. George A.
Beecroft, Asesor Juridico de CIAG, solicitando una resolucion fiscal anticipada, 30 de mayo de 1975.

14 “Advance Income Tax Ruling, Co-operators Insurance Association, et al.”, carta a George Beecroft, Asesor Juridico de
CIAG, fechada el 7 de noviembre de 1975.

15 Ver http://www.larousse.com/en/dictionaries/french/capitaliser/12905 citado en ‘Status of Co-operatives in Canada’, Informe
del Comité Especial sobre Cooperativas, Blake Richards, MP, Chair, Setiembre de 2012, 41° Legislatura, Primera Sesion,
pagina 24.
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en términos de solidez, solvencia y protecciéon de los intereses de los asegurados y los
clientes. Esto no quiere decir que, en el camino, no se hayan presentado problemas
para que la organizacion conservara sus caracteristicas esenciales como cooperativa.
Han existido dificultades, pero el grupo de empresas ha seguido siendo fiel a su voca-
cion filosofica esencial de ser una cooperativa.

También suscribimos las ideas expresadas en el articulo “Co-operative Capital: What it is
and Why Our World Needs It” en el que los autores sostienen que “el capital cooperativo
debe comportarse de manera tal que no erosione la naturaleza del modelo empresa-
rial cooperativo, incluyendo su proposito, sus valores y sus principios”®. Dicho de otra
manera, consideramos que el capital cooperativo y el de propiedad del inversor (esto es,
el no-cooperativo) son esencialmente incompatibles, y que inyectar capital especulativo
en una organizacion cooperativa puede ser una formula para acabar con su naturaleza
cooperativa. No tiene que ser necesariamente asi, siempre y cuando la cooperativa sea
rentable y cuente con los recursos para pagar el retorno requerido por los inversores
especulativos, pero es casi inevitable cuando la cooperativa deja de ser rentable. Si en
1993 y 1995, The Co-operators se hubiera visto obligada a recurrir al capital de propie-
dad del inversor para asegurar su supervivencia, €s muy probable que no hubiera termi-
nado siendo la organizacion cooperativa que es hoy. De hecho, si en 1988 The Co-ope-
rators hubiera accedido a los mercados de capital publicos, a través de la emision de
partes sociales comunes con derecho a voto, también se habria visto afectada nuestra
diferencia cooperativa y la propia continuidad de la empresa como una organizacion con
esa naturaleza.

Capital cooperativo: disponibilidad y acceso

DISPONIBILIDAD DE CAPITAL COOPERATIVO

Como se sefiald en la introduccion, no hay escasez de capital cooperativo y, cuando exis-
ten las estructuras y los marcos juridicos apropiados, no deberian presentarse problemas
para que las cooperativas accedan a dicho capital. Aqui se presentan algunos hechos y
cifras relevantes a este respecto:

‘A finales de la década de 1980 en Canada existian 6.916 empresas cooperativas
con una membresia total superior a los 21 millones de personas. Doce millones de
canadienses estaban asociados al menos a una cooperativa y los activos del movi-
miento sumaban unos CAD$ 105.900 millones™"".

Estos datos estadisticos ya tienen 35 afios y el movimiento cooperativo y sus activos han
crecido considerablemente desde ese momento:

“Canada tiene unas 9.000 cooperativas que representan a 18 millones de asociados
individuales. La ACI dice ademas que cuatro de cada diez canadienses pertenecen
a al menos una cooperativa, lo que incluye a aproximadamente el 70 por ciento de la
poblacion de Quebec y al 56 por ciento de la poblacion de Saskatchewan™®.

“Unas 150.000 personas trabajan en las cooperativas de Canada que son propieta-
rias de activos totales por un valor aproximado de CAD$ 330 mil millones ™.

16 “Co-operative Capital: What it is and Why Our World Needs It”, Robb, Alan J, Smith, James H, Webb, Tom J, St. Mary’s Uni-
versity, Halifax, Canadé, 28 de marzo de 2010, pagina 6.

17 “An Overview to Co-operatives”, Canada’s Social Economy, Quarter, Jack, 1992, pagina 31.

18 “Building Resilient Businesses” por Brenda Bouw, Corporate Knights; the Magazine for Clean Capitalism, 8 de octubre de
2014. “ACI” es la sigla anterior de la Alianza Cooperativa Internacional.

19 Cémara de los Comunes, Informe del Comité Especial sobre Cooperativas, setiembre de 2012, informacion extraida de:
Canadian Co-operative Association, the Power of Co-operation: Co-operatives and Credit Unions in Canada, Ottawa.
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A nivel mundial, el monto total de activos so6lo de las cooperativas y mutuales llegaba en

2013 a los US$ 7.8 billones?.

ACCESO AL CAPITAL COOPERATIVO

“Una cooperativa es una asociacion autonoma y voluntaria de personas cuyo obje-
tivo es satisfacer necesidades, tanto econdmicas como sociales y culturales, a
fravés de una empresa cuya propiedad comparten todos sus miembros y que es
controlada democraticamente por ellos™".

“Los principios de las cooperativas son pautas mediante las cuales las cooperati-
vas llevan a la practica sus valores.

“Cooperacion entre Cooperativas: las cooperativas benefician con maxima efectivi-
dad a sus miembros, y fortalecen el movimiento cooperativo, al trabajar en conjunto
mediante estructuras locales, nacionales, regionales e internacionales .

LAS COOPERATIVAS DEBEN SER MAS COLABORATIVAS Y
HOLISTICAS

En nuestra modesta opinion, el desafio principal respecto al capital cooperativo y al
acceso al mismo no se relaciona con que no exista capital de esta naturaleza en canti-
dades suficientes. Mas bien, se relaciona con la evolucién y la estructura de las coope-
rativas en un mundo dominado por los inversores especulativos y con el hecho de que
las cooperativas deben interpretar y aplicar los Principios Cooperativos de un modo mas
holistico y sélido.

El primer problema deriva del hecho de que, aunque los Principios Cooperativos enfati-
zan que las cooperativas son organizaciones de ayuda mutua democraticamente contro-
ladas, no remarcan realmente que la cooperacion entre cooperativas deberia ir mucho
mas alla que la creacién de asociaciones sectoriales y el desarrollo ocasional de accio-
nes conjuntas de defensa gremial.

Las cooperativas nunca seran catalizadoras de una sociedad cooperativa si se sientan a
observar codmo los cooperativistas y sus cooperativas son destrozados por el capital de
propiedad del inversor. En los muchos afios que llevamos trabajando en The Co-operators,
hemos visto numerosos ejemplos de organizaciones cooperativas de gran trayectoria que
se terminaron diluyéndose dentro del sector privado tradicional como consecuencia de
haber incorporado capital de propiedad del inversor dentro de sus estructuras y que, a la
hora de la verdad, no encontraron alternativas cooperativas que acudieran en su ayuda.
Quienes argumentan que esto se produjo porque eran organizaciones que estaban mal
gestionadas pueden tener algo de razén. Pero lo que no es cierto es que estuvieran mal
gestionadas por el hecho de ser cooperativas. Si ellas hubieran tenido acceso a capital
cooperativo y si las cooperativas en general contaran con la estructura y la posibilidad
legal de recurrir a otras cooperativas que las ayuden a refinanciarse y a retomar la senda
correcta, es muy probable que muchos de estos fracasos pudieran haberse evitado.
Existen estudios que respaldan la afirmacion de las que las organizaciones cooperativas

20 “Protecting lives & livelihoods”, Manifiesto Mundial 2015 de la ICMIF, Federacion Internacional de Cooperativas y Mutuales
de Seguros, Cheshire, Reino Unido, 2015, pagina 8.

21 Declaracion sobre la Identidad Cooperativa, Alianza Cooperativa Internacional. (NT: redaccién de las Notas de Orientacion
para los principios cooperativos).

22 Ibid.
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RECUADRO INFORMATIVO: THE CO-OPERATORS - APOYO A LA COMUNIDAD
COOPERATIVA DE CANADA

The Co-operators cuenta con una fundacién benéfica a la que ha estado financiando desde el 50°
Aniversario de la empresa, en 1995, que realiza donaciones de capital para el desarrollo econémico de
Canada’. Desde la creacion de la fundacion hemos desembolsado mas de CAD$ 4,3 millones para 105
organizaciones del pais. En 2012, fue donado un total de CAD$ 461.509 a 24 organizaciones de apoyo
a individuos y comunidades marginadas, destinados a desarrollar capacidades para la autosuficiencia
economica y la disposicion de medios de vida sostenibles. También aportamos anualmente fondos para
cooperativas que comienzan sus actividades?. En los ultimos 21 afios The Co-operators ha aportado
mas de CAD$ 1,8 milllones en donaciones e inversiones para el desarrollo de las cooperativas.

1 Laintencion original fue la de crear un fondo especial dentro de la Fundacion de Desarrollo Coopreativo de Canada. La experiencia no fue
exitosa por lo que The Co-operators establecié su propia fundaciéon, compuesta por la organizacion benéfica en si misma y una empresa sin
fines de lucro paralela: Co-operators Community Economic Development Fund.

2  Este programa ha evolucionado hasta convertirse en el Corporate Giving Program, que incluye “pequefnas donaciones a numerosas cooperativas,
organizaciones sin fines de lucro e instituciones benéficas en todo Canada...”. Ahora el programa esta compuesto por The National Co-operative
Challenge, United Way y otras donaciones corporativas.

tienen porcentajes de éxito mucho mas elevados que los de las empresas de propiedad
de sus inversores. Definitivamente, el problema no esta en la estructura cooperativa®.

SUPERACION DE LOS COMPARTIMENTOS SECTORIALES

Un segundo problema se origina en el hecho de que las cooperativas han tendido a
evolucionar en sectores. La dificultad que esto plantea es que quienes participan Unica-
mente en un sector suelen no ver la necesidad de involucrarse con los demas sectores.
Esto se ha intensificado por el hecho de que muchos de los asociados de las coopera-
tivas de base no perciben que tengan mucho en comun con las grandes cooperativas,
y porque los que integran estas grandes cooperativas suelen olvidar su propia historia y
no ven las solicitudes o las necesidades expuestas por las cooperativas mas pequenas
como suficientemente justificadas.

En Canada, como en muchos otros paises, se han registrado oleadas de desarrollo coo-
perativo. Muchas de las primeras cooperativas del pais se dedicaban a la agricultura, la
pesca y la mineria. En paralelo con este desarrollo se produjo el del movimiento de las
cajas populares promovido por Alphonse Desjardins en el Canada francofono y el del
movimiento de las cooperativas de ahorro y crédito en el Canada angléfono. Luego vino
el desarrollo de las cooperativas de vivienda. Mas recientemente, asistimos al desarrollo
de cooperativas en sectores emergentes como el de la energia, el de la atencion de las
necesidades de los estudiantes y el de los servicios funerarios. Todos estos movimientos
han generado capital cooperativo con el transcurso del tiempo pero, en la mayoria de los
casos, cualquiera sea el tipo de capital cooperativo generado, éste solo ha sido accesible
dentro de los propios limites de cada sector.

COOPERATIVAS GRANDES VERSUS COOPERATIVAS PEQUENAS

En muchos casos, una vez que las cooperativas han crecido, destinan su capital coope-
rativo a su propio crecimiento interno o la distribucion entre sus asociados. Sin embargo,

23 “Taux de survie des coopératives au Québec, Sommaire”, Développement économique innovation/Exportation, Edicion
2008, pagina 5; “Co-operative Survival Rates in Alberta”, The BC-Alberta Social Economy Research Alliance, Richard
Stringham, Alberta Community and Co-operative Association, Celia Lee, BC-Alberta Social Economy Research Alliance,
agosto de 2011, pagina 10; “Co-operative Survival Rates in British Columbia”, The BC-Alberta Social Economy Research
Alliance, Carol Murray, BC Co-operative Association, junio de 2011, pagina 2; Op. cit., nota 5, pagina 20.
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La Springfield Seniors Non-Profit Housing Co-operative celebra el comienzo de la construccion de una nueva cooperativa de
viviendas de 47 unidades y de 14,5 millones de dolares, para brindar viviendas asequibles y de calidad en Springfield, Estados Unidos.

Las cooperativas
grandes y pequenas,
que necesitan capital

0 que disponen de

él en abundancia,

deberian estar

cooperando entre

si para forjar

una sociedad
cooperativa.

42

no desarrollan su capacidad de apoyo a otras cooperativas de su sector para atender sus
necesidades de financiamiento o para aportarles alternativas reales al capital especula-
tivo de propiedad de sus inversores.

LAS COOPERATIVAS “COOPERANDO ENTRE ELLAS” PARA
FORJAR UNA SOCIEDAD COOPERATIVA

Segun nuestra vision, las cooperativas grandes y pequefias, las que necesitan capital y
las que disponen de él en abundancia, deberian estar cooperando entre si para forjar una
sociedad cooperativa. No hay ningun motivo para que las cooperativas que comienzan
siendo pequenas empresas de ayuda mutua y luego crecen hasta convertirse en grandes
empresas multifacéticas, deban perder contacto con los Valores y Principios con los que
fueron creadas. En Canada existen muchos ejemplos de cooperativas muy grandes que
se auto-perciben muy claramente como parte de un gran entramado cooperativo y que
hacen todo |0 que esta a su alcance para contribuir al éxito de otras cooperativas. Estas
cooperativas no soélo brindan apoyo dentro de su sector sino en el conjunto de los secto-
res en los que las cooperativas desarrollan su actividad. También contribuyen a financiar
organizaciones comerciales que favorezcan a la comunidad cooperativa en su conjunto,
promoviendo asi el cooperativismo en Canada y en el resto del mundo.
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IMPEDIMENTOS Y OPORTUNIDADES ESTRUCTURALES

El grupo Desjardins de Canada es una organizacion cooperativa con una normativa espe-
cial que tiene una caracteristica interesante que podria ser usada como modelo por otras
cooperativas. Esta caracteristica es la capacidad que le otorga esa legislacion especifica
de intervenir cuando una caja popular que esté afiliada a su federacién esté atravesando
dificultades financieras, otorgandole el 100% del control para la aplicaciéon de medidas
correctivas ya sea para recuperar a la caja en problemas o para cerrarla. Desjardins
puede utilizar todo su poder de control, incluyendo el uso de capital cooperativo, para
remediar la situacion. En realidad esta caracteristica esta disponible Unicamente como
consecuencia de lo dispuesto en el estatuto especial vigente en Quebec. Para que esté
disponible para el conjunto del sector cooperativo del pais serian necesarias una reforma
legislativa y la creacion de una organizaciéon de estabilizacion cooperativa financiada por
todas las cooperativas canadienses.

En lo que refiere a la “Cooperacién entre Cooperativas” en Canada, ha tendido a tomar
la forma de cooperacién para las acciones de incidencia dirigidas a obtener objetivos
comunes, apoyo a asociaciones gremiales sectoriales y, ocasionalmente, cooperacion
para algunas iniciativas claves como la sostenibilidad. La cooperacion destinada a mejo-
rar el acceso al capital cooperativo o0 a contribuir a la salvacion de cooperativas que atra-
viesan dificultades financieras, en general, no ha sido contemplada.

Las cooperativas tienden a concentrarse en sus propias areas de interés. Su atencion
se centra en su propia membrecia y no necesariamente en el proyecto mas amplio de la
creacion de una sociedad cooperativa. Respetuosamente, sugerimos que el Tercer y el
Cuarto Principio de la Declaracién sobre la Identidad Cooperativa de la Alianza, en reali-
dad, refuerzan esta tendencia a no involucrarse y no ayudar.

El Tercer Principio de “Participacion Economica de los Miembros” sugiere que:

“Los miembros destinan excedentes a cualesquiera de los siguientes fines: a) al
desarrollo de la cooperativa, posiblemente mediante la creacion de reservas, al
menos una parte de las cuales seria de caracter indivisible; b) a la retribucion de
los miembros de manera proporcional a sus transacciones con la cooperativa; y c) a
sufragar otras actividades aprobadas por los miembros ™,

Este Principio no hace ninguna referencia a que los excedentes puedan ser eventual-
mente destinados a crear fondos de estabilizacion cooperativa o fondos de desarrollo
cooperativo.

El Cuarto Principio, ‘Autonomia e Independencia” sugiere que:

“si las [cooperativas]...reciben capital de fuentes externas, lo hacen en condiciones
que garanticen la gestion democratica por parte de los miembros y respeten su auto-
nomia cooperativa’?®.

Este principio aborda el tema del capital con contenido filoséfico y asegura que el capi-
tal siga siendo capital cooperativo, pero no avanza hacia el siguiente nivel: promover la
captacion y el acceso a capital dentro del propio sector cooperativo. Tampoco aborda el
problema que se genera cuando las cooperativas incorporan capital de propiedad del
inversor dentro de sus estructuras y luego se enfrentan a dificultades financieras.

Es de destacar que en las multiples oportunidades en las que The Co-operators se invo-

lucro en iniciativas de captacion o distribucion de capital, lo ha hecho poniendo en prac-

24 Op. cit., nota 55.
25 Ibid
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RECUADRO INFORMATIVO: THE CO-OPERATORS - COMPROMISO CON LAS DIMEN-
SIONES SOCIALES DEL CAPITAL COOPERATIVO

¢ Programa de Grupos Consultivos Comunitarios (CAP, por su sigla en inglés): Ya con 10 afos de
existencia, estos grupos comunitarios nos permiten econtrarnos con actores claves de la comu-
nidad, escucharlos, responder a sus preocupaciones e incorporar sus aportes para fortalecer y
mejorar nuestros productos, servicios y programas comunitarios.

* Grupos de Revision de Servicios: Este es un proceso Unico de apelacion a las indemnizaciones
del seguro que implica que grupos de asegurados puedan revisar y resolver sobre ciertas recla-
maciones. La empresa se compromete a cumplir con las obligaciones emergentes de las decisi-
oens de los asegurados.

e Compromiso cooperativo de los empleados: The Co-operators ofrece apoyo en y para la comu-
nidad cooperativa de manera gratuita, al permitir que el personal aplique sus conocimientos espe-
cializados para ayudar a otras cooperativas y a organizaciones similares. A través del programa
“Leave for Change”, nuestro personal compite para tener la oportunidad de apoyar a cooperativas
de paises en desarrollo con la ayuda de la empresa. También apoyamos a nuestro propio personal
para profundizar su educacion cooperativa.

e Educacion cooperativa: The Co-operators apoya programas post-secundarios en investigacion
y gestién de cooperativas en la Saint Mary’s University (Escuela de Negocios Sobeys - Maestria
en Gestion de Cooperativas y de Cooperativas de Ahorro y Crédito), University of Victoria (Centro
para la Economia Cooperativa y Comunitaria), University of Saskatchewan (Centro para el Estudio
de las Cooperativas), York University (Escuela de Negocios Schulich - Programa de Diplomado en
GEstion Cooperativa), Université de Sherbrooke (Maestria en Gestion y Gobernanza de Coopera-
tivas y Mutuales).

e Asociaciones gremiales cooperativas: The Co-operators es uno de los principales patrocinadores
de las mas importantes asociaciones gremiales cooperativas y mutuales de Canada, incluyendo
a Co-operatives and Mutuals Canada, la Canadian Association of Mutual Insurance Companies,
asi como de organizaciones internacionales como la Federacion Internacional de Cooperativas y
Mutuales de Seguros y la Alianza Cooperativa Internacional.

e Cooperativas de multiples partes interesadas: En 1985, The Co-operators inicié una experiencia
con las cooperativas “de multiples partes interesadas” con la intencion de conseguir una relacion
mejor y mas directa entre la cooperativa, su personal y sus clientes/usuarios. La estructura de hold-
ing empresarial de The Co-operators dificulta que los usuarios/clientes de las empresas operativas
subsidiarias puedan incidir directamente a través del control democratico de esas mismas empre-
sas. El concepto de multiples partes interesadas implica, ademas, la intencion de que el personal
y los clientes aporten capital que, en la practica, seria capital con un contenido filoséfico. Inicial-
mente se desarrolld una experiencia piloto en dos de las empresas subsidiarias y la idea fue plena-
mente implementada en una de ellas: Co-operators Data Services Limited (CDSL). LOs fundadores
de The Co operators se veian a si mismos como custodios de los inetreses de los asociados, el
personal y los clientes. El concepto de cooperativa de multiples partes interesadas fue un intento
de replicar esa concepcion filoséfica, en el que The Co-operators representaba a los fundadores
y tanto el personal como los usuarios estaban representados en la Junta Directiva y realizaban
un aporte financiero. Lamentablemente, la experiencia piloto fue finalmente abandonada cuando
CDSL fue vendida por considerarse que no era parte del nucleo central del negocio de The Co-
operators.

tica la cooperacion entre cooperativas, aportando capital o captandolo dentro del sector
cooperativo, con organizaciones filoséficamente similares. The Co-operators ha utilizado
capital cooperativo como su capital inicial; hemos apoyado a nuestros miembros y a otras
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organizaciones con nuestro propio capital cooperativo; y, en la actualidad, estamos apo-
yando los esfuerzos para la creacion de un fondo cooperativo de desarrollo.

La diferencia cooperativa y el capital filosofico

“Las empresas cooperativas son islas en un mar de empresas capitalistas de propie-
dad de sus inversores. Como tales, adoptan el lenguaje y los conceptos del mundo
circundante, aun cuando saben que no les corresponden ni se ajustan a ellas. Las
cooperativas son totalmente diferentes a las empresas de propiedad de sus inver-
sores y esas diferencias son la clave para una verdadera comprension de todas las
dimensiones de las empresas cooperativas’®.

La influencia del “mar de empresas capitalistas de propiedad de sus inversores” no
podria ser mayor ya que esta presente en todos los aspectos de la empresa. Incluso la
nomenclatura es manejada por este tipo de empresas. Con frecuencia, las cooperativas
compran la idea de que, si no hacen lo mismo que estan haciendo estas empresas,
de algun modo, no estan siguiendo las mejores practicas en materia de negocios. En
Canada, las cooperativas que se constituyeron o contindan desarrollando su actividad
bajo la Ley de Cooperativas de Canada no son controladas por una “autoridad regula-
dora de las cooperativas”, sino por el Director de la Division de Sociedades Comerciales,
cuyo objetivo historico principal han sido las sociedades anénimas y no las cooperativas.
Si echamos un vistazo a los tribunales, los estudios juridicos y otros asesores profesiona-
les, son muy pocos los que tienen una especializacion adecuada en la teoria o el derecho
cooperativo y, todavia menos, los que realmente creen en la idea de un capital con con-
tenido filosofico.

La diferencia cooperativa no es bien comprendida por los mercados ni por los interme-
diarios financieros capitalistas tradicionales. No comprenden ni los riesgos ni las fortale-
zas intrinsecas de las cooperativas. Existen muchas concepciones equivocadas respecto
a las cooperativas, como su identificacion como organizaciones sin fines de lucro o los
prejuicios sobre su viabilidad financiera. Como resultado, la diferencia cooperativa ter-
mina operando como un impedimento para aquellas cooperativas que buscan acceder
a capital. El capital y la capitalizacién en las cooperativas y en las empresas capitalistas
tradicionales no cooperativas, no presentan diferencias esenciales. Lo que se percibe
como diferente es la capacidad de las cooperativas de acceder al capital tan facilmente
como lo hacen las empresas de propiedad de sus inversores?.

El “capital cooperativo” es un concepto mas amplio que el de capital no cooperativo o de
inversion. Incluye los principales tipos de instrumentos utilizados por el capital de inver-
sion, pero también un concepto mas amplio relacionado con “satisfacer las necesidades
de los asociados y de la comunidad”?®, necesidades que deben ser satisfechas “de un
modo equitativo y consistente con los propositos, los valores y los principios cooperati-
VoS |

Si bien en este documento nos hemos enfocado principalmente en el capital cooperativo
como un instrumento financiero que ayuda al surgimiento, el crecimiento y el éxito de las
cooperativas, lo hicimos principalmente para poder compararlo con los instrumentos de
capital especulativos. No obstante, no hay que perder de vista el concepto mas amplio

26 Op. Cit., nota 18, pagina 2.

27 ‘Status of Co-operatives in Canada’, Informe del Comité Especial sobre Cooperativas, Blake Richards, MP, Chair, Setiembre
de 2012, 41° Legislatura, Primera Sesioén, pagina 25.

28 Op. cit. nota 49, page 6.

29 lbid.
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del capital cooperativo. Este concepto mas abarcativo no tiene valor alguno para los
inversores especulativos, pero si tiene un valor enorme para las cooperativas.

The Co-operators ha participado en muchas actividades centradas en la dimensién
“social” del capital cooperativo (ver los ejemplos mencionados en el recuadro informativo
anterior). Su actividad principal son los seguros y su enfoque de los seguros refleja su
concepciodn filosofica que valora que las personas controlen democraticamente su propio
bienestar y su futuro. Naturalmente, esta no es una motivacion inherente a las empresas
no cooperativas de propiedad de sus inversores.

Los retos y oportunidades de cara al futuro

Como se propuso antes, la promocion de un mayor acceso de las cooperativas al capital
cooperativo en lugar de al capital de inversores especulativos, debe tomar como punto
de partida a los Principios Cooperativos. Es cierto que las cooperativas tienden a ser
organizaciones centradas en las necesidades de ayuda mutua de un grupo en particular
y que, mas alla de las federaciones de cooperativas y de otras formas de agrupacion y
asociacion gremial, no necesariamente existen |0s tipos necesarios de interaccion entre
cooperativas que impulsen un mayor acceso Yy utilizacion del capital cooperativo. Sin
embargo, esto representa una oportunidad enorme que no deberia desaprovecharse.

Los Principios Cooperativos deben promover con mayor fuerza la nocién de las coopera-
tivas como catalizadoras de una sociedad cooperativa. Para ello, el principio de “Coope-
racion entre cooperativas” deberia incluir el concepto de que las cooperativas tendrian
que facilitar el acceso a capital cooperativo por parte de otras cooperativas, en lugar de
utilizar el capital de inversores especulativos.

Este concepto deberia ser complementado con la creacion de nuevas instituciones y de
nueva legislacién que apoye y estimule a que las cooperativas contribuyan a iniciativas de
estabilizacion y financiamiento. Con estas iniciativas, las organizaciones de estabilizacion
deberian tener la potestad y la capacidad de hacerse cargo de la gestion de una coo-
perativa que esté atravesando dificultades financieras, apoyandola en su refinanciacion,
en la recuperacion de su rumbo o, en el peor de los casos, en su liquidacion, siempre
teniendo presente lo que es mejor para el sector cooperativo en su conjunto.

Algunos afios atras, la enmienda legislativa Butterfills, en el Reino Unido, habilité la posi-
bilidad de la fusion de dos organizaciones basadas en sus miembros y similares, sin
que sea necesaria su desmutualizacion. Esta revision legislativa permitié que el Co-ope-
rative Group 'y la Britannica Building Society se fusionaran en una nueva organizacion.
Lamentablemente, surgieron problemas operativos, aunque, aparentemente, estuvieron
mas relacionados con una gestion empresarial deficiente que con la propia estructura de
la cooperativa fusionada.

En 2015, el gobierno de Canada aprobd nuevas normas que permiten la desmutualiza-
cién de companias mutuales de seguros de propiedad y de accidentes. Como parte del
proceso de consulta publica del gobierno, The Co-operators propuso que se considere la
creacion de una forma de asociacion de beneficios entre mutuales y cooperativas. La idea
subyacente en esta propuesta es la adopcion de un enfoque similar al de la enmienda
Butterfills, permitiendo que organizaciones democraticamente controladas, similares y
afines, se fusionen sin que sea necesaria su desmutualizacion. La ventaja de este enfo-
que radica en el hecho de que el capital de organizaciones afines podria sumarse para
el beneficio de los asociados de ambas (o de multiples) organizaciones afines, democra-
ticamente gestionadas. De esta manera, el capital cooperativo no seria utilizado para la
compra de empresas de propiedad de sus inversores, ni se desvaneceria en favor del
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capital de inversion especulativo. Por el contrario, seria retenido para fortalecer aun mas
a los sectores cooperativo y mutual, y a otros con ideales afines.

En nuestra condicion de juristas que trabajan en, y para, una cooperativa, tenemos plena
conciencia de la falta de apoyo del mundo del capital especulativo hacia las cooperativas
y otras organizaciones de estructuras similares. En la mayoria de las facultades y escue-
las de leyes no se encuentran cursos sobre la legislacion que rige a las cooperativas. La
mayoria de los jueces, juristas, funcionarios de entidades reguladoras, e incluso funcio-
narios electos, tiene poco o ningun conocimiento sobre las cooperativas. En el mundo
de los inversores, el “capital desbloqueado™® no es visto como algo negativo sino como
algo positivo. No obstante, esto no es culpa de los sectores publico y privado. Nuestra
responsabilidad como cooperativistas es la de asumir el desafio de promover los cam-
bios estructurales y legislativos necesarios para permitir y estimular que las cooperativas
accedan al capital cooperativo, a través de mecanismos novedosos e innovadores.

Conclusion

“El acceso a capital adicional de los asociados o a capital de fuentes externas y la
adhesion a los principios cooperativos no son premisas excluyentes. Existen muchas
opciones y estructuras que preservan el control democratico, asegurando que todos
o la mayoria de los derechos de voto de una empresa cooperativa permanezcan en
manos de los asociados™'.

La tesis de este articulo es que el capital cooperativo es intrinsecamente incompatible
con el capital especulativo de propiedad quien lo invierte y que existe capital coopera-
tivo en abundancia para apoyar a las cooperativas. Los problemas reales se refieren al
Principio Cooperativo de “Cooperacion entre cooperativas” y a codmo empoderar a las
cooperativas para que accedan al capital cooperativo disponible.

La historia de The Co-operators muestra el éxito de una gran cooperativa canadiense de
servicios financieros, en su lucha por permanecer fiel a sus raices cooperativas y a la
naturaleza del capital de contenido filosofico de sus socios fundadores. También muestra
que The Co-operators no es solo una usuaria de capital cooperativo, sino también una
proveedora de capital para otras cooperativas, acorde con el espiritu de la cooperacion
entre cooperativas. Y The Co-operators no esta sola; hay muchas otras cooperativas en el
mundo que estan haciendo lo mismo.

En nuestra opinién, el acceso al capital de inversores especulativos generalmente se da
en una de dos situaciones: en términos simples, en los buenos y en los malos tiempos.

En el primero de los casos (probablemente la situacion mas habitual), la cooperativa que
busca capital es financieramente sana y fuerte, y tiene la capacidad de competir por el
capital de propiedad de inversores que se encuentra disponible, con frecuencia en los
mismos, sino en mejores, términos que los normalmente disponibles en el mercado. Pero
dadas las condiciones de seguridad y prioridad requeridas por este tipo de capital, una
vez que se accede a €l, ya no se dispone de “opciones y estructuras que preserven el
control democratico, asegurando que la totalidad o la mayoria de los derechos de voto
dentro de una empresa cooperativa permanezcan en manos de sus asociados”?, de
modo de evitar que el capital de propiedad de sus inversores termine aniquilando a la

30 “Unlocking capital” (capital desbloqueado) es la expresion que suelen utilizar algunas organizaciones de naturaleza de-
predadora, que buscan apoderarse de los excedentes acumulados en el tiempo por las mutuales, las cooperativas y
organizaciones de estructura similar, sin tener ninguna consideracion por quién lo acumulé o para qué y, desde luego, sin
la intencion de garantizar que los que realmente crearon esa riqueza la conserven.

31 Op. Cit., nota 4, pagina 36.

32 Ibid., pagina 38.
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cooperativa si se presentara una crisis financiera. Como se ha sefal6 antes, el capital coo-
perativo necesariamente debe sery permanecer siendo capital con un contenido filosofico.
Debe centrarse en los retornos basados en los Principios Cooperativos, incluidos los inte-
reses de los asociados y sus comunidades, y no sélo en la maximizaciéon de los retornos
economicos a los propietarios del capital (que es el Unico objetivo del capital de propiedad
de sus inversores).

La segunda situacion en la que las cooperativas pueden recurrir a capital especulativo es
en tiempos de incertidumbre, dificultades o crisis financieras. En estas circunstancias el
capital de propiedad de sus inversores puede convertirse en atractivo para una coopera-
tiva en problemas. Es también en estos momentos de tension y debilidad organizacional
cuando la cooperativa corre mas riesgos de perder el rumbo y la busqueda de capital
de inversores especulativos puede llevarla a deslizarse por una pendiente resbaladiza
que la conduzca irremediablemente a la pérdida de su identidad cooperativa o a su des-
aparicion definitiva. Por lo tanto, el acceso a fuentes confiables de capital cooperativo se
transforma en un elemento critico y el capital especulativo deberia ser considerado exclu-
sivamente como un ultimo recurso. En un mundo en el que la cooperacion entre coope-
rativas sea mas que una frase, este recurso no seria necesario. Las cooperativas colegas
evaluarian las necesidades y aportarian el capital necesario para sanear a la cooperativa
0, en el peor de los casos, para salvar lo que sea recuperable para el sector y el movi-
miento cooperativo. De este modo, se enfocarian en lo que es mejor para los intereses
de los asociados y en mantenerlos involucrados en el modelo empresarial cooperativo.

No hay escasez de capital cooperativo. A nivel mundial, las cooperativas deben enfo-
carse en que el principio de “Cooperacion entre cooperativas” sea mas que una eslogan
0 un recurso de lobby. Debemos aprovechar nuestra inmensa fortaleza colectiva para
contribuir a que otras cooperativas sobrevivan en un mundo dominado por el capital
especulativo. Ya existen muchos mecanismos disponibles®. Tenemos que tomar lo mejor
de cada uno de ellos y replicarlos en aquellos sitios donde no existan aun. Si esto sig-
nifica impulsar modificaciones legislativas, asumamos el desafio. En su momento, las
cooperativas fueron una innovacion; innovemos ahora cooperando para ser catalizadores
de una sociedad cooperativa.

Si los Pioneros de Rochdale pudieron superar las adversidades a las que se enfrentaron
-una jornada de trabajo que se extendia desde el amanecer hasta el crepusculo; la inca-
pacidad de contar con espacios adecuados para abastecer de alimentos y provisiones
de calidad a sus trabajadores; la falta de una moneda comun para que los trabajadores
paguen por los bienes que compraban a la cooperativa; la falta de capital y las acciones,
a menudo violentas, tomadas por los inversores-propietarios para reprimirlos- sélo a partir
de su enfoque entusiasta y principista, sus valores y su propio capital humano, segura-
mente, con todos los recursos de que disponemos hoy, podremos superar este desafio
que plantea el acceso al capital cooperativo. Como cooperativistas del siglo 21, s estamos
preparados para esta mision? jAdelante!
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3. El capital cooperativo de una gran
cooperativa financiera: la evolucion de la
capitalizacion de Rabobank

ARNOLD KUIJPERS Y HANS GROENEVELD'

En este capitulo se analiza el proceso de capitalizacion de un banco cooperativo, desde
el inicio de sus actividades y durante su evolucion posterior. Para abordar este tema toma-
remos como base la experiencia evolutiva de la cooperativa neerlandesa Rabobank, con
el proposito de aportar insumos que puedan resultar relevantes y Utiles para otras organi-
zaciones cooperativas. Internacionalmente, es reconocido como uno de los grupos ban-
carios cooperativos mas integrados del mundo, con una robusta estructura institucional
interna que ha dado lugar a un proceso de capitalizacion muy solido y a una eficaz dis-
tribucion de riesgos. Todos estos elementos contribuyen a la solidez financiera del banco
y son el fundamento por el que las agencias de calificaciéon crediticia ha otorgado altas
calificaciones a Rabobank. Al mismo tiempo, esto ha facilitado la continuidad en el acceso
a los mercados internacionales de capital durante los periodos recientes de turbulen-
cias financieras, asi como la captacién de fondos externos en condiciones relativamente
favorables. En sintesis, los altos niveles de capitalizacion de Rabobank han probado ser
un factor clave de éxito y han favorecido su desarrollo estratégico a lo largo de los afnos.
Antes de analizar el caso de Rabobank, concentrémonos en la definicion de capital en los
bancos.

; Qué es el capital?

Como en cualquier otro sector, el capital en la banca es el monto de los recursos finan-
cieros disponibles para el desarrollo de las actividades la empresa. Los proveedores
de capital de los bancos son los accionistas, en el caso de las sociedades anénimas, o
los asociados, en el caso de los bancos cooperativos. El modo en que los bancos son
capitalizados es un reflejo de los objetivos principales, los riesgos y los retornos finan-
cieros esperados por sus propietarios, es decir por sus accionistas y por sus asociados,
respectivamente.

Para un banco cooperativo, la maximizacion de los excedentes no es el objetivo principal.
No obstante, es indispensable obtener un nivel apropiado de excedentes que sean apli-
cados a la capitalizacién, para garantizar la continuidad en la provision de los bienes y/o
servicios prestados a los asociados, alcanzar sus objetivos de crecimiento y cumplir con
Sus objetivos sociales. Los asociados no adoptan la perspectiva de un inversor, aunque
apoyan a la organizacion porque ella contribuye a su prosperidad en el largo plazo. En
otras palabras, un banco cooperativo debe ser Util y significativo para sus asociados. Al
mismo tiempo, esta enfoque conduce a que la cooperativa oriente sus productos princi-
palmente hacia el objetivo de satisfacer las necesidades de sus asociados. Un nivel de
excedentes satisfactorio indica que la cooperativa esta operando de un modo econdmi-
camente racional y eficiente. En este caso, los asociados también tienen derecho a una
recompensa financiera por el capital aportado al banco cooperativo.

Sin embargo, lo que hace que los excedentes sean tan especialmente importantes para
los bancos cooperativos es el hecho de que las utilidades no distribuidas o retenidas

1 Arnold Kuijpers y Hans Groeneveld son empleados de Rabobank. Las opiniones vertidas en este documento son persona-
les y no necesariamente reflejan las de Rabobank.
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constituyen su principal fuente de capitalizacion. Los bancos cooperativos no pueden
emitir acciones en la bolsa de valores vy, por lo tanto, para el crecimiento de la empresa
y el aumento de su valor para sus asociados, dependen de la acumulacién de capital
interno. Por consiguiente, los excedentes, como fuente interna de capital, son esenciales
para el futuro de un banco cooperativo. Las entidades reguladoras requieren cada vez
mas capital a los bancos, por lo que la acumulacion de capital se ha transformado en
imperativa. Los bancos cooperativos generalmente construyen su capital por la via mas
dura: las utilidades no distribuidas.

Lo que diferencia a un banco de una empresa industrial es que sus acreedores no son
aquellos que le proveen de bienes y servicios. Los acreedores de los bancos son princi-
palmente depositantes privados que colocan sus excesos de liquidez en ellos, porque no
necesitan disponer de ellos en lo inmediato y porque confian en el banco. Una segunda
diferencia es que, normalmente, los ahorros constituyen el componente mayor de los
pasivos de los bancos, algo muy inusual en otros sectores de actividad. Finalmente, en
una empresa industrial, el capital y los pasivos a largo plazo se aplican a financiar la
adquisicion de activos fijos como tierra, edificios y maquinaria. Contrariamente, los ban-
cos destinan los ahorros principalmente al financiamiento a las empresas y las personas.
En consecuencia, el capital bancario es necesario para garantizar que los depositantes
(y los titulares de bonos) puedan hacer uso de su dinero en cualquier momento, incluso
cuando el banco esté sufriendo grandes pérdidas y/o reducciones en su valor. Por ello, el
monto del capital de un banco debe ser suficiente para compensar eventuales pérdidas
originadas por créditos impagos y otro tipo de riesgos. Debido al tipo de riesgos que
manejan y a la forma en que estos son gestionados, la proporcién entre el capital reque-
rido y los activos totales es sustancialmente inferior a la de las empresas industriales.
Es muy importante que el banco esté adecuadamente capitalizado, en opinién de los
depositantes. De no ser asi, €s muy probable que se produzca una corrida bancaria que
conduzca a la quiebra y a una interrupcion de sus actividades. Dado que, en general, los
ahorristas no estan en condiciones de evaluar la rentabilidad y la solidez de sus bancos,

Nivel 2

Adicional Nivel 1

CET1

Activos RWA Capital M. ¥
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éstos son estrictamente regulados y supervisados. Se establecen requerimientos riguro-
sos en materia de capital y liquidez para brindar confianza a los depositantes respecto
a la solvencia de la entidad. Los requerimientos relacionados con el nivel de capital que
debe mantener un banco deben considerar todos los tipos de riesgos que encierran sus
actividades y su negocio. Por lo tanto, debe realizarse una distincion entre el capital de la
empresa y los requerimientos reglamentarios (minimos) de capital.

El monto del capital reglamentario es determinado por la regulacion bancaria (la Directiva
sobre Requisitos de Capital IV y el Reglamento sobre Requisitos de Capital, en la Union
Europea). Este constituye el nivel minimo de capital necesario. Si el capital real cae por
debajo de ese umbral, la licencia bancaria sera retirada y la Autoridad de Resolucion
intervendra para reestructurar o liquidar al banco. El marco regulatorio actual distingue
tres categorias de capital: Capital Ordinario de Nivel 1 (CET1), Capital Adicional de Nivel 1
y Capital de Nivel 2. El propoésito principal del capital es absorber pérdidas cuando estas
se presenten y sobre este principio se basan los requerimientos principales. EI CET1 se
compone, basicamente, del capital de los accionistas o las partes sociales de los aso-
ciados, las utilidades retenidas y otras reservas. El Capital Adicional de Nivel 1 incluye
esencialmente los instrumentos perpetuos cuya recuperacion, bajo ciertas condiciones,
debe ser aprobada por la autoridad supervisora. Ademas, los pagos de dividendos sobre
estos instrumentos pueden ser suspendidos por el banco en cualquier momento y con
total discrecionalidad. Para los instrumentos de Capital de Nivel 2 las condiciones son
algo mas flexibles. Esta categoria comprende los bonos subordinados, pero también los
bonos convertibles contingentes (CoCos, por su sigla en inglés), que son obligaciones
que se convertiran en patrimonio neto si el coeficiente de capital cae por debajo de cierto
valor de referencia. El capital total -CET1, Capital Adicional de Nivel 1y Capital de Nivel
2- en relacion con los activos ponderados por riesgo (RWA, por su sigla en inglés) del
banco -es decir, su coeficiente de capital- deberia ser de al menos un 8% (excluyendo
las reservas especificas). El coeficiente de CET1 tiene un requerimiento minimo de 4.5%.

No obstante, existen argumentos convincentes para que un banco procure alcanzar un
nivel de capital aun mas alto que el requerido por la regulacion. Los coeficientes de
capital mas elevados hacen que el banco sea mas seguro y generan confianza entre
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los depositantes, asi como en los proveedores externos de capital. De hecho, ademas
de los ahorros, muchos bancos dependen fuertemente de los mercados de capital para
el financiamiento de sus actividades, mediante la emision de obligaciones. Cuando los
niveles de solvencia del banco, reflejados en su calificacion crediticia, sean considerados
como bajos, 10s inversores exigiran una bonificacion adicional en la tasa de interés. Asi-
mismo, una calificacion crediticia elevada atraera negocios con instituciones y empresas
financieras debido a que la contraparte evaluara el riesgo como mas bajo. En términos
sencillos, una calificacion crediticia elevada mejora la reputacion de un banco. Por este
motivo, tal vez sea conveniente mantener coeficientes de capital sustancialmente mas
altos que los minimos requeridos por las autoridades de regulacion y supervision.

La capitalizacion inicial

La mayoria de los bancos cooperativos de Europa fueron inicialmente capitalizados a tra-
vés de la emision de partes sociales. Por lo general, los asociados esperaban un retorno
sobre sus partes sociales méas bajo que los retornos habituales de las acciones de los
bancos que cotizan en bolsa. No obstante, también esperaban recibir un retorno por sus
partes sociales algo mayor que la tasa de interés obtenida por un depdsito en una cuenta
de ahorro. Las partes sociales tienen un valor nominal, es decir que los derechos de los
asociados guardan relacion con un importe nominal y no con una parte proporcional
del capital del banco. Esto significa que, en el caso de un reembolso de partes sociales
-algo que solo puede suceder en circunstancias muy especiales, por ejemplo, por el
fallecimiento de un asociado-, el aumento de los activos netos del banco, originado en los
excedentes retenidos, no se incluira en el pago a los herederos del asociado fallecido. En
consecuencia, la mayor parte del capital actual de los bancos cooperativos europeos se
compone de reservas sobre las que nadie tiene un derecho particular. Los asociados de
un banco cooperativo no tienen derechos de propiedad para reclamar sobre las reservas
del banco, por Io que no tienen ningun incentivo para liquidar su banco con la unica fina-
lidad de obtener una ganancia financiera a nivel personal.

Los Rabobank locales surgieron en los Paises Bajos a fines del siglo XIX, con estatutos
que estipulaban que los prestatarios del banco cooperativo tuvieran que convertirse pre-
viamente en asociados. Otra disposicion estatutaria disponia que todos los asociados
fueran personalmente responsables por todas las deudas del banco. Si un asociado que-
ria obtener un préstamo, el resto de los asociados actuaban, tacitamente, como sus “fia-
dores solidarios”. Por ende, el capital en el balance general inicial era igual a cero. Estas
disposiciones ofrecian garantias y estimulaban a los ahorristas a colocar su dinero en un
banco cooperativo, dado que los asociados sabian que el resto de los asociados inter-
vendrian si se presentara una situacion de descapitalizaciéon inminente. Con el transcurso
de los afnos, los bancos fueron acumulando capital mediante la retencion de excedentes.
Dado que no existian las partes sociales, todos los excedentes podian ser retenidos en
lugar de ser distribuidos como dividendos entre los asociados. Con el tiempo, esta base
de capital llegd a ser muy importante, permitiendo que la responsabilidad de los aso-
ciados fuera gradualmente reducida, hasta desaparecer completamente en 1998. Esta
medida reforz6 aun mas la posicién comercial y competitiva del banco, debido a que,
anteriormente, muchos prestatarios potenciales no se sentian motivados para obtener un
préstamo de Rabobank, ya que debian poner en riesgo una parte de su bienestar.

Un gran beneficio para los asociados que establecieron su propio Rabobank local con-
sistié en que podian comenzar a realizar operaciones bancarias, sin necesidad de apor-
tar al banco montos significativos de capital originados en sus propios ahorros. Podian
conservar sus recursos financieros para otros propositos comerciales. Al mismo tiempo,
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la figura de la responsabilidad del asociado demostré el gran compromiso de los aso-
ciados con su banco cooperativo, dado que, inicialmente, el monto de la garantia era
ilimitado. También era necesario que confiaran en los miembros de las juntas directivas
que habian elegido, en lo referente a su integridad, su experticia y su actitud, de modo
que el banco fuera conducido de manera prudencial.

El capital para el crecimiento

A finales del siglo XX, Rabobank ya no pudo generar capital suficiente a través de la
retencion de utilidades, debido a que el banco optd por expandirse significativamente
a nuevos servicios financieros (seguros, gestion de activos) y en nuevos mercados,
tanto domésticos (servicios a las empresas) como internacionales. Luego de un extenso
periodo de muy intenso debate -conocido como el Gran Debate Cooperativo de 1995-
1998- se decidid que Rabobank siguiera siendo un banco cooperativo en el futuro. En
consecuencia, la captacion de dinero de accionistas a través de la cotizacion en bolsa
no fue considerada como una opcion satisfactoria para la obtencion de capital adicional.

En cierto momento, fue considerada la alternativa de cotizar en bolsa una parte minorita-
ria de las partes sociales. En ese caso, la mayoria de las partes sociales -y, por lo tanto,
de los derechos de voto- permaneceria en manos de los bancos locales. Algunos sostu-
vieron que, de este modo, el banco seria controlado por sus componentes cooperativos
y, por tanto, mantendria su naturaleza. Otros objetaron ese punto de vista, argumentando
que las exigencias de los accionistas externos conducirian a conflictos con las priori-
dades de los asociados. Sostuvieron, ademas, que los proveedores de capital externo
afectarian el funcionamiento de la gobernanza interna de la cooperativa. Se temia que los
accionistas externos comenzaran a presionar para la obtencién de mayores excedentes
a expensas de los verdaderos valores agregados buscados por los asociados. Surgirian
tensiones entre estos dos grupos que, mas adelante, seria imposible manejar. Finalmente,
se decidié que cualquier cotizacion en bolsa de una parte significativa de Rabobank no
serfa compatible con el objetivo de ser una institucion auténticamente cooperativa.

Se planteod, entonces, la cuestion de como obtener capital adicional sin incorporar accio-
nistas externos y manteniendo, al mismo tiempo, el control por parte de los asociados.
De hecho, desde la década de 1990, los bancos cooperativos locales se enfrentaron a
lo que se conoce como un déficit de depositos (es decir que el crecimiento de los dep6-
sitos locales era demasiado bajo para atender la demanda local de créditos). Al mismo
tiempo, la base de capital, constituida unicamente a partir de la retencion de utilidades,
era demasiado pequefa como para sostener el ritmo de expansion doméstica e interna-
cional. Para cerrar la brecha entre los depdsitos y el patrimonio neto, Rabobank comenzé
a emitir varios tipos de instrumentos hibridos de capital. Como consecuencia, los bancos
locales recuperaron la capacidad de satisfacer la demanda de crédito del sector privado.
La otra cara de la moneda fue que el Grupo Rabobank se convirtié en mucho mas depen-
diente del financiamiento mayorista y tuvo que cumplir con los requisitos exigidos por
los mercados financieros, incluyendo la obtencion de una cierta calificacion crediticia y
la observancia de estrictas exigencias en materia de informacion. Todo esto tuvo conse-
cuencias en el funcionamiento de la gobernanza interna del banco.

La solucion que se encontré fue la introduccion de un instrumento hibrido de capital: el
certificado de asociado. Este titulo consistia basicamente en un bono subordinado que
no otorga derechos de voto, con vencimiento indeterminado y un rendimiento depen-
diente de la obtencion de excedentes suficientes para los requerimientos de formacién
de capital. Un instrumento de capital de esta naturaleza califica en la regulacion europea
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como Capital de Nivel 1. En aguel momento, Rabobank aun tenia una calificaciéon crediti-
cia de triple A, por lo que se percibié que se produciria una alta demanda de este tipo de
certificados por parte de los asociados. Los bonos incluirian una prima importante dada
su naturaleza de titulos subordinados, a pesar de que los clientes minoristas percibian el
riesgo de incumplimiento de Rabobank como muy bajo. En consecuencia, muchos clien-
tes vieron a estos bonos subordinados como una alternativa a sus depositos de ahorro
que generaban un rendimiento muy inferior. Rabobank emitié estos certificados en 2000,
2001, 2002 y 2005. Alrededor de 150.000 asociados compraron estos certificados, que
no fueron cotizados en bolsa sino que fueron comercializados a través de un mercado
interno, gestionado directamente por Rabobank.

Podria afirmarse que, luego de un siglo de existencia, Rabobank habia permitido que sus
asociados se transformaran en proveedores de capital del banco (como lo habian hecho
otros bancos cooperativos europeos desde su creacion), con la diferencia de que la com-
pra de estos certificados, que no otorgaban ningun poder de voto en la cooperativa, era
totalmente voluntaria para los asociados. Los sistemas de gobernanza interna siguieron
basandose en la regla de “un miembro, un voto”. El monto total de estos certificados en
circulacion aumentd de manera constante, hasta llegar a casi 6 mil millones de euros.

En diciembre de 2013, Rabobank manifestd su intencion de mejorar la negociabilidad de
estos certificados. Al ponerlos a disposicion de los inversores externos, los certificados
también pudieron ser adquiridos por inversores institucionales. Esta medida fue parcial-
mente motivada por el hecho de que la oferta en el mercado interno habia aumentado
considerablemente durante el ultimo trimestre de 2013. Una causa importante de este
hecho fue el requisito del supervisor neerlandés (Autoriteit Financiéle Markten - AFM) de
que Rabobank advirtiera a todos los titulares de certificados sobre el hecho de que estos
certificados no eran productos de ahorro libres de riesgo, sino que debian ser considera-
dos como un producto de inversion. AFM también requirid que Rabobank recomendara a
cada titular que limitara la participacion en estos titulos a un monto no superior a un 20%
de su portafolio total de inversion.

Desde enero de 2014, estos certificados han estado cotizando en Euronext Amsterdam
con la denominacion de “Certificados Rabobank” y conservan la naturaleza de Capital
de Nivel 1, sin derechos de voto. Esta conversion de los certificados podria haber impac-
tado sobre el tradicional estilo de gobernanza “desde abajo hacia arriba” del banco coo-
perativo. En particular, surgi¢ una interrogante juridica: en qué medida podia debatirse
libremente sobre la estrategia del grupo en los 6érganos de gobernanza locales y centra-
les, considerando el impacto potencial que esos mismos debates podian tener sobre el
precio de los certificados emitidos. Si los asociados se vieran limitados en su capacidad
de discutir libremente sobre las politicas y la estrategia del grupo por esta razén, el fun-
cionamiento interno del control democratico y del modelo de gobernanza cooperativo se
veria obstaculizado. Luego de algunos meses, se comprendid que estos temores eran, en
buena medida, infundados. Dos veces al afio, en el mismo momento en que se presentan
los resultados financieros a la prensa, se realiza una presentacion detallada a los presi-
dentes de las juntas directivas locales y los gerentes generales de los bancos locales. Por
otro lado, todos los actores interesados saben que, para una cooperativa, lo financiero es
solo uno de los aspectos del desempefio de la organizacion. Otros resultados, como la
satisfaccion de los asociados/clientes, pueden ser revelados y debatidos sin restricciones.

Otra preocupacion se relaciona con el escenario improbable en el que las reservas o los
excedentes acumulados se vean diezmados por pérdidas muy importantes. Esto podria
poner a los proveedores de capital externo en una posicion de mucho mas poder y podria
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permitirles obtener cierto grado de control sobre el banco?. Una situaciéon de este tipo
podria ser eventualmente dificil de conciliar con la aspiracion de mantener la naturaleza
cooperativa. Para atenuar esta amenaza potencial, aunque remota, mas de la mitad del
capital esta compuesto soélo por reservas provenientes de excedentes retenidos.

Para evitar que el capital externo se torne incompatible con la filosofia y el modelo coo-
perativos, es fundamental que las facultades de los inversores externos no incluyan los
derechos de voto y que su retribucion no esté relacionada con el nivel de rentabilidad
del banco. La continuidad a largo plazo en la provision de servicios financieros deberia
redundar en el interés de todos los actores interesados. Por esta razon, deberia existir un
nivel suficiente de utilidades pero nunca una busqueda deliberada de su maximizacion.
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Grafico: Coeficientes de capital de Rabobank

2 Una situacion como esta se produjo en The Co-operative Bank del Reino Unido, lo que derivd en que fondos de inversion
especulativos (fondos buitre) se convirtieran en accionistas con derecho a voto.
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En enero de 2014, el CET1 de Rabobank sumaba 31.000 millones de euros, de los cuales
6.000 millones correspondian a Certificados Rabobank, un componente sustancial aun-
que inferior al mas importante que seguian siendo las utilidades retenidas. El resto del
Capital de Nivel 1 era de 8.000 millones de euros y los instrumentos de Capital de Nivel 2
sumaban 12.000 millones. Por lo tanto, el capital total de Rabobank era de 51.000 millo-
nes de euros, con un coeficiente de capital de 21.3% y un coeficiente CET1 de 13.6%.
Estas cifras estaban muy por encima de los umbrales minimos requeridos por la regla-
mentacion que se ubican en el 8.0% y el 4.5%, respectivamente (ver el grafico anterior).

Los coeficientes de capital elevados son importantes para Rabobank, atendiendo a su
dependencia del financiamiento mayorista que es su fuente mas importante de fondos,
luego del financiamiento minorista provisto por sus propios clientes. La brecha antes
mencionada entre depdsitos y financiamiento también tiene que ver con la situacion espe-
cial que afecta el financiamiento del sistema de pensiones en los Paises Bajos desde la
década de 1960. Una parte considerable de los ahorros de los particulares es invertida,
por contrato, en los fondos de pension. A finales de 2014, los activos totales de los fon-
dos de pension neerlandeses sumaban 1,3 billones de euros, mientras que los depdsitos
de ahorro en los bancos solo equivalian a 390.000 millones. Como consecuencia, en
estos momentos, un tercio de los pasivos de Rabobank estd compuesto por bonos vy
otros instrumentos de deuda principalmente adquiridos por inversores institucionales.
Para mantener los costos de este tipo de financiamiento tan bajos como sea posible, un
alto nivel de capitalizacion y, en consecuencia, una alta calificacion crediticia, constituyen
elementos de una importancia primordial.

Al margen de lo anterior, Rabobank prevé requerimientos de capital mayores en el futuro.
Los niveles de capital reglamentario que hoy son considerados suficientes, probable-
mente resulten inadecuados en el dia de manana. Una sefial clara en ese sentido es que
el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en inglés), la plataforma mundial
de organismos supervisores, inicio, a fines de 2014, una consulta sobre una Revision del
Método Estandar para la determinacion del riesgo del crédito. Una de las consecuencias
de las propuestas realizadas es que, a la hora de determinar los niveles de capital reque-
ridos, los supervisores van a depender mucho menos de los calculos de los modelos
de riesgo internos de los bancos. El impacto del nuevo enfoque propuesto sobre el nivel
de capital reglamentario de los bancos sera muy importante. El Consejo de Estabilidad
Financiera, otra plataforma involucrada en la regulacion bancaria, estipuld que los gran-
des bancos deberian tener aun mas capital adicional para enfrontar la (improbable) situa-
cion de que la institucion tuviera que ser liquidada por las Autoridades de Resolucion.
Esta ultima propuesta implicaria un nivel de capital total reglamentario para los grandes
bancos cercano al 25%. Un coeficiente de tal magnitud excederia sustancialmente las
previsiones futuras, incluso de un banco extremadamente prudente como Rabobank.

El tema de los bonos preferentes también debe ser evaluado, considerando la Directiva
para la Reestructuracion y la Resolucion de Bancos que entrara en vigencia en 2016.
No bastara con tener un nivel adecuado de capital reglamentario. Ademas del capital
reglamentario, un banco necesitara de instrumentos de deuda adicionales suficientes (un
requerimiento minimo de pasivos susceptibles de rescate) para atender la improbable
situacion de entrar en un eventual proceso de liquidacion. En esta situacion, los bonos
preferentes seran convertidos en patrimonio neto. Por consiguiente, junto al capital, la
“reserva” (“buffer”) se convertira en otro criterio para medir la resiliencia de un banco
frente a pérdidas imprevistas. En este contexto, las definiciones de capital y de “capaci-
dad para absorber pérdidas” se estan transformando en algo difusas.

57



El Dilema del Capital en las Cooperativas

El requisito

basico es que todas

las modalidades de

capital sean utilizadas

de manera productiva

y rentable. En otras

palabras, los retornos

de cualquier tipo

de capital siempre

deben superar a sus

costos. El rendimiento

insuficiente, tarde

o temprano,

menoscaba la

base de capital del

banco cooperativa

y amenaza su
viabilidad

En suma, los
bancos cooperativos
deben ser
rentables, eficientes
e innovadores
para resistir la
competencia
feroz a la que se
enfrentan, cumplir
con requisitos de
capital cada vez mas
estrictos, y garantizar
su continuidad y
crecimiento futuros.
Solo cuando se
hayan cumplido estas
condiciones previas
se justifica la emision
de instrumentos
adicionales de capital
que impulsen el
crecimiento.

58

Posibles problemas con la emision de instrumentos de
capital

El regulador admite el capital de menor calidad como un complemento del CET1, pero solo
hasta un cierto punto. Cuando se capta capital adicional mediante la emision de instrumentos
de capital por un monto superior al de las utilidades retenidas, es importante tener conciencia
de los problemas y las limitaciones potenciales.

Las exigencias normativas cambian con frecuencia y, desde el estallido de la crisis financiera,
los requisitos para que los instrumentos de capital califiquen a los efectos regulatorios se han
vuelto cada vez mas estrictos. La experiencia demuestra que lo que hoy es considerado
como capital, manana puede no serlo. Hay un grado considerable de incertidumbre regulato-
ria en este terreno. Si en el futuro, un instrumento pierde su estatus de capital, el rendimiento
pagado sobre un titulo (percibido como perpetuo) habra sido exageradamente elevado.

Un segundo problema potencial se relaciona con la volatilidad y la incertidumbre de los mer-
cados financieros. Por ejemplo, si un banco quiebra y el valor de sus instrumentos de capital
se reduce, podria generarse disconformidad y preocupacion entre los asociados y los clien-
tes de Rabobank, titulares de dichos instrumentos. El banco solo podria re-comprarlos, con
el consentimiento del supervisor, siempre que su CET1 (principalmente utilidades retenidas)
permanezca en un nivel satisfactorio luego de la re-compra.

Un tercer problema potencial se relaciona con los costos asociados al uso de estos instru-
mentos de capital. Los inversores solo querran asumir los riesgos intrinsecos en estos instru-
mentos si reciben una compensacion adecuada. Estos costos afectaran la rentabilidad del
banco vy, por lo tanto, su capacidad para generar reservas si el retorno de estos instrumen-
tos de capital adicionales no fuera suficiente para cubrir sus costos. Por tanto, cuanto mas
dependa un banco de la emision de instrumentos de capital, mas negativamente afectada se
vera su capacidad para mejorar su base de capital.

En resumen, la emision de instrumentos adicionales de capital puede ser una buena manera
de fortalecer a una institucion, incrementar su volumen de negocios y aumentar el valor para
sus asociados y clientes. No obstante, los efectos de expandir su utilizacion deberian ser
evaluados cuidadosamente. Es importante seguir de cerca el peso relativo de todas las cate-
gorias de capital, asi como evaluar cuidadosamente los costos y los beneficios del capital
adicional.

Conclusion

Cualquiera sea el tipo o la forma de capital, su proveedor, o la etapa de desarrollo en
que se encuentre el banco cooperativo que lo recibe, el requisito basico es que todas
las modalidades de capital sean utilizadas de manera productiva y rentable. En otras
palabras, los retornos de cualquier tipo de capital siempre deben superar a sus costos.
El rendimiento insuficiente, tarde o temprano, menoscaba la base de capital del banco
cooperativo y amenaza su viabilidad. Debido a las limitaciones para captar capital adi-
cional significativo de los asociados y a la imposibilidad de obtenerlo en los mercados
de valores, los bancos cooperativos dependen absolutamente de las utilidades retenidas
para mejorar su posicion de capital. En suma, los bancos cooperativos deben ser ren-
tables, eficientes e innovadores para resistir la competencia feroz a la que se enfrentan,
cumplir con requisitos de capital cada vez mas estrictos, y garantizar su continuidad y
crecimiento futuros. Solo cuando se hayan cumplido estas condiciones previas se justi-
fica la emision de instrumentos adicionales de capital que impulsen el crecimiento.
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4. El capital cooperativo:

un mal necesario

El caso de las cooperativas de ahorro
y credito de los Estados Unidos

BiLL HAMPEL

El capital es un asunto problematico para las cooperativas. Es necesario para el gjercicio
de sus actividades pero, inevitablemente, provoca asociaciones de conceptos relacio-
nados con lo distingue esencialmente a las cooperativas de las empresas de propiedad
de sus inversores. La aportacion de capital (compra de acciones) realizada por “capi-
talistas” es la caracteristica definitoria de las empresas de propiedad de sus inversores.
Algunos han llegado a sugerir que el cooperativismo puede ser el antidoto contra el
sistema capitalista que ha fracasado, tan dramatica y estrepitosamente, durante la crisis
financiera y la Gran Recesion de la ultima década’.

Evidentemente, el capitalismo y el cooperativismo, tal como se entiende comunmente a
estos dos conceptos, no son alternativas taxondmicas ni conceptos mutuamente exclu-
yentes. Normalmente, el término capitalismo hace referencia al modo en que esta orga-
nizado el sistema econdmico de una sociedad, caracterizado por la propiedad privada
de los medios de produccion. Las alternativas al capitalismo son el socialismo, el comu-
nismo y el estatismo, entre otras. En cambio, el término cooperativismo hace referencia
a como estan estructuradas ciertas empresas dentro de un determinado sistema econo-
mico. Las cooperativas pueden existir, y de hecho existen, en las sociedades capitalistas.
Sin embargo, el hecho de que los duefios de las empresas de propiedad de sus inver-
sores sean denominados, a veces, como “capitalistas”, contribuye a generar confusion.
En el caso particular de las cooperativas de trabajadores, se manifiesta una verdadera
distincion en una empresa cooperativa y una empresa de propiedad de sus inversores en
cuanto a la propiedad de los medios de produccion.

Todo lo anterior sugiere que el tema del capital es un asunto incobmodo para las coo-
perativas. Una empresa de propiedad de sus inversores opera exclusivamente para el
beneficio de los proveedores de su capital: los capitalistas. En cambio, una cooperativa
funciona para beneficiar a una parte o a todos los actores interesados en la empresa:
consumidores, productores y/o trabajadores. El capital puede ser necesario para el ejer-
cicio de las actividades de la cooperativa, pero el interés de los propietarios de ese capi-
tal no esta por encima de otros intereses en la empresa, sino todo lo contrario. Es mas
probable que el excedente de una cooperativa sea distribuido entre los asociados en
funcién de las transacciones que realizaron con la cooperativa que en funcion del monto
de capital aportado por cada uno de ellos.

La naturaleza compleja del capital es evidente en el caso de las cooperativas de ahorro
y crédito de los Estados Unidos. El mantenimiento de un capital suficiente es un asunto
vital para las cooperativas de ahorro y crédito, pero conseguirlo complica el cumplimiento
de tres de los siete Principios Cooperativos: “Control Democratico por parte de los Miem-
bros”, “Participacién Economica de los Miembros” y “Autonomia e Independencia”. Vol-
veremos sobre este punto mas adelante.

1 Ver por ejemplo: Zamagni, Stefano. “Comparing Capitalistic and Co-operative Firms on the Ground of Humanistic Man-
agement.” SSRN Working Paper Series (2008). Simon Birch, Can Co-operatives provide an alternative to capitalism? The
Guardian, (17 de setiembre de 2013). Harrison, Rob. People Over Capital: The Co-operative Alternative to Capitalism. (New
Internationalist Publications, Ltd., 2013).
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En primer lugar, hagamos una precision terminologica. Tal como es utilizado en las coo-
perativas, el término “capital” puede referir a algo que opera en una o mas de tres formas
posibles:

1. Como una fuente de recursos para financiar las operaciones a modo de un anticipo
sobre ingresos futuros (costos de produccion a corto plazo, acumulacion de inven-
tarios, o adquisicion de activos fijos a largo plazo);

2. como una expresion de la propiedad de la cooperativa; y

3. como capital de riesgo para proteger a los acreedores y asegurar la viabilidad per-
manente de la cooperativa.

Para la primera de estas necesidades (el financiamiento en general) la fuente de capital
pueden ser los aportes de capital de los asociados, los excedentes retenidos o el capi-
tal adeudado a los asociados y a los no-socios. Para la segunda de estas funciones (la
propiedad) el capital solo puede provenir de las partes sociales de los asociados. Para
la tercera (capital de riesgo) las fuentes pueden ser las partes sociales, los excedentes
retenidos y, bajo ciertas circunstancias, el capital adeudado.

En las cooperativas de intermediacion financiera, como las cooperativas de ahorro y
crédito -cuya funcién principal es aceptar partes sociales o depositos de algunos de sus
asociados para prestar esos fondos a otros asociados- el término “capital” esta reser-
vado exclusivamente para el tercero de los conceptos: el capital de riesgo. En las coo-
perativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos, el “capital” esta compuesto casi
exclusivamente por excedentes o beneficios retenidos?.

El asunto genera aun mas confusion por el hecho de que, en las cooperativas de ahorro y
crédito de los Estados Unidos, las partes sociales de los asociados, a pesar de su deno-
minacion, no son consideradas como un componente del capital, debido a que no estan
en riesgo. Las partes sociales que los asociados colocan en las cooperativas de ahorro
y crédito tienen dos funciones bien diferentes. Primeramente, representan cabalmente
la participacion del asociado en la propiedad de la cooperativa de ahorro y crédito. No
existe otra forma de participacion en la propiedad de una cooperativa de ahorro y cré-
dito. En el caso de la liquidacion de una cooperativa de ahorro y crédito, todo el exce-
dente es distribuido entre los asociados en proporcion con las partes sociales de las que
cada uno es titular. En este sentido, las partes sociales son en realidad patrimonio neto.
Sin embargo, no estan expuestas a un riesgo importante. Funcionan como depdésitos, o
pasivos, y son la principal fuente de financiamiento de los préstamos que la cooperativa
otorga a los asociados y de otras inversiones financieras. Normalmente, el 85% del patri-
monio neto de una cooperativa de ahorro y crédito es financiado por las partes sociales.
La naturaleza de pasivo de las partes sociales queda evidenciada por el hecho de que
estan cubiertas por un sistema de seguro de depositos respaldado por el gobierno, del
mismo modo que lo estan los depdsitos en bancos comerciales de propiedad de sus
inversores por hasta un maximo de $ 250.000 por titular de cuenta.

Esta es larazdn por la que, en las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos,
la funcion principal del “capital”, en sentido estricto, no es la financiar las operaciones,
sino la de actuar como un buffer o una reserva que proteja a los acreedores y a los titula-
res de partes sociales/depositantes (y al fondo de seguro de depdsitos) de las pérdidas
que puedan afectar a los activos de la cooperativa (pérdidas por préstamos no cobrados,
inversiones, otros activos o derivadas de las propias operaciones de la cooperativa).

2 Para un conjunto de cooperativas de ahorro y crédito denominadas como de “bajos ingresos”, ciertas formas de capital
adeudado a no-socios pueden ser consideradas como parte del capital.
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Soeciedad Cooperativa Pesquera St. Pierre, Mauricio.
Fotografia: Nasseem Ackbarally/IPS.
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En teoria, el caracter repartible de las utilidades retenidas de las cooperativas de ahorro
y crédito podria inducir a que los asociados provoquen la liquidacion de una cooperativa
que haya acumulado un monto sustancial de utilidades no distribuidas. En la practica,
esto ha ocurrido en muy raras ocasiones. Sin embargo, el caracter divisible de las partes
sociales ha inducido a que algunas cooperativas de ahorro y crédito intenten desmu-
tualizarse, convirtiéndose en bancos de propiedad de sus inversores. En estos casos,
solo aquellos asociados que compren acciones en el nuevo banco tendran acceso a los
excedentes retenidos de la antigua cooperativa de ahorro y crédito. Esto puede llevar a
una concentracion de los excedentes retenidos en una cantidad pequefa de compra-
dores de acciones: aquellos que estén informados sobre la operacion. Practicamente,
no se produjo ningun intento de desmutualizacién de este tipo antes de 1998, cuando
se introdujo un cambio en la legislacion que redujo los votos requeridos para aprobar un
cambio en la naturaleza juridica. En los diecisiete afos siguientes, se han completado
35 desmutualizaciones, 31 de los cuales se produjeron en la primera década siguiente
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al cambio en la legislacion. La caida en la cantidad de desmutualizaciones a solo cuatro
desde 2007, se debe a un conjunto de campanas exitosas desarrolladas por asociados
de cooperativas de ahorro y crédito que convocaron a votar en contra de las conversio-
nes, y a la actitud de una autoridad de regulacién bancaria menos receptiva a este tipo
de conversiones.

El monto de capital requerido por una cooperativa de ahorro y crédito para cubrir los
riesgos depende, naturalmente, del monto de los riesgos a los que esta expuesta, el que
es determinado por el tamarfio del balance de la cooperativa y por el modo en que es ges-
tionado ese balance. El segundo de estos factores escapa al alcance de este capitulo.

El tamafo del balance de una cooperativa de ahorro y crédito es determinado por la
cantidad de partes sociales o depdsitos de los asociados en la cooperativa. Dado que
dichas partes sociales y depoésitos estan esencialmente libres de riesgos para los aso-
ciados, por hallarse cubiertos por un sistema federal de seguro de depositos, existen
pocos limites tedricos al tamafo del balance de una cooperativa de ahorro y crédito y, por
lo tanto, al monto de los riesgos a los que puede estar expuesta. En otras palabras, las
cooperativas de ahorro y crédito podrian tener enormes coeficientes de apalancamiento,
es decir la relacion entre pasivos (depoésitos) y capital (patrimonio neto en riesgo). De
hecho, una de las muchas causas de la crisis financiera de la ultima década fue el la
muy elevada exposicion al apalancamiento de las grandes instituciones financieras de
propiedad de sus inversores.

Existen dos factores que limitan el apalancamiento de las cooperativas de ahorro y cré-
dito de los Estados Unidos. El primero es la tendencia natural del modelo organizacio-
nal cooperativo a aplicar un estilo de gestibn menos propenso al riesgo que el que se
encuentra generalmente en las empresas de propiedad de sus inversores®. Al no tener
una participacion personal significativa en la propiedad de los resultados a corto plazo
de la empresa, los administradores (miembros de la junta directiva y personal superior)
de las cooperativas de ahorro y crédito tienen escasos incentivos para asumir riesgos
excesivos. Si una cooperativa de ahorro y crédito tiene éxito en un negocio de alto riesgo
y alta rentabilidad, existen escasas posibilidades de que los gerentes y los directivos
se vean beneficiados, a diferencia de lo que ocurriria en un banco de propiedad de
sus inversores cuyos administradores probablemente sean accionistas y puedan tener
opciones de compra de acciones. Si un negocio de este tipo fracasara, es muy proba-
ble que los gerentes de la cooperativa de ahorro y crédito terminen convirtiéndose en
desempleados. Esta asimetria entre riesgos y recompensas motiva una actitud menos
propensa al riesgo, que en definitiva resultdé de gran utilidad para las cooperativas de
ahorro y crédito y otros tipos de cooperativas durante la reciente crisis financiera®. Esta
tendencia a evitar los riesgos, observable en los administradores de las cooperativas de
ahorro y crédito, se expresa tanto en el grado de riesgo de los activos adquiridos como
en el monto del capital de la cooperativa en relaciéon con sus activos.

El segundo, y muy poderoso, factor que limita el apalancamiento de las cooperativas de
ahorro y crédito es la influencia de la entidad de regulacién prudencial, la National Credit
Union Administration (NCUA), encargada de gestionar el sistema federal de seguro de

3 Edward J. Kane y Robert J. Hendershott, The Federal Deposit Insurance Fund that Didn’t Put a Bite on U.S. Taxpayers,
Journal of Banking and Finance, 20 (Setiembre de 1996), pp. 1305-1327. Kane y Hendershott describen cémo la estructura
cooperativa de las cooperativas de ahorro y crédito lleva a que los tomadores de decisiones tengan incentivos totalmente
diferentes a los de los de instituciones financieras con fines de lucro, lo que hace menos factible que los gerentes de las
cooperativas de ahorro y crédito se beneficien de estrategias de alto riesgo.

4 Ver por ejemplo: Birchall, Johnston. Resilience in a downturn: The power of financial co-operatives. Organizacion Internac-
ional del Trabajo, (2013). Chiaramonte, L., Poli, F. y Oriani, M. E. Are Co-operative Banks a Lever for Promoting Bank Stabil-
ity? Evidence from the Recent Financial Crisis in OECD Countries. European Financial Management, 21: 491-523. (2015).
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depositos: el National Credit Union Share Insurance Fund (NCUSIF)%. Cuanto mayor sea
el patrimonio neto en riesgo comparado con los activos totales (mas bajo el apalanca-
miento), mas baja sera la probabilidad de que se solicite al NCUSIF que compense a los
asociados de una cooperativa de ahorro y crédito ante una eventual quiebra. En 1998, el
Congreso de los Estados Unidos establecio los niveles minimos de capital necesario para
que una cooperativa de ahorro y crédito sea calificada como “bien” o “adecuadamente”
capitalizada (7% y 6% de los activos totales, respectivamente), en el marco de un esta-
tuto de Medidas Correctivas aprobado por la NCUA. Esta normativa solicita a la NCUA
que adopte medidas de supervision cada vez mas contundentes con las cooperativas
de ahorro y crédito cuanto mas caigan sus coeficientes de capital por debajo de estos
minimos reglamentarios. Para evitar estas medidas, normalmente las cooperativas de
ahorro y crédito intentan mantener un capital suficiente para superar ese umbral del 7%,
que les permita evitar las consecuencias de tener una calificacién inferior a la de entidad
“bien capitalizada”. Por otro lado, muchas cooperativas de ahorro y crédito informan de la
existencia de presiones considerables de parte de los evaluadores de la NCUA para que
mantengan coeficientes de capital que se ubiquen bastante por encima del 7%.

Como resultado, tanto de las presiones regulatorias como de su propia aversion intrin-
seca al riesgo, la mayoria de las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos
opera con coeficientes de capital superiores al 10% de sus activos, aunque algunas
cooperativas seguras, pujantes y muy bien gestionadas, operan muy exitosamente con
coeficientes de capital entre el 7% y el 10%. Y dado que practicamente todo el capital
de las cooperativas de ahorro y crédito es mantenido en la forma de utilidades retenidas,
que califican como Capital Ordinario de Nivel 1 de acuerdo a las normas de Basilea, las
cooperativas de ahorro y crédito, consideradas como un conjunto, se encuentran muy
bien capitalizadas®.

La necesidad o el deseo de operar con altos coeficientes de apalancamiento pueden
imponer restricciones al crecimiento de una cooperativa de ahorro y crédito. También
hace que sea muy dificil la conformacion de una nueva cooperativa de ahorro y creé-
dito”. Salvo que un benefactor done capital a una cooperativa de ahorro y crédito, esta
comienza sus actividades sin beneficios retenidos. La norma de Medidas Correctivas
otorga algunos afios a una nueva cooperativa para que acumule capital, pero captar
capital en esas condiciones es extremadamente dificil. Como resultado, las autorizacio-
nes para el establecimiento de nuevas cooperativas de ahorro y crédito son muy raras.
En los veinticinco afios siguientes a 1998, solo se conformaron 209 nuevas cooperativas
de ahorro y crédito, un promedio de solo 8 por afio. En el mismo periodo, se han emitido
2.836 nuevas licencias bancarias, un promedio de 9 por mes. Las autorizaciones para el
funcionamiento de nuevas cooperativas de ahorro y crédito no son imposibles, pero si
bastante complicadas.

El calculo de los coeficientes de capital y crecimiento, deseados o requeridos, es bas-
tante simple e inmodificable. Las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos
no tienen acceso a fuentes externas o suplementarias de capital®. Por lo tanto, para la
mayoria de ellas, la unica fuente de capital es la retencion de excedentes, y la tasa en

5 El National Credit Union Share Insurance Fund (NCUSIF), administrado por la National Credit Union Administration (NCUA),
asegura las partes sociales y los depositos en todas las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos con au-
torizacion federal para operar por hasta $ 250.000 por cuenta. De las mas de 6.000 cooperativas de ahorro y crédito con
autorizacion estatal y federal para operar existentes en el pais, solo 240 no estan cubiertas por el seguro del NCUSIF

6  Los coeficientes de capital analizados en el documento son cominmente denominados en la banca como coeficientes de
apalancamiento, es decir el coeficiente entre el capital total y los activos totales, sin considerar los activos de riesgo.

7 Por supuesto, esto difiere del uso general de la expresion “coeficiente de apalancamiento” que es generalmente definido
como el cociente entre el endeudamiento y el patrimonio neto.

8 Aunque las cooperativas de ahorro y crédito denominadas como de bajos ingresos pueden acceder a ciertas formas de
capital suplementario, en la practica esto es limitado. Menos del 1% del capital total de estas cooperativas esta en la forma
de capital suplementario, lo que representa menos del 0,1% de sus activos.
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la que pueden crecer los activos, sin que implique una reduccién en el coeficiente de
capital, depende de qué tan rapido crezca el capital a partir de la retencion de exceden-
tes. Esta relacién es captada en la siguiente ecuacién, segun la cual la tasa maxima de
crecimiento de activos que puede sostener una cooperativa de ahorro y crédito, sin una
reduccion de su coeficiente de capital, esta dada por su retorno sobre el patrimonio neto.

Retorno sobre Patrimonio Neto = Tasa Méaximo de Crecimiento = Ingresos Netos / Capital

En los ultimos afios, el coeficiente promedio de ingresos netos sobre activos totales de
las cooperativas de ahorro y crédito se ha ubicado en torno a los 80 puntos basicos. Un
coeficiente de capital deseado/requerido de 10% implica un retorno sobre el patrimonio
neto de 8% (0.8% / 10%). Esto significa que, en ese caso, el crecimiento de los activos
totales de la cooperativa de ahorro y crédito estaria limitado al 8% por afo.

La tasa promedio de crecimiento de las cooperativas de ahorro y crédito en las ultimas
tres décadas ha sido precisamente esa: 8.2%. En la primera década de este siglo -antes
de que las bajisimas tasas de interés provocaran que los depdsitos en las entidades
de intermediacion financiera se convirtieran en poco atractivos para los consumidores,
desacelerando los depdositos en las cooperativas de ahorro y crédito y, por tanto, el cre-
cimiento de sus activos- el crecimiento anual de activos de las cooperativas de ahorro
y crédito superaba el 8% en cuatro de cada diez casos. En otras palabras, los requeri-
mientos de capital en las cooperativas de ahorro y crédito con frecuencia operan como
un moderador del crecimiento. De hecho, con frecuencia, las cooperativas de ahorro y
crédito mencionan a la moderacion del crecimiento como una tactica para proteger sus
coeficientes de capital, en momentos de reduccion de los ingresos o de oportunidades
de crecimiento rapido.

Este es el quid de la cuestion en lo relativo al capital de las cooperativas de ahorro y
crédito. Para mantener los coeficientes requeridos de capital en niveles relativamente
altos, las cooperativas de ahorro y crédito deben aumentar sus excedentes o retardar su
crecimiento. La primera de las alternativas implica, de alguna manera, que las coopera-
tivas de ahorro y crédito terminen actuando mas como empresas de propiedad de sus
inversores que como cooperativas. La segunda requiere que las cooperativas de ahorroy
crédito desalienten a sus asociados a utilizar plenamente sus servicios. Ninguna de estas
opciones resulta atractiva y ambas entran en conflicto con los Principios Cooperativos.

Para que una cooperativa de ahorro y crédito incremente sus excedentes, debe reducir
sus costos o incrementar sus ingresos. La reduccion de costos puede lograrse ya sea
bajando los gastos operativos o reduciendo el monto de los intereses pagados a los
asociados por sus depositos. Dado que las cooperativas de ahorro y crédito ya operan
en mercados altamente competitivos, tienden a ser bastante eficientes. La relacion entre
gastos y activos es similar a la observable en los bancos comerciales de tamafo similar.
Por lo tanto, el recorte de gastos, normalmente, implica la reduccion de algunos servicios
a los asociados o la presion al personal para que sea aun mas eficiente. Incrementar los
excedentes casi siempre se traduce en precios menos atractivos para los asociados. O
los asociados pagan tasas de interés mas altas por los préstamos o pagan mas y/o mas
altas comisiones por otros servicios. Recientemente, debido a la presiéon a la baja sobre
los ingresos por intereses, ocasionada por las bajisimas tasas de interés del mercado, las
cooperativas de ahorro y crédito tan tenido que recurrir a la fijacion de comisiones mas
altas y mas frecuentes para l0s servicios a sus asociados.

Todas estas técnicas para aumentar los excedentes o beneficios hacen mas dificil que
las cooperativas de ahorro y crédito puedan respetar el Principio de “Participacion eco-
ndémica de los miembros”. Naturalmente, los ingresos por intereses también podrian ser
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incrementados mediante la incursion en préstamos o inversiones de mayor riesgo, pero
estas opciones no son bien vistas por las autoridades reguladoras y contradicen la natu-
ral aversion al riesgo, presente en las cooperativas de ahorro y crédito.

En lugar de incrementar los excedentes para capitalizar ese crecimiento, la cooperativa
podria decidir limitar su crecimiento para evitar la caida de su coeficiente de capital. Esto
podria interferir con la aplicaciéon del Principio de “Membresia abierta y voluntaria”. La
limitacion del crecimiento provocara que la cooperativa de ahorro y crédito sea menos
atractiva de lo que podria ser para sus asociados, actuales y potenciales, al limitar delibe-
radamente el acceso a los servicios de la cooperativa. En términos sencillos, esto va en
contra del objetivo de promover y expandir el modelo empresarial cooperativo.

Las cooperativas de ahorro y crédito podrian romper ese vinculo limitante entre creci-
miento y excedentes, mediante la emision de formas alternativas de capital que hagan
posible que los asociados y otros inversores puedan colocar fondos de riesgo en la coo-
perativa, como un modo de aumentar sus excedentes retenidos. Sin embargo, las coope-
rativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos son casi Unicas en el mundo financiero
cooperativo en términos de no tener esa facultad. Considerando la utilizacién exitosa del
capital suplementario en instituciones financieras cooperativas de otros paises, induda-
blemente este seria un agregado muy valioso a la caja de herramientas para la gestion
adecuada de su capital, con la que cuentan las cooperativas de ahorro y crédito de
Estados Unidos. Esto es especialmente asi en el caso de cooperativas de ahorro y cré-
dito exitosas y saneadas que, por lo tanto, disponen de interesantes oportunidades de
crecimiento, y en las que una inyeccion de capital de este tipo eliminaria la necesidad de
depender exclusivamente del lento proceso de retencion de excedentes. No obstante, el
uso de capital suplementario no esta exento de inconvenientes.

El acceso a capital suplementario podria producirse de diferentes maneras, tanto a partir
de los asociados como de inversores externos. Se podria plantear a los asociados la
necesidad de que realicen nuevas suscripciones de capital (a diferencia de las par-
tes sociales integradas que funcionan como depdsitos) como condicion de membresia.

M Bancos, Total: 512
B Cooperativas, Total 161

51
22 24 17 18 15
I o -
. . . __|
2009 2010 2011 2012 2013 2014  1°Mitad '1.

Fuentes: National Credit Union Administration, Federal Deposit Insurance Corp.

Grafico 1: Cantidad de quiebras de bancos y de cooperativas de ahorro y crédito desde
el comienzo de la Gran Recesion

66



El Dilema del Capital en las Cooperativas

0,8%
0.7% 0.67%
o B Bancos, Promedio: 0.23%
’ 0 o 2
B Cooperativas, Promedio: 0.02%
0,5%
0.42%
0,4%
0.34%
0,3%
0,2%
. o 0.13%
0.1% 0.05% o s 0.04%
e gl 0.02% 0.01%
0,8% T T -— e ey e
01% 2008 2009 2010 2 2012 2013 2014
’ 0.07% 0.01% 0.01% 0.01%
-0,2%

Fuentes: NCUA, FDIC

Grafico 2 Pérdidas en el fondo de seguros en porcentaje de depésitos asegurados

Sin embargo, el monto total de capital a obtener por este medio seria, seguramente,
muy modesto y no permitiria un crecimiento rapido del capital, a menos que todos los
asociados tengan la obligacion de incrementar sus suscripciones simultaneamente. Las
inyecciones mas importantes o rapidas de capital suplementario requieren de la emision
de sumas considerables de partes sociales a valor nominal o de instrumentos de deuda
subordinada destinados a no-socios, sujetos a requerimientos apropiados en términos
de transparencia e idoneidad®. Este tipo de capital suplementario probablemente estara
concentrado en manos de una cantidad relativamente pequena de inversores. Esto trae
a colacion una de las preocupaciones relacionadas con el capital suplementario en las
cooperativas de ahorro y crédito. Es probable que estos inversores de fondos de riesgo,
sean asociados 0 no, adquieran un interés marcado en el funcionamiento de la coopera-
tiva de ahorro y crédito. Para preservar la naturaleza cooperativa de la organizacion, 1os
titulos deberian especificar que los inversores no tienen derechos de gobernanza en la
cooperativa de ahorro y crédito. Por ejemplo, los derechos de gobernanza contingentes
que confieren algunos instrumentos de deuda subordinada emitidos por las empresas
de propiedad de sus inversores, no podrian contemplarse en los titulos emitidos por las
cooperativas de ahorro y crédito’™. Sin embargo, con la finalidad de acceder a fuentes
permanentes de capital suplementario, los administradores de las cooperativas de ahorro
y crédito podrian verse tentados a prestar una atencion especial a los intereses de una
pequefia cantidad de inversores, influyentes y elocuentes. Esto podria interferir con el
Principio de “Control democratico por parte de los miembros”. Este conflicto potencial
podria ser minimizado mediante una declaracion explicita de la ausencia de cualquier
derecho de gobernanza para los inversores y con una estricta disciplina en el comporta-
miento de los administradores y los directivos de la cooperativa.

9 Latransparencia implica que los posibles inversores dispongan de todo los datos que necesitan conocer para tomar una
decision informada. La idoneidad requiere ir ain mas lejos; el emisor del titulo tiene la obligacién de examinar a los po-
tenciales inversores para asegurarse que realmente entienden los riesgos de la inversion y que estan en condiciones de
absorber posibles pérdidas.

10 Una contingencia tipica asociada a un titulo de deuda subordinada es que sus tenedores asuman cargos en la junta direc-
tiva o que los titulos se conviertan en partes sociales, en el caso de que la situacion de la empresa emisora se deteriore por
debajo de un cierto nivel predeterminado.
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La segunda preocupacion respecto al capital suplementario tiene que ver con su costo.
En esencia, la adquisicion de capital suplementario consiste en arrendar capacidad de
absorcion de riesgo, en lugar de construirla a través de la retencion de excedentes. Los
inversores reclamaran un retorno ponderado, suficiente para compensar la asuncion de
dicho riesgo. La prima por riesgo, probablemente, sea elevada debido a la ausencia expli-
cita de cualquier derecho de gobernanza. A juzgar por las tasas pagadas por los bancos
comerciales de los Estados Unidos por la deuda subordinada, el costo de adquisicion
de capital suplementario para las cooperativas de ahorro y crédito no seria prohibitivo,
aunque tampoco seria gratuito. Podria aliviar la presion para incrementar los excedentes
como respuesta a un crecimiento fuerte pero, desde luego, no la eliminaria, dado que una
cooperativa de ahorro y crédito que utilice capital suplementario probablemente quiera
aumentar en algo sus excedentes para cubrir parte de los costos de la emision de capital.

Naturalmente, existe otra forma de abordar los problemas ocasionados por las necesi-
dades de capital de las cooperativas de ahorro y crédito. Recordando la ecuacion de
retorno sobre patrimonio neto -por la que la maxima tasa de crecimiento de activos posi-
ble es determinada tanto por la tasa de retencion de excedentes como por el coeficiente
de capital fijado como meta-, se deduce que cuanto mas bajo sea el coeficiente de
capital deseado o requerido, mas rapida sera la tasa de crecimiento que puede ser
soportada por una cierta tasa de excedentes. En el caso antes descrito, una tasa de
excedentes de 80 puntos basicos de los activos y un coeficiente de capital meta de 10%,
permiten una tasa de crecimiento anual de los activos de solo un 8%. Bajando el coefi-
ciente de capital buscado al 8% permitiria un 10% de tasa de crecimiento con el mismo
nivel de retencién de excedentes. Los beneficios a largo plazo de este cambio serian
sustanciales. Después de 10 afos, una cooperativa de ahorro y crédito que creciera a
un 10% anual seran un 20% mas grande que una que creciera al 8% y luego de 20 afos
seria un 44% mas grande.

Si mantener “demasiado” capital es tan perjudicial, jcual seria, entonces, el nivel apro-
piado de capital a mantener? Por supuesto, la respuesta a esta pregunta no es sencilla.
En principio, sera diferente para cada cooperativa de ahorro y crédito, en funcion de la
cantidad de riesgo que la cooperativa asume en sus operaciones: los tipos de préstamos
que otorga, como los invierte, etc. Sin embargo, existe evidencia que demuestra que los
niveles de capital que las cooperativas de ahorro y crédito han llegado a considerar como
necesarios podrian ser un poco elevados. Los requerimientos reglamentarios en materia
de coeficiente de apalancamiento para que las cooperativas de ahorro y crédito sean
consideradas como adecuadamente o bien capitalizadas, son dos puntos porcentuales
mas altos que los aplicables a los bancos comerciales. Si se consideran las grandes
diferencias entre el modelo empresarial cooperativo y el de las empresas de propiedad
de sus inversores en materia de incentivos para evitar los riesgos, podria ser razonable
esperar que los requerimientos de capital para las cooperativas de ahorro y crédito fue-
ran, incluso, inferiores a los aplicables a los bancos.

El hecho de que las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados Unidos hayan sopor-
tado la crisis financiera y la Gran Recesion con muchos menos perjuicios que los ban-
C0S comerciales proporciona una evidencia empirica reciente sobre la capacidad de
reduccion del riesgo de las estructuras cooperativas. El Grafico 1 muestra la cantidad de
bancos y cooperativas de ahorro y crédito que dieron quiebra desde el comienzo de la
Gran Recesion en 2008 (la cantidad inicial de bancos y cooperativas de ahorro y crédito
era muy similar en 2008). Las quiebras de bancos superaron las 100 en 2009 y 2010,
llegando a un maximo de 157 en 2010, y totalizando 512 entre 2008 y mediados de 2015.
Las quiebras de cooperativas de ahorro y crédito alcanzaron un maximo de 37 en 2010 y
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el total de 161 para todo el periodo considerado representa menos de una tercera parte
del total en el caso de los bancos™.

La diferencia en el monto relativo en dolares de las pérdidas generadas por las quiebras
de los bancos y las cooperativas de ahorro y crédito, es aun mas impactante. Durante los
periodos de tranquilidad financiera, las pérdidas en los fondos de seguro de depdsitos
son muy escasas. En la década anterior a la Gran Recesion, las pérdidas -expresadas
como un porcentaje de los depdsitos asegurados, tanto en el fondo de seguros para
los bancos (gestionado por la Federal Deposit Insurance Corporation) como en el fondo
equivalente para las cooperativas de ahorro y crédito (gestionado por la National Credit
Union Administration)- promediaron aproximadamente la mitad de un punto basico por
afo. Sin embargo, como lo muestra el Grafico 2, en los siete afios siguientes al comienzo
de la Recesion, las pérdidas del fondo de seguros de los bancos promediaron los 23 pun-
tos basicos al ano, llegando a un maximo de 67 puntos basicos en 2009. Esto contrasta
claramente con las pérdidas registradas en el fondo de seguros para las cooperativas de
ahorro y crédito que, en promedio, representaron menos de una décima parte del prome-
dio de los bancos, es decir 2 puntos basicos de los depdsitos asegurados, con un valor
maximo de 10 puntos basicos en 2010.

El proposito declarado de la seccion de Medidas Correctivas de la Ley Federal de Coo-
perativas de Ahorro y Crédito, que establece los requerimientos de capital para estas
organizaciones, es minimizar las pérdidas del fondo compartido de seguros™. El solido
desempefio y la fortaleza demostrada por las cooperativas de ahorro y crédito durante la
reciente crisis financiera, evidenciada por los bajos niveles de las pérdidas del fondo, son
una demostraciéon contundente de que las cooperativas de ahorro y crédito no se encon-
traban descapitalizadas al inicio de la recesion. Los resultados de una comparacion entre
las cooperativas de ahorro y crédito y los bancos, sugieren que las cooperativas bien
podrian operar con coeficientes de capitalizacion mas bajos que los de los bancos.

A pesar de las presiones que han ejercido en las ultimas décadas los niveles excesi-
vos de capital exigidos a las cooperativas de ahorro y crédito -tanto en la forma de una
reduccion de su potencial de crecimiento como en la de precios menos atractivos para
los servicios a los asociados-, las cooperativas han logrado navegar bien en estas aguas.
Como lo demuestran los datos del siguiente Recuadro Informativo, aunque las coope-
rativas de ahorro y crédito constituyen un sector todavia pequefio en comparacion con
el de la banca comercial, en los ultimos 35 afios las cooperativas han ido superando en
varios aspectos a los bancos. Con una tasa de crecimiento anual de activos superior en
mas de dos puntos porcentuales a la de los bancos, la participacion de las cooperativas
de ahorro y crédito en los activos combinados de bancos y cooperativas se ha mas que
duplicado, pasando de un 3.6% a un 7.3%. Las cooperativas de ahorro y crédito han
conseguido estos resultados mediante la generacion de excedentes que igualan a las
ganancias luego de impuestos de los bancos.

Las cooperativas han logrado esto haciendo hincapié en la eficiencia operativa, con-
fiando en directivos generalmente no remunerados y beneficiandose de la exencion del
pago de impuestos federales sobre la renta. La ausencia de la obligacion de pagar divi-
dendos a los tenedores de partes sociales ha permitido que las cooperativas de aho-
rro y crédito retengan todos sus excedentes como capital, lo que ha contribuido a que

mantengan coeficientes de capital equivalentes a los de los bancos. Diversas fuentes
11 La cantidad de cooperativas de ahorro y crédito y bancos a comienzos de la Recesion era muy similar. A diciembre de
2007, existian en los Estados Unidos un total de 8.534 instituciones bancarias aseguradas por la FDIC'y un total de 8.396

cooperativas de ahorro y crédito.
12 USC §1790d§216(a)
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informan, periddicamente, que las comisiones y las tasas de interés por los préstamos y
los depositos de las cooperativas de ahorro y crédito son comparativamente mejores que
las de los bancos.

La necesidad de contar con un capital adecuado no ha relegado a las cooperativas de
ahorro y crédito al estancamiento y la irrelevancia. En cambio, siles ha impedido alcanzar
su verdadero potencial. Sin la necesidad de mantener los niveles de capital actualmente
percibidos como necesarios, las cooperativas de ahorro y crédito podrian ofrecer precios
aun mas ventajosos a sus asociados y crecer hasta convertirse en un proveedor de ser-
vicios financieros realmente significativo.

Un desafio para las cooperativas de ahorro y crédito -y, por extension, para todas las
cooperativas- es optimizar los beneficios de contar con capital suficiente, sin incurrir en
los costos asociados y en el incumplimiento de los Principios Cooperativos, que resulta-
rian del mantenimiento de un nivel demasiado alto de capital. Esto sugiere que las coo-
perativas de ahorro y crédito deben tener un cuidado muy especial de mantener sélo el
monto de capital realmente necesario. Dado que existen dos fuerzas muy poderosas que
podrian llevar a elevar las metas de capital por encima de lo que en realidad seria nece-
sario -la aversion interna al riesgo y la presion de la regulacion prudencial-, estas metas
deberian ser revisadas con frecuencia.

En consecuencia, el capital para las cooperativas de ahorro y crédito de los Estados
Unidos puede ser considerado como un mal necesario. Un mal, en el sentido de que
su obtencion y su mantenimiento requieren que las cooperativas actuen de manera que
pueda parecer que estan contraviniendo lo establecido por los Principios Cooperativos.
Necesario, en el sentido de que es vital para asegurar la viabilidad de cooperativas de
ahorro y crédito que actuan en un mundo signado por la incertidumbre y el riesgo.

RECUADRO INFORMATIVO: COMPARACION ENTRE LAS COOPERATIVAS DE AHORRO
Y CREDITO Y LOS BANCOS DE LOS ESTADOS UNIDOS

A diciembre de 2014 Coops. ahorro y crédito

Cantidad de instituciones 6.509 6.513
Activos totales del sector $ 15,6 billones $1,1 billones
Activos de las instituciones mas grandes $ 2,1 billones $ 60 billones
Promedio del tamafo de activos por institucion $ 2,4 billones $ 176 millones
Mediana del tamafo de activos por institucion $ 181 millones $ 25 millones
Coeficiente de apalancamiento promedio 11,0% 11,1%
promsdosenue oyt | | ]
Crecimiento anual de activos 8,7% 6,3%
Crecimiento anual de préstamos 8,4% 6,2%
Resultado neto sobre activos 92 puntos basicos 89 puntos basicos
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una combinacion indispensable de
ciencia (administracion)y conciencia
(Principios Cooperativos)

JEAN-LOUIS BANCEL

Introduccion

El anadlisis racional del concepto de estructura empresarial requiere del examen de las
partes que la componen: capital, trabajo, actividades con los clientes y con otras partes
interesadas. Clasicamente, este analisis busca comprender como estos componentes se
oponen entre si, conforman una jerarquia y se combinan en la accion.

Hoy, se utiliza cada vez mas la “teoria de la agencia” para describir como funcionan las
empresas. Dentro de esta teoria, la actividad empresarial es el resultado de la suma de
oposiciones entre el “principal” (el patrocinador) y el “agente” (el funcionario o subordi-
nado). Toda esta teoria se basa en el principio de oposicion de intereses entre dos partes
interesadas, es decir, la parte que busca maximizar sus beneficios y los empleados que
buscan maximizar sus ingresos a expensas de los beneficios de los accionistas.

Si se aplica de manera uniforme, sin distinguir entre los diferentes tipos de empresa, este
analisis no es capaz de tomar en cuenta las caracteristicas especificas de las coopera-
tivas. Si introducimos en el andlisis la “doble dimension” de las cooperativas -empresas
con empleados que también son los proveedores del financiamiento en el caso de las
cooperativas de trabajadores, o consumidores que también son financiadores en el caso
de las cooperativas de consumidores- la situacion cambia radicalmente. Los operadores
cooperativos han aprendido a manejar la “esquizofrenia” de la estructura cooperativa y
esas aparentes contradicciones entre los componentes de la empresa, poniéndolos al
servicio del proyecto cooperativo. Esto nos lleva a recomendar que la Alianza, a través de
su comité de investigacion, incite a que todos los investigadores amplien y diversifiquen
sus modelos descriptivos de las empresas a la luz del modelo cooperativo.

Antes de seguir adelante, debemos recordar que, para nosotros, una organizacion coo-
perativa es “una sociedad formada por varias personas que se unen voluntariamente
para satisfacer sus necesidades econdmicas o sociales a través de sus esfuerzos com-
partidos y la aplicacion de los medios necesarios”".

1. Analisis critico de algunas premisas del capitalismo
financiero

Reflexionar sobre el lugar que ocupa el capital en la actividad cooperativa nos obliga a
ser conscientes de la enorme huella que ha dejado la teoria del capitalismo que, supues-
tamente, se basa en la neutralidad de la ciencia de la administracion. No debemos dejar
de examinar sus premisas.

1 Esta definicion juridica de cooperativa se mantiene como la transposicion de los Principios Cooperativos internacionales en
una nueva version (del 31 de julio de 2014) del Articulo 1 de la Ley de Cooperativas francesa de 1947.
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1.1 ¢ ES CIERTO QUE LAS EMPRESAS NO PUEDEN EXISTIR SIN
CAPITAL?

El predominio de la teoria de la agencia nos lleva a suponer que una empresa no podria
existir sin una inversion inicial de capital. Sin embargo, un analisis histérico demuestra
que la evidencia que sustenta esta premisa esta lejos de ser incontrastable. A lo largo del
siglo XIX y hasta el punto de inflexion que marca la Primera Guerra Mundial, las socie-
dades andnimas por acciones eran vistas con cierto recelo. Una “sociedad general”,
garantizada por el compromiso ilimitado de sus miembros, era considerada como mas
confiable por los acreedores externos. Basta con observar el hecho de que los banque-
ros ahora tienden a exigir garantias sobre la riqueza personal de los directores de las
sociedades de capital para asegurar sus préstamos.

En el siglo XIX, cuando la acumulacion de riqueza era mucho menor que la actual, la for-
taleza de una empresa residia especialmente en el compromiso de sus creadores a pro-
veer su industria (trabajo o experticia). Esta es la razon por la que una sociedad limitada
-como la combinacion de industria, patrocinio y financiamiento del patrocinador- lleva a
la creacién de empresas en la forma de sociedades anénimas con personeria juridica.

Estas formas diferentes de entender la creacion de una empresa también estuvieron
presentes en el ambito de las cooperativas financieras alemanas del siglo XIX: es lo
que marca la diferencia entre los enfoques de Frédéric-Guillaume Raiffeisen y Hermann
Schulze-Delitzsch.

El primero, creador de las cooperativas de crédito rurales que llevan su propio nombre,
pensaba que la debilidad de los activos de los agricultores que conformaban la coope-
rativa podia ser compensada con el compromiso ilimitado de cada uno de los asociados
de asumir, si fuera necesario, las obligaciones de la propia cooperativa. Por otro lado, los
asociados aceptaban que la cooperativa mantendria todos sus excedentes, permitiendo
de ese modo que fuera acumulando capital a lo largo del tiempo. Para evitar el riesgo
de la quiebra ante un eventual reclamo de fondos, el sistema fue fortalecido gracias a
mecanismos federativos establecidos entre las cooperativas. En el sector de los seguros,
este mecanismo de garantia de los asociados se traduce en la solicitud del pago de una
contribucién suplementaria de los asociados en el caso de una pérdida al final del ejer-
cicio economico.

El segundo de los mencionados fue del creador de los “vorschussvereine”. Estos bancos
cooperativos fueron creados por pequefios comerciantes minoristas y artesanos que dis-
ponian de mas recursos que los agricultores. Ellos realizaban un pago inicial por adelan-
tado bajo la forma de un aporte a un fondo de constitucion. Desde esta perspectiva, las
diferencias en la terminologia expresan las diferencias de la vision cooperativa respecto
a la del sector capitalista. Dado que los aportes realizados por los asociados no podian
tener caracter especulativo, los asociados no podian acceder al capital acumulado en el
caso de retirarse de la cooperativa.

Es muy interesante recordar la fuerte confrontacién que se registrd, en su momento, entre
estos dos eminentes pioneros del cooperativismo. Esta experiencia historica demuestra
que los diferentes tipos de cooperativas -las conformadas con un capital inicial y las
conformadas sin él- han experimentado tanto éxitos como dificultades. Esto nos lleva a
preguntarnos cual es la energia creadora de una cooperativa. ¢Es el aporte inicial de
fondos de sus creadores? ;O es el deseo de trabajar juntos (incluso sin ningun aporte
inicial de fondos), partiendo del compromiso de contribuir con energia y sentido de res-
ponsabilidad? La historia nos ayuda a comprender que el “capital”’, en sentido amplio,

Esto nos lleva a
preguntarnos cual es
la energia creadora
de una cooperativa.
¢ Es el aporte inicial
de fondos de sus
creadores? ;O es
el deseo de trabajar
juntos (incluso sin
ningun aporte inicial
de fondos), partiendo
del compromiso
de contribuir con
energia y sentido de
responsabilidad?
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de una empresa -cooperativa 0 de otro tipo- no puede limitarse al dinero aportado en la
forma de suscripciones de capital.

1.2 LOS SESGOS Y LAS CARENCIAS DE LA CIENCIA CONTABLE

Con demasiada frecuencia en los ultimos tiempos, el concepto de capital ha sido reducido
a la definicion contable de capital social. La aceptacion de este tipo de reduccionismo
limita el alcance de cualquier reflexion que pretenda ser realmente profunda. El capital
es un concepto emergente la conjuncién de varios ambitos de analisis? la economia,
las finanzas, la contabilidad, la administracion, la sociologia vy la filosofia. Es importante
sefalar la funcion que desempefaron los inversores ricos Yy filantropicos durante el siglo
XIX, que coincide con la época gloriosa del surgimiento de las cooperativas. Basta con
echar un vistazo a las galerias de retratos de los cooperativistas mas destacados para
darse cuenta del papel preponderante que jugaron algunas personas ricas y socialmente
consolidadas, que no solo se preocupaban de su propio capital financiero sino también
del progreso humano y de otras formas de conocimiento.

La diversidad en los ambitos de analisis implicados demuestra la riqueza del concepto
de “capital” y refuerza la importancia de que el movimiento cooperativo no permita que
el concepto de capital se confine a una definicion estrictamente enfocada en lo conta-
ble3, una vision que, ademas, esta sesgada por ciertas premisas muy cuestionables.
Como Galileo no acepto la condena de la Inquisicion por haber sostenido el principio del
heliocentrismo diciendo “eppur si muove’™, nosotros no podemos aceptar la sentencia
de inquisidores contemporaneos que pretenden que las cooperativas se cifian a una
definicion contable del capital, totalmente inadecuada para el capital cooperativo. Confia-
mos en que el movimiento cooperativo organizado estimule a sus administradores y sus
investigadores para que trabajen en los conceptos de capital inmaterial, capital cultural y
capital natural, areas en las que la vitalidad y el potencial de las cooperativas pueden ser
facilmente demostrados. A través de una comunicacion eficaz, las cooperativas deben
encontrar la manera de resaltar su capacidad para potenciar otros tipos de capital y no
solo el correspondiente a la definicion contable del concepto.

Dos sesgos analiticos concretos ilustran claramente las limitaciones de la ciencia conta-
ble a la hora de intentar comprender el capital cooperativo.

En primer lugar, la naturaleza patrimonial de las partes sociales de las cooperativas es
ignorada por algunos contadores que clasifican como parte del pasivo sobre la base de
que su caracter reembolsable cuando un asociado deja la cooperativa. Este analisis es
tendencioso en varios sentidos. Ante todo, olvida el hecho de que el valor de las partes
sociales puede ser reducido para absorber las pérdidas eventuales de la cooperativa.
Esto es radicalmente diferente a lo que ocurre con los bonos o los titulos de deuda tra-
dicionales que reciben una remuneracion fija y que, en su enorme mayoria, no se ven
afectados de ninguna manera por los resultados de la empresa. Por otro lado, es ilusorio
suponer que el capital de una empresa capitalista permanece en un monto fijo. Los ulti-
mos tiempos nos han demostrado con qué frecuencia las empresas de propiedad de sus
inversores, intensivas en capital, han utilizado el rescate de sus acciones y la distribucion
de reservas para dar un impulso al precio de sus acciones en los mercados de valores.
De esto puede deducirse que la consideracion juridica del caracter reembolsable no

https://frwikipedia.org/wiki/Capital
A esta altura, es importante destacar la reciente contribucion del estudio de Christopher Nobes: “Accounting for capital: the
evolution of an idea”, en Accounting and business research, 45, p. 413-444 que demuestra, mediante un analisis compa-
rativo internacional que el capital esta muy lejos de ser un concepto contable universal.
4 Esto significa “y sin embargo, se mueve”.
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Agricultores indonesios estudian los sistemas neocelandeses en la Massey University como parte del Programa de Pasantias de
Fonterra (Indonesia). Foto: Massey University.

constituye una base suficiente para otorgar una determinada calificacion de las partes
sociales de las cooperativas, tal como lo sostienen algunos contadores.

Por otra parte, es igualmente importante destacar la tendenciosidad de la definicion de
patrimonio neto del Comité de Basilea (la autoridad responsable de la coordinacion entre
los reguladores bancarios nacionales). Luego de la crisis financiera mundial de 2008, el
G20 encargo a este Comité el fortalecimiento de la solvencia financiera de los bancos,
particularmente en lo referente a su capital basico (Capital de Nivel 1). Para conseguirlo,
el Comité de Basilea publicé un documento, en diciembre de 20109, con la intencion de
estandarizar la definicion de capital bancario entre las diferentes autoridades nacionales.
Es importante analizar la redaccion del apartado 52 de este documento para ver un claro
ejemplo de una norma que no contempla en su analisis la naturaleza singular de la banca
cooperativa. Ante todo debemos atender a una nota al pie® de la pagina 12 del docu-

5 Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios: http://www.bis.org/publ/bcbs189_es.pdf

6  Queremos destacar aqui que el argumento citado de la neutralidad es considerado por los reguladores como de mayor
importancia que la obligacion de pagar, respecto a las diferencias legales. En resumidas cuentas, se trata de la aplicacion
de la vision de que una “talla Unica sirve para todos”.
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mento’, que establece que los criterios utilizados por los bancos capitalistas son también
aplicables a las estructuras cooperativas y mutuales.

Un analisis de los 14 criterios utilizados por los bancos para la definicién de capital revela
que dos de ellos pueden ocasionar dificultades importantes a los bancos cooperativos.
En primer lugar, el criterio nimero 38, que estipula que los titulos tienen caracter perpetuo
y no son reembolsables, excepto en el caso de liquidacion de la empresa. Esto nos lleva
nuevamente al tema antes mencionado del reembolso de las partes sociales. En segundo
lugar, y aun més importante, es lo establecido en el criterio niumero 5° que revela cla-
ramente la falta total de comprension sobre el modelo cooperativo, al afirmar que la
remuneracion del capital no puede ser limitada contractualmente. Esta premisa entra en
directa contradiccion con el caracter no especulativo del aporte de los asociados y con
las disposiciones relacionadas con la limitacion de la remuneracion de las partes sociales
cooperativas. Se apoya en la muy cuestionable premisa de que todas las inversiones de
capital estan destinadas exclusivamente al enriquecimiento personal del inversor. Este
enfoque olvida completamente el hecho de que los asociados de las cooperativas tienen
el doble rol de inversores y de clientes, por lo que, perfectamente, pueden optar por sus-
cribir capital con la finalidad de que el retorno de su inversion sea la obtencion de bienes
0 servicios a un precio justo y no la obtencién de dividendos o ganancias de capital.

1.3 ;COMO DEMOSTRAMOS QUE LOS ACCIONISTAS NO SON
LOS DUENOS EXCLUSIVOS DE LA EMPRESA?

La extension de la teoria de la agencia ha llevado a la difusion del concepto del valor de
la accion como el criterio clave de discernimiento en la gobernanza cooperativa.

Hoy en dia, ya no nos sorprende escuchar que los accionistas, principalmente preocupa-
dos por el rendimiento de su inversion, pueden obligar a una empresa a tomar decisiones
contrarias a los intereses de los empleados o de otras partes interesadas. Este es el
resultado de la aplicacion estricta del principio del valor del accionista.

Sobre esta base, la empresa solo deberia ser juzgada por los efectos financieros inme-
diatos o futuros generados en favor de los propietarios: los accionistas. Desde esta pers-
pectiva, los propietarios no deberian preocuparse del impacto de estrategias que pro-
duzcan externalidades negativas (por ejemplo, la polucién generada por la actividad de
la empresa).

La comprension de los efectos negativos producidos por esta vision cortoplacista y la
conciencia creciente del dafio causado por la crisis financiera de 2008 han llevado a
que algunas personas estén reclamando una reestructura del capitalismo al rechazar la
supremacia del concepto del valor de la accién. Por este motivo, el G20 en Washington
-en un momento en que los lideres de las economias mas importantes del mundo bus-

7  “Los criterios también se aplican a sociedades que no emiten acciones, como mutuas, cooperativas o cajas de ahorro,
teniendo en cuenta su constitucion y estructura juridica. La aplicacion de los criterios debe preservar la calidad de los
instrumentos exigiendo que se consideren plenamente equiparables a acciones ordinarias en cuanto a la calidad de su
capital para absorber pérdidas y no posean caracteristicas que pudieran debilitar la condicion del banco como empresa
en funcionamiento durante periodos de tensién en los mercados”.

8  “3. El principal tiene caracter perpetuo y no se devolvera, fuera del caso de liquidacion (y salvo recompras discrecionales
u otros medios de reduccion efectiva del capital de una manera discrecional autorizada por la legislacion pertinente)”.

9 “5. Las distribuciones de resultados se cargan contra partidas distribuibles (beneficios no distribuidos incluidos). El nivel
de las distribuciones no esta en modo alguno vinculado o ligado al importe desembolsado en el momento de la emision ni
esta sujeto a un limite estipulado (con la salvedad de que un banco no podra declarar distribuciones cuyo importe supere
el acumulado en partidas distribuibles)”.

10 A este respecto, es interesante destacar que incluso el Director Ejecutivo y Economista Jefe del Bank of England piensa
que este supuesto debe ser revisado. Conclusiéon de su discurso en la Universidad de Edimburgo del 22 de mayo de
2015:  http://www.bis.org/review/r150811a.pdf ?utm_source=BIS+-+All+categories+-+daily&utm_campaign=e99d1f60ea-
RSS_EMAIL_CAMPAIGN_RSS_ALL_CATEGORIES&utm_medium=email&utm_term=0_9691579743-e99d1f60ea-93527521
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can dar vuelta la pagina del capitalismo desenfrenado y temerario- abogoé por una mejor
regulacion y por una mayor responsabilidad social corporativa.

Este redescubrimiento de las bondades de la moderacion y el equilibrio también puede
interpretarse como un buen augurio sobre el redescubrimiento de las virtudes del modelo
cooperativo.

Antes que nada, la doble naturaleza de los asociados como proveedores financieros y
COmOo usuarios cooperativos nos conduce a encontrar un punto de equilibrio que previene
de la (auto) explotacion. Esta es la razén por la que conviene actuar con cautela cuando
se considera el enfoque de disociar los elementos de la doble naturaleza del asociado en
las cooperativas. No obstante, si es considerada util y necesaria por la asamblea general
de asociados, esta disociacion soélo deberia ser implementada en conjunto con mecanis-
mos que aseguren que los intereses de los asociados de la cooperativa son respetados
en relacion con los de los inversores.

Asimismo, el sistema cooperativo de toma de decisiones democraticas -"un miembro,
un voto”- nos permite prevenir los abusos a los que puede conducir a veces el modelo
capitalista que aplica el sistema de “una accién, un voto”.

Finalmente, el respeto del 7° Principio Cooperativo de “Preocupacion por la Comunidad”
es también una forma de prevenir el egoismo interesado, permitiendo que la cooperativa
se desarrolle armoniosamente.

2. La utilidad del capital aportado que permanece
como una herramienta al servicio de la cooperativa

Aun cuando recordamos que el sector cooperativa fue capaz de conformar empresas exi-
tosas y sostenibles sin ningun desembolso de capital inicial por parte de los asociados,
no cuestionamos la valiosa funcion del capital para las cooperativas en la medida que
sea analizado a la luz de los Principios Cooperativos, tal como son interpretados por la
Alianza Cooperativa Internacional.

2.1 ;POR QUIEN Y PARA QUE ES USADO EL CAPITAL?

El capital permite que las empresas disfruten de la longevidad. Esto nos lleva a reflexio-
nar mas en profundidad sobre su utilidad para las cooperativas.

Es importante observar que el capital social no tiene la misma funcién en todos los paises

debido a la incidencia de las tradiciones juridicas y sociolégicas que adoptan enfoques

diferentes respecto a las diversas partes interesadas en una empresa. Ya nos hemos

referido a la desconfianza que durante mucho tiempo despertaron las sociedades por La doble
acciones y la preferencia por las sociedades de participacion en las que las garantias y el o+, raleza de los
compromiso de los asociados como sustento de sus activos eran mucho mas claramente  g5pciados como
identificables. pro\/eedores
financieros y como
usuarios cooperativos
nos conduce a
encontrar un punto

Esta es la base del enfoque europeo continental: que el capital social de una empresa
es el sustituto de la garantia persona de los asociados y la garantia final para acreedo-
res terceros (ya sean empleados, proveedores o financiadores). Esta es la razdn por la
que, en la tradicion europea continental, los organismos normativos han impuesto normas de equilibrio que
contables como el principio de prudencia y el de la contabilidad a costos histoéricos (para previene de la (auto)
evitar el pasaje a los proveedores financieros de los efectos negativos de la volatilidad  oxpjotacion.
cambiaria y de los valores de mercado), asi como la obligacion de tomar en cuenta las
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depreciaciones de manera tal que el valor de las herramientas de trabajo pueda ser pre-
servado mediante su reposicion.

El enfoque anglo-americano es diferente. En este caso, la contabilidad debe reflejar el
valor razonable de la inversion realizada por un accionista. Es importante otorgarle al
accionista la capacidad de disponer de su inversion, pudiendo venderla en cualquier
momento. Esto se traduce en una perspectiva que suele ser relativamente cortoplacista,
abarcando solo la duracién del presente ejercicio econdmico y usando al valor de mer-
cado como la unica base para la valoracion, dado que se supone que el mercado ya ha
incorporado toda la informacion que pueda resultar de utilidad para un inversor sensato.
En realidad, fue la desregulacién de este sistema la que condujo a la crisis financiera
de 2008. Por ello, los lideres del G20 pidieron al Consejo Internacional de Normas de
Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) que desarrolle un marco conceptual que evite
esa vision cortoplacista que ha operado como una fuente de volatilidad cuando ha sido
utilizada indiscriminadamente para valorar a las empresas. Sin embargo, una lectura de
las publicaciones finales de la IASB, nos lleva a concluir que, en realidad, su marco con-
ceptual no ha cambiado nada y que sus sesgos originales permanecen en pie.

Estas diferencias de enfoque suelen trasladarse a los procesos de liquidacion de empre-
sas que presentan diferencias de un pais a otro, especialmente en lo relativo a la com-
pensacion a los acreedores’”.

Por ejemplo, el principio de prudencia nos conduce a descartar los elementos intangibles
en la valuacién contable. Esto incluye los activos intangibles que son dificiles de valuar
debido a que estan interrelacionados con su creacion y son parte de la propia empresa,
como es el caso del capital humano, la experticia interna o la fidelidad a la marca de
parte de los consumidores.

En términos generales, esto nos lleva a senalar que el valor de una empresa no debe-
ria reducirse a su imagen contable. Debemos destacar la discrepancia entre las cifras
contables “reales” y el valor de las transacciones relacionadas con la empresa. Esto
demuestra que una simple lectura de la contabilidad no nos dara una imagen correcta
de la verdadera rigueza de una empresa, ni mucho menos.

Es exactamente lo mismo, mutatis mutandis, para las cooperativas. Este es el motivo por
el que movimiento cooperativo internacional esta interesado en trabajar activamente en
temas como la revision o la creacion de informes complementarios que se sumen a la
informacion contable, por ejemplo un informe sobre responsabilidad social y ambiental.

2.2 EL CAPITAL COOPERATIVO, UNA HERRAMIENTA DE
DESARROLLO TRANSGENERACIONAL

El capital financia la adquisicion sostenible de los bienes necesarios para el desarrollo de
la empresa, al tiempo que asegura la autonomia de la empresa en relacion con terceros
como los proveedores y los banqueros. El capital es valioso para las cooperativas porque
les permite cumplir su mision permaneciendo bajo el control de sus asociados.

Por esta razon, los autores y comentaristas de los Principios Cooperativos de la Alianza
siempre han sido cautelosos al considerar la incorporacién de recursos externos de capi-
tal, mas alla de los de la propia membresia de la organizacion. La introduccion re fuentes
externas de capital constituye una ruptura del equilibrio de la doble dimension de las
cooperativas. Esta doble dimension fortalece a la cooperativa mediante la necesaria con-
mm, cuando Europa quiso estandarizar el procedimiento de liquidacion de las compafias de seguros a

través de una directiva, reconocié dos procedimientos diferentes: uno para Europa continental y otro para el Reino Unido.
El primero garantizaba legalmente los intereses de los asegurados mejor que el segundo.
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vergencia de intereses, porque es dificil imaginar que los asociados de la cooperativa
tuvieran la intencién de explotarse a si mismos. Sin embargo, por razones practicas, las
cooperativas nunca han prohibido las fuentes externas de capital siempre que permanez-
can bajo el control de los asociados y no contradigan sus intereses.

Lamentablemente, la experiencia ha demostrado que, en varias oportunidades, el uso
excesivo de capital externo ha sido la antesala de una desmutualizacion. En estos casos,
el interés de los asociados de la cooperativa sera dafiado. Estos precedentes perjudicia-
les deben permanecer en nuestras memorias y actuar como una barrera de proteccion.

Las cooperativas tienen una capacidad considerable para acumular capital gradual-
mente, mediante la acumulacion de excedentes en la forma de reservas indivisibles. Este
es el resultado de la aceptacion de un tope maximo a la remuneracion de las partes
sociales, junto a la negativa a permitir la apropiacion individual de los aumentos de capi-
tal. Los activos residuales no son distribuidos a los asociados que rescatan sus partes
sociales. En caso de liquidacion, generalmente tampoco son distribuidos entre los aso-
ciados de la cooperativa que desaparece sino que son transferidos a otra cooperativa.
En algunos paises, la legislacion estipula una responsabilidad individual aun mayor para
los asociados mediante medidas que los obligan a utilizar sus propios patrimonios per-
sonales para cubrir las pérdidas de la cooperativa. Estas medidas son una expresion del
principio de solidaridad, incluyendo la solidaridad financiera, que es consustancial a la
filosofia cooperativa.

Todas estas medidas cooperativas tienen una virtud: limitan el fenémeno del “pasajero
oportunista”'?, una figura bien conocida en el mundo del analisis econémico. Desde esta
perspectiva, el enfoque cooperativo es mas virtuoso, no sélo desde un punto de vista
moral, sino también porque garantiza el funcionamiento del mercado.

Por ultimo, y sobre todo, las reservas indivisibles son una herramienta magnifica para
transferir capital cooperativo entre generaciones, 1o que, en principio, mejora la sostenibi-
lidad del modelo empresarial cooperativo. Desde esta perspectiva, debemos resaltar que
somos los beneficiarios de las reservas establecidas por generaciones anteriores de coo-
perativistas y que tenemos el deber de hacerlas florecer para las generaciones futuras.

Algunos enfoques ya reconocidos en algunos paises, deben ser investigados a nivel
internacional:

1. La inter-cooperacion entre cooperativas, ya sea mediante la creacion de herramien-

tas compartidas que generan ahorros de capital (recursos compartidos), contribu- Las reservas
ciones mutuas de recursos financieros o herramientas comunes' para el desarrollo  indivisibles son
de capacidades financieras. una herramienta

2. El crecimiento en la cantidad de inversores de capital paciente, o capital con un magmﬂ;a para
propésito social o filantropico. Esta podria ser una forma de renovar los lazos entre  T@nsferir capital

. . cooperativo entre
las diferentes partes interesadas dentro de una empresa. P ,
generaciones, lo

que, en principio,
mejora la
sostenibilidad del
modelo empresarial
cooperativo.

Conclusion

Mas alla de su propia reflexion introspectiva, el movimiento cooperativo internacional
debe aportar una vision sobre futuro de las generaciones venideras, como parte de su
reflexion permanente sobre el futuro de la humanidad.

12 Esto hace referencia a las personas o entidades que obtienen (o se benefician de) una ventaja en detrimento de sus socios
comerciales.

13 En esta materia, la experiencia italiana de los fondos de desarrollo cooperativo financiados con parte del excedente anual
de las cooperativas es muy inspirador.
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La riqueza de las
cooperativas reside
en los hombres y las
mujeres que trabajan
para darles vida

Por consiguiente, aplicando nuestra vision que se ha hecho posible gracias a la fertili-
dad y la capacidad de innovacion de la mente humana, debemos facilitar un desarrollo
econdmico y empresarial mas humano y mas econdmicamente eficiente en todas sus
formas: utilizando el capital financiero, el capital humano y el capital natural. Desde esta
perspectiva, es importante considerar el modo en que las cooperativas pueden realizar
una mejor gestion de los bienes comunes.

Habiendo comenzado este documento con el titulo de una pieza de Rabelais™, quisiera
finalizarlo aplicando al movimiento cooperativo una expresion de otro gran humanista del
Renacimiento, Jean Bodin: la riqueza de las cooperativas reside en los hombres vy las
mujeres que trabajan para darles vida™.

14 Rabelais, un gran critico de la Sorbona en su época, afirmo, respecto a la educacion de Gargantla, que “la ciencia sin

consciencia no es mas que la ruina del alma”.

15 En su trabajo titulado “Los Seis Libros de la Republica”, Jean Bodin escribi¢: “Pero uno nunca debe tener miedo de tener
demasiados subditos o demasiados ciudadanos, porque la fortaleza de la Republica consiste en sus hombres. Es mas,
cuanto mayor es la multitud de ciudadanos, mas se impiden la sedicion y los bandos. Porque habra muchos que seran
mediadores entre los ricos y los pobres, entre los buenos y los ruines, y entre los sabios y los necios. No hay nada mas
peligroso para la republica que los ciudadanos divididos en dos bandos sin mediadores entre ellos. Esto acaece ordinaria-
mente en las Republicas donde hay poco nimero de ciudadanos” (traduccion de la época).
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6. Nuevos instrumentos de capital para
las mutuales financieras: ideas para las
cooperativas a partir de la experiencia

del Reino Unido

PETER HUNT

Introduccion

En marzo de 2015 el Parlamento del Reino Unido aprobd una legislacion fundamental
para las “friendly societies”y las aseguradoras mutuales que, por primera vez, permite a
este tipo de organizaciones emitir “Partes Sociales Diferidas”.

Estas mutuales de servicios financieros son empresas que desarrollan actividades en las
areas de los seguros y el ahorro en beneficio de sus asociados pero que, en la actuali-
dad, no tienen capital social.

La Ley de Partes Sociales Diferidas de las Mutuales de 2015 aborda el reto de como
obtener capital externo adicional en una empresa de propiedad cooperativa, sin aban-
donar su proposito fundamental como mutual de brindar servicios de calidad a sus aso-
ciados-propietarios.

Mutuo' esté trabajando con el HM Treasury (el Ministerio de Economia britanico) y con
las entidades reguladoras para contribuir a redactar las normas que regularan la primera
emision de partes sociales, que se espera se produzca en 2016.

Este capitulo explica la idea subyacente detras de la creacion de estas nuevas partes
sociales y como han sido disefladas para que funcionen adecuadamente dentro de una
estructura de propiedad cooperativa.

La necesidad de nuevos instrumentos de capital

El origen de las friendly societies y las aseguradoras mutuales britanicas se remonta al
siglo XVIII. A través de productos de ahorro y seguros, brindaban seguridad colectiva
a una gran cantidad de trabajadores, protegiéndolos en eventos especiales como las
enfermedades, el desempleo o el fallecimiento.

Estas empresas fueron constituidas sobre una base estrictamente cooperativa, dado que
se centraban exclusivamente en la provision de servicios de mejor valor para sus aso-
ciados vy clientes. Inicialmente, se cred una legislacién? para registrarlas como “friendly
societies”. Mas adelante, algunas se registraron como “sociedades limitadas por garan-
tia”, es decir, sin capital social.

Con la implementacién de programas gubernamentales de bienestar social, estas
empresas se adaptaron a la prestacion de servicios de seguros y ahorro para mercados
masivos. Hoy, sus productos son generalmente mas baratos y ofrecen mayores benefi-
cios, mejores servicios y retornos mas altos que los de sus competidores que cotizan en
bolsas.

1 Mutuo trabaja para el crecimiento y el fortalecimiento del sector mutual del Reino Unido, mediante la comunicacion de
las prioridades del sector a los tomadores de decisiones, las acciones de incidencia frente a los politicos y las entidades
reguladoras, la promocion de vinculos entre los lideres de las empresas mutuales y el desarrollo de nuevas empresas en
el sector.

Friendly Societies Act, 1875

3 Association of Financial Mutuals http://www.financialmutuals.org/files/files/key%20facts%20040615.pdf
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Conjuntamente, estas aseguradoras mutuales* atienden en la actualidad las necesidades
de ahorro, pensiones, proteccién y asistencia sanitaria de mas de 30 millones de perso-
nas en el Reino Unido, con un ingreso por primas agregado anual de £ 15.900 millones y
empleando a cerca de 38.000 personas.

Las aseguradoras mutuales no tienen capital social en la misma forma en la que lo tienen
las empresas que cotizan en bolsa y muchas cooperativas. El capital acumulado en estas
empresas se ha ido construyendo a lo largo de los anos, a partir de los excedentes rete-
nidos y es propiedad colectiva de los asociados-clientes.

Entre fines de la década de 1980 y el afio 2000, este sector se vio particularmente afec-
tado por una serie de desmutualizaciones que tuvieron como motivacion la concrecion
de fusiones con otras empresas de seguros de vida o la cotizacion en bolsa. En muchos
casos, la razéon principal con la que se fundamento la desmutualizacion de las asegura-
doras mutuales fue la falta de acceso a capital adicional.

La necesidad de las aseguradoras mutuales de aumentar su capital se debe, probable-
mente, a las futuras exigencias adicionales de capital establecidas por Solvencia II° para
este tipo de entidades.

Este factor ejercié fuertes presiones negativas sobre estas empresas de propiedad
mutual. El lento crecimiento de su capital, limitado a la retencion de excedentes, consti-
tuye una desventaja a la hora de afrontar las nuevas exigencias, lo que contrasta con la
situacion de las empresas que cotizan en bolsa, que mantienen el capital de los accionis-
tas por separado y, por lo tanto, disponen de mas opciones para captar nuevos fondos.

Lo que argumentamos en este capitulo es que es vital que se permita que las asegura-
doras mutuales accedan a nuevas formas de capital que respalden su propésito empre-
sarial a largo plazo.

Una innovaciéon de esta naturaleza encierra un conjunto de desafios que este tipo de
empresas deberan enfrentar:

1. DEBEN SER CAPACES DE PARTICIPAR PLENAMENTE EN
UNA ECONOMIA CON DIVERSAS FORMAS DE PROPIEDAD
EMPRESARIAL

Las aseguradoras mutuales no tienen la capacidad de obtener capital del mismo modo
que pueden hacerlo las empresas que cotizan en bolsa, y algunas cooperativas y cajas
de ahorro, lo que las coloca en una posicion de desventaja.

Esto reduce el efecto de la presion competitiva provocada por la operacion de diferentes
modelos empresariales en un mismo mercado y, al mismo tiempo, agrega mayores ries-
gos sistémicos al sector econdémico de los servicios financieros.

2. SIN NUEVO CAPITAL, MUCHAS MUTUALES PODRIAN
SENTIRSE EMPUJADAS HACIA MODELOS EMPRESARIALES
INAPROPIADOS Y, POR TANTO, A LADESMUTUALIZACION

En 1994 las aseguradoras mutuales representaban el 50% del mercado de los seguros
del Reino Unido; hoy representan el 7%. La explicacion fundamental de este cambio han
sido las desmutualizaciones, que son generalmente justificadas por la falta de acceso al

4 Para comodidad del lector, en varios pasajes se usara simplemente la expresion “aseguradoras mutuales” para referirse
conjuntamente a las friendly societies y las aseguradoras mutuales.

5 Solvencia Il es un programa legislativo de la Unién Europea (UE) a ser implementado en todos los Estados Miembros de
la UE. Introduce un nuevo régimen regulatorio de los seguros, armonizado y a escala comunitaria, que incluye requisitos
minimos de capital para las empresas del sector.
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capital. Los procesos de desmutualizacion han destruido la competitividad y el valor de
la membresia en estas empresas®.

Las desmutualizaciones determinan que los consumidores ya no dispongan de opciones
no cotizadas en bolsa y de propiedad de los asociados, dentro del mercado de los ser-
vicios financieros.

3. LA FALTA DE CAPITAL LIMITA EL CRECIMIENTO DE LAS
MUTUALES Y SU CAPACIDAD DE DESARROLLAR NUEVOS
PRODUCTOS

El acceso al capital permite que las empresas consideren la alternativa de ingresar en
nuevas areas de negocio. El caracter restringido de la propiedad mutual determina que,
con frecuencia, no se disponga de los recursos necesarios para emprender este tipo de
innovaciones, de modo que el desarrollo de nuevos productos y servicios en las mutuales
es mas lento que en sus empresas competidoras.

Por consiguiente, los nuevos productos que requieren la inversion de capital de trabajo
para su desarrollo son mas dificiles de financiar en una mutual, lo que limita aun mas su
capacidad de ofrecer opciones a sus consumidores y de competir en el mercado.

4. LANECESIDAD DE UNA ALTERNATIVA AL ENDEUDAMIENTO

Las grandes aseguradoras mutuales han logrado captar fondos a través de la emision
de bonos en 2013 y 2014. Las suscripciones a estas emisiones excedieron ampliamente
la oferta, lo que indica que existe un interés institucional considerable de invertir en el
sector.

Sin embargo, para aquellas empresas que desean ampliar su base de capital, los ins-
trumentos de deuda son de menor calidad que los aportes de sus asociados. Inevita-
blemente, existe un limite para el monto en el que puede (y deberia) incrementarse la
emision de deuda.

5. LAS EMPRESAS DEBEN SER CAPACES DE CONSIDERAR
ADQUISICIONES TACTICAS CON MAYOR FACILIDAD

Las mutuales suelen carecer del capital necesario para beneficiarse de adquisiciones
tacticas inmediatas. La captacion de nuevo capital puede ayudar a que las mutuales
compitan mejor en su mercado, al facilitar el crecimiento de las empresas y la integracion
de cadenas de suministro, a través de adquisiciones como las mencionadas.

6. LOS APORTES DE CAPITAL DE LOS ASOCIADOS PUEDEN
CREAR MUTUALES ESTABLES

Existen una cantidad de ejemplos a nivel mundial en los que los asociados contribuyen
a la base de capital de cooperativas activas en el sector de los servicios financieros.
Ejemplos en Canada, en los Paises Bajos y en toda la Union Europea demuestran como
las mutuales pueden recurrir a sus asociados para la captacion de capital, mediante la
emision de partes sociales de la cooperativa.

Esta relacion de inversion con los asociados construye fuertes lazos mutuos entre los
asociados vy las instituciones.

6  See All Party Parliamentary Group for Mutuals http://www.mutuo.co.uk/wp-content/uploads/2013/03/windfallsorshortfalls.
pdf.
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RECUADRO INFORMATIVO: LEY DE PARTES SOCIALES DIFERIDAS DE 2015

La Ley de Partes Sociales Diferidas de las Mutuales recibié Sancion Real en marzo de 2015. Es una
norma legislativa breve que dio forma al marco juridico para que las friendly societies y las asegurado-
ras mutuales emitieran las nuevas partes sociales diferidas, y encomendo al Ministerio de Economia la
elaboracion de la reglamentacion que regule el funcionamiento de estos nuevos instrumentos.

LA LEY CONSTA DE SOLO 4 CLAUSULAS:

La Clausula 1 otorga al Secretario de Estado la facultad de permitir el uso de partes sociales diferidas
en las friendly societies y las aseguradoras mutuales.

Estas partes sociales pueden ser transferidas pero no retiradas, aunque la Ley prohibe el reembolso del
principal salvo en el caso de liquidacion o disolucion solvente del emisor, o cuando el regulador apro-
piado haya consentido el reembolso.

Esto elimina cualquier riesgo de especulacion oportunista con el Unico interés de promover una des-
mutualizacion. Ademas, no se emitiran partes sociales hasta que los actuales asociados lo hayan apro-
bado.

La Clausula 2 restringe los derechos de voto de los titulares de partes sociales diferidas como una
salvaguarda adicional para desmotivar la desmutualizacion.

La Clausula 3 establece la definiciones legales apropiadas para los diversos tipos de mutuales afecta-
dos por la legislacion.

La Clausula 4 es |a habitual que establece el titulo corto, la entrada en vigencia y el alcance de la Ley.
LA PREPARACION DEL PROYECTO DE LEY

La idea politica del Proyecto de Ley provino de Mutuo que habia estudiado el modo en que algunas
cooperativas obtenian capital de sus asociados y cémo esto podia ser adaptado a las aseguradoras
mutuales que no contaban con capital social.

El proceso requerido para que el Proyecto se transformara en Ley llevd dos afios de paciente labor. Las
trabas que se encontraron en el camino no estuvieron relacionadas con oposiciones a la reforma sino,
mas bien, con la falta de comprension sobre la naturaleza, el propoésito y el alcance del capital coope-
rativo y mutual.

Un elemento fundamental para el éxito del Proyecto fue la actitud de las autoridades. Resultd esencial
el acompafamiento que se realizd a los encargados de la formulacion de politicas y los reguladores
durante el proceso necesario para que comprendieran las diferentes maneras en que las cooperativas
de servicios financieros pueden obtener capital en los distintos paises, asi como el planteo de nuevas
interrogantes acerca de como aumentar el capital sin desatender la aplicacion de los Principios Coope-
rativos, considerando las particularidades de un contexto como el britanico.

La aprobacion de la Reglamentacion fue fundamental. Las partes sociales previstas en el Proyecto de
Ley también debian calificar en términos de solvencia. Dado que se buscaba crear partes sociales
perpetuas, se siguid la logica de que, a efectos contables, recibieran el mismo tratamiento que las
acciones ordinarias emitidas por las empresas tradicionales. En el futuro, este nuevo capital seria parte
de los activos de mayor calidad de las empresas y contribuiria a la igualdad de condiciones a la hora
de competir con el resto de las empresas del mercado.

La Prudential Regulatory Authority (PRA) tomo la iniciativa, dado que se le encargo tomar las decisiones
criticas respecto a la calificacion de la solvencia de las partes sociales y la supervision de las empresas
que pretendian emitirlas. EI Ministerio de Economia so6lo apoyo6 el proyecto cuando la PRA se convencio
de que las partes sociales podian calificar como capital restringido de Nivel 1.
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Partes Sociales Diferidas de las Mutuales: un nuevo
instrumento de capital en el Reino Unido

Para las friendly societies y las aseguradoras mutuales, la novedad de introducir el capital
social en sus organizaciones representa un cambio radical y potencialmente controver-
sial. Después de una existencia que, en muchos casos, lleva siglos, en la que solo se
aplico el modelo de los fondos colectivos, el enfoque regulatorio centrado en la calidad
del capital (su liquidez y su capacidad de absorber pérdidas) ha planteado nuevos desa-
fios para este tipo de empresas.

Ante todo, debemos distinguir entre la necesidad de una base de capital sélida que
opere como respaldo del desempefno de una empresa de seguros y ahorros, por un lado,
y el acceso a capital de trabajo para el desarrollo de la empresa, por el otro. Nuestro enfo-
que se ha centrado en este ultimo aspecto, que es en el que las mutuales se encuentran
en situacion de desventaja respecto a sus competidores. Su base de capital es general-
mente fuerte” y mayor a la requerida para la gestion de sus asuntos cotidianos, lo que
refleja un comportamiento prudente en lo que respecta a la planificacion de su negocio.

Sin embargo, el modo en que el capital es constituido (frecuentemente en fondos Unicos)
y la manera en que es obtenido (mediante la retencion de excedentes) presenta desafios
particulares a su capacidad de operar con la misma flexibilidad que lo hacen las empre-
sas competidoras.

La compatibilidad del inversor de capital con los
Principios Cooperativos

Las inversiones de participacion de los asociados son un hecho habitual en muchas coo-
perativas. Es menos frecuente ver inversores externos cuyo interés principal es el retorno
financiero sobre su inversion de capital. Para las cooperativas puristas, cualquier intro-
duccion de capital externo es potencialmente problematica, ya que agrega a nuevas par-
tes interesadas con motivaciones diferentes a las de la membresia actual de la empresa.

Resulta sencillo advertir el modo en que el interés de los inversores -maximizar el retorno
de su inversion, como es esperable- puede llegar a distorsionar el propoésito a largo plazo
de la organizacion cooperativa de servir a sus asociados. Esto puede ocurrir si la opinién
de los inversores adquiere un peso mas importante que la de los asociados individuales,
o si los inversionistas tienen una participacion mayor en los beneficios de explotacién. Se
ha argumentado que este riesgo convierte a los inversores de capital en esencialmente
incompatibles con la filosofia y el modelo empresarial de las cooperativas. Pero esto no
tiene por qué ser asi.

RECUADRO INFORMATIVO: CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LAS NUEVAS
PARTES SOCIALES DIFERIDAS

e | as nuevas partes sociales diferidas son permanentes

e Confieren la membresia a sus tenedores

e Pueden ser propiedad de personas o instituciones

¢ No obstante, ningun asociado tendra mas de un voto por ser tenedor

e | 0s miembros inversores que no operan con la empresa seran excluidos de cualquier votacion
relacionada con eventales fusiones o con la disolucion

¢ | 0os asociados votaran sobre la compensacion a pagar a los inversores
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Miembros de la Junta de la Co-operative Business New Zealand discutiendo.
Foto: CBNZ.

El segundoy el tercer Principio Cooperativo (“Control democratico por parte de los miem-
bros” y “Participacién econdmica de los miembros”) deben ser los que nos guien® en esta
cuestion. Debe tenerse el cuidado necesario de asegurar que el propésito central de la
cooperativa no es “dominado” por la necesidad de pagar dividendos a los inversores o,
peor aun, sustituido por la busqueda encubierta de una desmutualizacion.

Al crear este nuevo tipo de partes sociales nos hemos asegurado de que estos Principios
sean respetados. Las caracteristicas particulares de estas nuevas partes sociales diferi-
das son las que rigen la relacion entre los inversores y la cooperativa, por o que creemos
que el capital de inversion puede ser bienvenido siempre que estos Principios sean res-
petados en cualquier medida concreta que se adopte.

¢ Esto plantea un desafio para los Principios Cooperativos vigentes? El hecho de que las
inversiones de los asociados sean comunes en muchas cooperativas sugiere la existen-
cia de espacios para la innovacion en esta materia.

Por ejemplo, los bancos cooperativos de Alemania (Volksbanken) obtienen capital de
inversion de sus asociados. El Grupo Desjardins de Canada, uno de los grupos de coo-
perativas de ahorro y crédito mas exitosos del mundo, ofrece habitualmente partes socia-
les cooperativas a sus asociados.

En nuestra opinion, la calve esta en que debemos aplicar los Principios de manera tal que
nos aseguremos de no estar limitando indebidamente a una empresa mutual moderna.
Podemos respetar los Principios y, al mismo tiempo, asegurarnos de que nuestra empresa

8  www.ica.coop

Claramente,
cualquier empresa
supuestamente
cooperativa que
exista para servir
a los inversores
de capital, en
realidad, no es
una cooperativa.
Una posicion
purista excluiria
las innovaciones
estructurales,
al tiempo que
obstaculizaria la
capacidad de la
cooperativa para
crecer y competir.
Sin embargo, hay a
una manera de que
el capital externo
coexista con las
actuales partes
interesadas de la
cooperativa.
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tiene la flexibilidad necesaria para competir en un entorno de negocios que cambia muy
rapidamente.

En el Reino Unido, y seguramente en muchas otras partes, hoy existe una gran opor-
tunidad para el crecimiento del sector cooperativo y mutual. No obstante, esto puede
hacerse sobre la base de nuevos modelos de cooperacion con estructuras de capital
hibridas, en lugar de con cooperativas “puras”, que solo contemplan la obtencion de
capital a partir de sus asociados.

Un tema mas espinoso es la pertinencia de otorgar la membresia cuando la Unica vincu-
lacion con la cooperativa se da desde la condicion de inversor, especialmente cuando
ese inversor es una institucion y, por lo tanto, es muy poco probable que se termine vin-
culando a la empresa como un asociado consumidor.

La definicion esencial de una cooperativa y, por cierto, la de cualquier otro tipo de
empresa, se relaciona con el proposito de la organizacion. ;Para quién existe y a quién
va a servir? Claramente, cualquier empresa supuestamente cooperativa que exista para
servir a los inversores de capital, en realidad, no es una cooperativa. Una posicion purista
excluiria las innovaciones estructurales, al tiempo que obstaculizaria la capacidad de la
cooperativa para crecer y competir. Sin embargo, hay a una manera de que el capital
externo coexista con las actuales partes interesadas de la cooperativa.

Podemos ver una cantidad de ejemplos de cooperativas que comparten la propiedad
de parte de su negocio con inversores, como el caso de Crédit Agricole®, en el que una
parte de la empresa cotiza en la bolsa de valores. De todos modos, evidentemente, la
introduccion de las partes sociales diferidas en las mutuales es un paso menos radical
que esa alternativa.

Una cooperativa también debe cumplir con el segundo Principio de “Control democratico
por parte de los miembros”. En este contexto, en mi opinidn, el control significa tener
la ultima palabra. Se trata de crear una estructura que mantenga el control adecuado
en manos de los asociados y preserve el propdésito cooperativo de la empresa. Sugiere
un “bloqueo” de la propiedad exclusivamente en manos de los asociados, pero no una
suerte de pureza excesiva que solo admita un unico tipo de partes interesadas como
asociados. Esto es lo que hemos intentado lograr con esta legislacion y con los derechos
otorgados a las partes sociales diferidas de las mutuales.

De este modo, en una cooperativa pueden coexistir diferentes tipos de partes interesa-
das, siempre que los asociados principales (aquellos para los que fue disefiado el propo-
sito original de la empresa) mantengan el control ultimo de la empresa.

En la practica, esta es la realidad cotidiana de muchas empresas cooperativas en las
que la financiacion de su deuda corporativa implica que los bancos y los tenedores de
bonos sean actores importantes, que estan en condiciones de influir en la empresa con
la finalidad de proteger sus intereses'. En estos casos, las empresas cooperativas han
alcanzado nuevos niveles de sofisticacion para gestionar cualquier conflicto potencial de
modo de mantener el verdadero proposito de la empresa.

En el Reino Unido, Mutuo sostiene que es necesario un control mayoritario permanente
de mas de un 50,1% para asegurar el cumplimento del segundo Principio. El aspecto
clave aqui es la permanencia, lo que requiere de medidas que aseguren que siempre se
mantenga ese umbral minimo de control.

9 http://www.theguardian.com/social-enterprise-network/2014/mar/18/can-coops-compete-capital-investors
10 http://www.co-operativebank.co.uk/aboutus/governance
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Las cooperativas pueden desarrollar normativas que garanticen que esto ocurra siempre,
por ejemplo, obligando a que los nuevos asociados firmen asignaciones de caridad en
el caso de una desmutualizacion (eliminando asi la motivacion de asociarse soélo para
cobrar parte de la liquidacion), aunque no existe un sustituto que sea mejor que una
legislacion que atribuya expresamente la propiedad Unicamente a los asociados.

Hasta ahora, esta legislacion no existe en el Reino Unido, y Mutuo esta buscando adaptar
el concepto de “distribucion desinteresada”' que es comun en los estados de la Union
Europea.

Enfrentar el reto de obtener capital en las cooperativas
de servicios financieros

La justificacion para dar el paso de permitir la membresia de inversores requiere que adop-
temos una visién pragmatica de la propiedad cooperativa, que reconozca los desafios que
hoy enfrentan empresas que han usado un modelo empresarial que practicamente no ha
cambiado nada en 100 afnos.

Las cooperativas de servicios financieros operan en mercados regionales y mundiales, y su
actividad se encuentra muy regulada. Sus competidores suelen ser empresas complejas,
con varios niveles. Esto implica que la manera en que sean reguladas las empresas de
servicios financieros en general, sera un reflejo de la necesidad de controlar el comporta-
miento de todo tipo de estructuras empresariales.

Las cooperativas no operan politicamente para obtener normas regulatorias propias, a
pesar de los muchos rasgos distintivos que moldean sus comportamientos. Esto significa
que las cooperativas son objeto de las mismas presiones de capital que afectan a las
demas empresas de servicios financieros, con requerimientos de niveles minimos de sol-
vencia y de capital comunes al resto del sector, aunque con menos oportunidades de acce-
der a nuevo capital. En un entorno en el que predomina la tension, esto puede dejar a las
cooperativas en clara desventaja respecto a sus competidores.

Los fundadores de estas empresas de propiedad mutual no pudieron imaginar jamas esta
situacion. Es producto de un entorno cambiante al que las cooperativas tienen que encon-
trar la forma de adaptarse.

Vemos que la falta de acceso al capital de inversionistas hace muy dificil la creacion de
nuevas cooperativas o mutuales de servicios financieros. Es probable que, mientras esto
sea asi, ninguna nueva empresa sea capaz de ingresar en estos mercados, a excepcion de
algunas pequehas dedicadas a operar en un cierto nicho en particular.

Muchos bancos cooperativos cuentan con capital de los asociados como complemento
de los excedentes retenidos, de modo que se ven menos afectados por las exigencias de
mayores requisitos de capital. Sin embargo, los aseguradores de propiedad cooperativa
no cuentan con este tipo de aportes y, por lo tanto, tienen menos flexibilidad para obtener
capital y, al mismo tiempo, mantener su condicion cooperativa.

Su respuesta debe ser pragmatica y reconocer los nuevos retos que se enfrentan. Para
hacerlo, las friendly societies y las aseguradoras mutuales estan analizando como redefi-
nir el papel de sus asociados, como inversores y proveedores de capital.

En este capitulo, espero haber logrado explicar el modo en que hemos intentado resolver
este “dilema del capital” en el Reino Unido, al menos para una parte de nuestro sector

11 Para una descripcion de este concepto, ver Ownership Commission en www.mutuo.co.uk
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mutual. Simultdneamente, he intentado demostrar como nos hemos beneficiado de una
relacion activa, comprometida y colaborativa, con el gobierno y las autoridades regulado-
ras. Espero que nuestro ejemplo de colaboracion estrecha se transforme en un ejemplo
util para aquellos que estén intentando reformas similares en otros paises.
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GEORGE OMBADO

Introduccion

El sector financiero es una parte esencial de cualquier economia, considerando su capa-
cidad para facilitar la generacién de ingresos y la produccion de bienes y servicios. Al
mismo tiempo, la organizacion cooperativa se ha convertido en una contribuyente sin-
gular al desarrollo econémico de las naciones. Buscando incrementar su membresia en
todos los niveles de la sociedad, las cooperativas esperan llegar a un amplio espectro
de asociados individuales para empoderarlos econdomicamente, a partir de sus organiza-
ciones cooperativas. Por lo tanto, las cooperativas financieras de los paises en desarrollo
cuentan con un papel potencial singular en el desarrollo econémico de las naciones,
al mejorar la vida de las personas, a través de la prestacion de servicios de manera de
satisfacer las necesidades de la gran mayoria de la poblacion.

Para hacer esto, una cooperativa financiera debe abordar los desafios que se le presen-
tan en materia de capitalizacion. El logro de la fortaleza y la sostenibilidad financiera le
obliga a mejorar su acceso al capital, mientras que los Principios Cooperativos le obligan
a satisfacer las necesidades de sus asociados, y asegurar el control por parte de los aso-
ciados y preservar su autonomia e independencia. Este capitulo analiza las necesidades
de financiamiento y capitalizacion de las cooperativas africanas, especialmente las del
sector financiero, y su interaccion con los Principios Cooperativos.

Las cooperativas y el desarrollo socio-econdmico en
Africa

El Banco Mundial esta pronosticando que el PIB de Africa seguira creciendo de manera
estable a un 5.6%, lo que la transforma en una de las regiones econodmicas de mas rapido
crecimiento. Este desempefio puede ser atribuido a varios factores, incluidas la mejora en
el entorno empresarial, la diversificacion del comercio y, en el caso del Africa subsaha-

riana, la democratizacion y la mejora en la gestion de recursos naturales recientemente
descubiertos.

Desde la perspectiva del desarrollo socio-econdmico nacional, el modelo empresarial
cooperativo se destaca por su caracter multidisciplinario. En Africa, el cooperativismo
tiene el potencial de ser uno de los sectores mas importantes, debido a su capacidad
de estar presente en practicamente todas las esferas de la economia. Su capacidad
de apoyar tanto a las empresas comerciales de gran escala como a las pequefas, es
enorme. Sin embargo, el sector cooperativo todavia no ha sido reconocido en las agen-
das nacionales de desarrollo econdmico de la mayoria de los paises, con la excepcion
de Kenia y Ghana que han realizado avances significativos en la adopcion del modelo
cooperativo en sus reformas econémicas. La mayor parte de los mercados de Africa
atraviesan una situacion bastante sombria, con empresas supuestamente destinadas a
promover el crecimiento econdmico pero que estan en las peores condiciones posibles.
Un numero significativo de gobiernos centrales de todo el continente esta esforzandose
para empoderar econoémicamente a sus pueblos. Para facilitar un crecimiento econémico
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significativo que realmente pueda empoderar a las personas, promover la actividad de
las empresas, fomentar el espiritu emprendedor y contribuir a superar las carencias rela-
cionadas con los Objetivos de Desarrollo del Milenio de Naciones Unidas, es necesario
que el sector cooperativo tenga un papel mucho mas importante.

Numerosos estudios han demostrado que las estructuras financieras solidas y desarro-
lladas pueden acelerar el crecimiento economico, particularmente cuando analizan el
papel desempenado por algunos intermediarios financieros como las organizaciones
cooperativas'. Aunque la mayoria de estos estudios se han realizado en el mundo desa-
rrollado, la conclusion relevante para Africa es que el crecimiento econémico depende,
en gran medida, de una movilizacion eficaz de los escasos recursos de capital y de su
verdadera transformacion en inversiones productivas y sostenibles. Al reflexionar sobre lo
ocurrido en la ultima década vemos que, aunque la economia africana ha experimentado
un crecimiento relativamente alto, la situacion sigue siendo fragil y vulnerable, debido a
factores multidimensionales que afectan negativamente la formacion de capital. Debido
a la disponibilidad limitada de capital o al caracter precario de las estructuras de capital,
no hemos sido capaces de hacer inversiones productivas y sostenibles que mejoren sus-
tancialmente el bienestar econdmico de la mayoria de la poblacion.

Considerando esto, es importante y necesario que las organizaciones cooperativas afri-
canas, especialmente las cooperativas financieras, estén adecuadamente capitalizadas,
de modo que el sector cooperativo en su conjunto pueda jugar un papel mas importante
en el desarrollo econdmico nacional y regional. Esto exige el establecimiento de una
estructura que haga posible la formacion de capital en Africa, en un formato que resulte
atractivo para los ahorros disponibles en la economia y que, al mismo tiempo, sea consis-
tente con el modelo empresarial cooperativo.

Las cooperativas en el actual sistema financiero
africano

Actualmente, el financiamiento de las empresas en Africa es dominado por grandes ban-
cos comerciales regionales o multinacionales, cuyo propdésito es obtener tantas ganan-
cias como sea posible para sus accionistas. En el area del financiamiento a las personas,
la mayoria de la poblacion busca los servicios financieros de la banca comercial en lugar
de los del sector cooperativo. Incluso aquellos que son asociados de cooperativas pro-
curan los servicios de los bancos comerciales, a pesar de las altas de interés que cobran
por los préstamos y las bajas tasas que pagan por los ahorros.

¢ Por qué ocurre esto? Un argumento es que los bancos comerciales han operado de una
manera mas financieramente sostenible, dado que son entidades lucrativas centradas en
las ganancias de los accionistas. El nivel comparativamente alto del endeudamiento en la
estructura de capital de un banco atenla la disposicion a tomar riesgos por parte de los
gerentes, obligandolos a asegurar que prestan servicios financieros rentables, actuando
con la diligencia debida.

Sin embargo, en algunas cooperativas financieras africanas, el hincapié en las necesi-
dades de los asociados ha sido malinterpretado por los gerentes, que lo han entendido
como realizar préstamos sin considerar los riesgos crediticios correspondientes.

Un conjunto de organizaciones cooperativas han llegado a tomar dinero prestado de
bancos comerciales, a elevadas tasas de interés, para luego prestarlo a sus asociados

1 Como un ejemplo, ver “Key Drivers for soundness of the Banking Sector: Lessons from Developing Countries” de Vaithilin-
gam, Santha, Nair Mahendhiran y Samundram Muthi (2006) Journal of Global Business and Technology, Vol. 2.

In some
African financial
co-operatives,
however, the
emphasis on
meeting members’
needs has
sometimes been
misinterpreted by
managers to mean
lending without
regard to credit
risks.

While it is true
that co-operatives
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towards poverty
alleviation, they
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at empowering
members, not giving
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Fermentacion del grano de cacao en la cooperativa agricola Kuapa Kokoo, en Ghana.

Foto: Divine Chocolate.
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a tasas de interés mas bajas. Esto es preocupante porque, aunque la organizacion esta
satisfaciendo las necesidades financieras de sus asociados en el corto plazo, también
esta poniendo en tela de juicio su propia viabilidad financiera. Esta misma preocupacion
es aplicable a todas las formas de organizaciones cooperativas y una parte del problema
tiene que ver con la percepcion equivocada de que las cooperativas son simplemente
organizaciones de asistencia social que atienden a los pobres.

Aunque es verdad que las cooperativas pueden contribuir a la erradicacion de la pobreza,
primero que nada son organizaciones destinadas a empoderar a sus asociados y no enti-
dades caritativas.

Mas alla de los temas de gestion, una desventaja fundamental de las cooperativas finan-
cieras frente a los bancos comerciales es la relativa debilidad de su capital y su posicion
financiera. Hoy en dia, en la mayoria de los paises africanos, las demandas financieras de
los asociados actuales y potenciales de las instituciones bancarias cooperativas excede
la oferta de fondos disponibles. Esto inhibe la capacidad de las organizaciones coopera-
tivas de satisfacer las necesidades financieras de sus asociados.

El problema del capital en las cooperativas financieras africanas se debe a la falta de
ahorros suficientes de parte de los asociados, a la imposibilidad de acceder a fondos
disponibles de potenciales actores interesados no-socios que se considera que tienen
una agenda diferente a la de la cooperativa, 0 a ambas causas sumadas. El resultado es
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el mismo: los asociados se unen a las cooperativas con la expectativa de tener acceso a
servicios financieros mas baratos, pero las lineas de crédito otorgadas suelen ser inade-
cuadas o solo alcanzan para satisfacer las necesidades de consumo, pero no las vincu-
ladas a la produccion.

Tal vez esta debilidad sea el resultado de la imposibilidad del sector de atender las
demandas de capital solo mediante la movilizacion de los recursos de los asociados,
especialmente en aquellos paises con sistemas financieros menos sélidos y con secto-
res cooperativos menos desarrollados. Esto nos lleva a considerar si hay espacio para
otras partes interesadas que se vean involucradas en la capitalizacién de las cooperati-
vas, aun cuando no sean necesariamente asociados, sino financiadores o inversores. Sin
embargo, esto plantea interrogantes sobre la gobernanza, en particular: ¢ cabe esperar
que los asociados tengan el control sobre su empresa sin verse influidos por los inverso-
res no-socios?

La cuestion del capital y los Principios Cooperativos

Las cooperativas tienen un enfoque singular que es guiado por los Principios Coopera-
tivos internacionales. Sin embargo, no podemos evitar preguntarnos si algunos de los
Principios no requieren de cierta flexibilidad y contextualizacién para generar un impacto
significativo.

Para Africa, es imperativo que las cooperativas sigan evolucionando de modo de cambiar
su enfoque principal desde la ayuda a los pobres hacia el apoyo para que los empren-
dedores se conviertan en agentes de cambio dentro de sus economias. Aunque esta
evolucion ya ha comenzado, la cantidad de personas que utilizan los servicios de las
cooperativas esta muy por debajo de lo deseable (en base a los niveles de membresia).

En algunos casos, se han planteado preocupaciones respecto a las caracteristicas sin-
gulares de los Principios Cooperativos. No nos debe avergonzar la idea de evaluar resuel-
tamente el impacto de los Principios Cooperativos sobre el desarrollo y el crecimiento
del sector cooperativo en general. A continuacion analizamos el Segundo Principio de
“Control democratico por parte de los miembros” y el Cuarto Principio de “Autonomia
e independencia” de la Declaracion sobre la |dentidad Cooperativa de la Alianza (que
incluye los Valores y Principios Cooperativos), prestando especial atencién a cémo se
aplican a las cooperativas financieras.

Sobre el control democratico de los miembros — Este principio se basa en que todos
los miembros de una sociedad son iguales entre si, lo que les da a los integrantes de
una comunidad la oportunidad de tomar el control sobre sus propios destinos econémi-
cos, a través del cooperativismo. En consecuencia, cada asociado de una cooperativa
financiera tiene un voto, independientemente del monto de recursos que haya aportado
a la cooperativa. La autoridad de los asociados en la cooperativa no esta vinculada a
la cantidad de dinero ahorrada o depositada. Esto podria privar a las organizaciones
cooperativas de mucho capital necesario, provenientes de inversores (incluidos los inver-
sores institucionales) que, aunque no sean asociados, valoran lo suficiente al modelo
cooperativo como para invertir en él. Un sistema estricto de “un miembro, un voto” podria
entonces verse sometido a una dura prueba en un entorno en el que una gran parte de la
poblacion esta excluida del acceso al sistema financiero, la desigualdad social es endé-
mica, los grandes depositos/ahorros ejercen naturalmente una gran influencia y no existe
aun el profesionalismo necesario. Tener el control de los votos pero no tener la capacidad
de producir un impacto positivo significativo, también puede resultar contraproducente
para los asociados. Los asociados necesitan recursos que produzcan un impacto y esto

Para las
cooperativas
financieras africanas,
puede argumentarse
que el capital es el
factor mas importante
para satisfacer
las necesidades
economicas de
los asociados. Si
bien debemos ser
precavidos a la hora
de aceptar inversores
No-socios que
inyecten recursos
en las cooperativas,
ese capital agregaria
valor para nuestros
asociados al
empoderarlos
economicamente,
algo que no
podremos conseguir
si contamos con un
capital limitado.
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es lo que pueden ofrecer los inversores. En consecuencia, puede ser necesaria una inte-
raccion mas equilibrada entre los asociados y 10s inversores no-socios.

En la medida que el objetivo central de los Valores y Principios Cooperativos es el de
guiar a las organizaciones cooperativas hacia la satisfaccion de las necesidades de los
asociados, en mi opinion, deberiamos estar abiertos a todos los factores que podrian
contribuir hacia este objetivo final. De hecho, para las cooperativas financieras africa-
nas, puede argumentarse que el capital es el factor mas importante para satisfacer las
necesidades econdmicas de los asociados. Si bien debemos ser precavidos a la hora
de aceptar inversores no-socios que inyecten recursos en las cooperativas, ese capital
agregaria valor para nuestros asociados al empoderarlos econdmicamente, algo que no
podremos conseguir si contamos con un capital limitado. Aunque se puede cuestionar
la intencion de los inversores, nuestro enfoque debe centrarse en el uso de los fondos
y en el establecimiento de salvaguardas tales como la de aceptar Unicamente aquel
capital externo que nos permita aumentar los retornos para los asociados en general
(ademas del retorno para los inversores). En algunas jurisdicciones geograficas de
Africa, las instituciones cooperativas han creado grupos de inversiéon cooperativos que
comparten los mismos integrantes. En estos casos, los inversores se involucran estre-
chamente con la cooperativa.

Por otro lado, las instituciones financieras cooperativas, también conocidas como cre-
dit unions u organizaciones cooperativas de ahorro y crédito (SACCOS, por su sigla en
inglés), también han crecido para prestar servicios financieros a otras entidades coope-
rativas. Por lo tanto, es importante comprender que, aunque las cooperativas no estan
orientadas exclusivamente a la busqueda de un beneficio econdmico, no se les debe
impedir la obtencion de un excedente que mejore su fortaleza y su estabilidad financiera,
lo que favoreceria el interés de los asociados y de la comunidad cooperativa en general.

Sobre la autonomia e independencia — Una interrogante relacionada con la anterior es
si el capital inversor incidira negativamente sobre la autonomia de la cooperativa.

Volviendo por un momento a lo anterior, el concepto de “control” dentro de un modelo
cooperativo es un tema complejo. Este modelo que “provee control de los miembros”
implica que sean los asociados quienes determinen la direccion que quieren que siga
la organizacién. Sin embargo, en ocasiones, l0s asociados malinterpretan el contenido
del principio suponiendo que lo que prevé es que deben involucrarse en la micro-ges-
tibn de la cooperativa. La practica ha demostrado que I0 que necesita una organizacion
cooperativa para ser exitosa es una combinacién de una sélida capacidad financiera con
capital humano, altamente cualificado, que supervise la gestion.

La expectativa -muy razonable- de los asociados es que la institucion pondra sus inte-
reses por delante de los de los principales contribuyentes financieros. En mi opinién, sin
embargo, una interpretacion excesivamente estricta y rigurosa de los Principios Coope-
rativos podria ser contraproducente, en los casos en los que el involucramiento de otras
partes interesadas sea necesario para el éxito de la organizacion cooperativa y el logro
de sus objetivos. En regiones con un sector cooperativo relativamente maduro, encon-
tramos, a menudo, que es posible obtener apoyo de otras partes interesadas y de otros
organismos cooperativos mas fuertes a la hora de establecer una base de capital. En mi
opinion, las estructuras de gobernanza deben reconocer a estos otros actores intere-
sados claves que estan apoyando a las cooperativas. De ninguna manera esto significa
que deba permitirseles que promuevan su propia agenda que sera diferente a la de los
asociados, si la cooperativa es suficientemente madura.
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Un escenario que las cooperativas africanas deben considerar a la luz del Principio de
“Autonomia e independencia” es aquel en el que el gobierno se convierte en un poten-
cial aportante de capital para la cooperativa. En mi opinion, el apoyo del gobierno a las
cooperativas sélo puede ser eficaz cuando ya existan politicas encaminadas al apoyo a
comunidades concretas y cuando estas politicas estén alineadas con los objetivos de
la cooperativa. Por ejemplo, en Kenia y en Ghana, algunas organizaciones cooperativas
han utilizado fondos creados por el gobierno para el apoyo a empresas de mujeres y
jovenes, aplicandolos al desarrollo de sus asociados, 10 que, en definitiva, promueve el
crecimiento de las cooperativas. Resulta interesante que estos fondos estén dirigidos Uni-
camente a las cooperativas que cumplen con ciertos criterios y requisitos estipulados por
el marco regulatorio. Una politica de este tipo estimula el profesionalismo y el crecimiento
de las cooperativas, y contribuye a mejorar la confianza publica en el sector. No puede
decirse o mismo de los casos en los que los gobiernos han utilizado a las cooperativas
para mejorar sus posibilidades politicas en anos electorales. La probabilidad de éxito de
los apoyos externos gubernamentales disminuye cuando no existen los sistemas apropia-
dos, cuando el sector cooperativo es relativamente débil y cuando las autoridades guber-
namentales no comprenden, 0 no valoran, las singularidades del modelo cooperativo.

La creacion de un Banco Cooperativo Africano exitoso

En el pasado reciente se ha debatido sobre la eventual conformacién de un Banco Coo-
perativo Africano para brindar apoyo financiero a los emprendedores que desarrollan
actividades en Africa. La idea subyacente es la de cerrar la brecha existente en el sis-
tema financiero que hoy impide el crecimiento de las actividades empresariales.

Han existido intentos anteriores de establecer bancos cooperativos en algunos paises
africanos, como Benin, Camerun, Kenia, Nigeria, Ruanda, Sudafrica y Uganda. De todos
ellos, solo el Banco Cooperativo de Kenia ha logrado permanecer en el tiempo y hoy
compite con otros bancos multinacionales. Los demas bancos cooperativos a lo largo
del continente, o tomaron el camino equivocado, o fueron vendidos debido a factores
como las limitaciones de capital que impedian para apoyar eficazmente a las actividades
empresariales o la falta de profesionalismo (y, en algunos casos, como resultado de la
interferencia gubernamental).

Un banco cooperativo solido requiere que la estrategia de desarrollo cooperativo del
pais se inserte como una parte esencial del sistema financiero y que los servicios sean
prestados a nivel masivo. El reconocimiento del modelo cooperativo en la propia agenda
de desarrollo nacional tiene un efecto multiplicador. En el caso del Banco Cooperativo de
Kenia, la entidad se enfoct inicialmente en el apoyo a las actividades agricolas (en sinto-
nia con el perfil de la mayoria de las cooperativas del pais). Ser capaz de apoyar a este
sector, que era evitado por las demas entidades financieras del pais, le termind dando un
impulso estratégico al propio banco. Por el contrario, los bancos cooperativos nacionales
de otros paises del continente se basaron en actividades empresariales solidas pero se
convirtieron en parte de iniciativas gubernamentales destinadas a ayudar a los sectores
mas empobrecidos de la poblacidn que, por su situacion, era muy improbable que pudie-
ran pagar por los servicios. Su éxito y su periodo de vida fueron muy limitados.

Conclusion

El desarrollo de nuevas estructuras que hagan posible la capitalizacion de las coopera-
tivas africanas es necesario para que el sector siga siendo relevante. Su establecimiento

Un banco
cooperativo
solido requiere
que la estrategia
de desarrollo
cooperativo del pais
se inserte como una
parte esencial del
sistema financiero
y que los servicios
sean prestados
a nivel masivo. El
reconocimiento
del modelo
cooperativo en la
propia agenda de
desarrollo nacional
tiene un efecto
multiplicador.
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requiere de una hoja de ruta a nivel nacional para promover politicas y regulaciones que
realmente sean eficaces para las cooperativas, asi como del desarrollo de productos y
servicios que incrementen los niveles de membresia del sector. Las cooperativas deben
ser capaces de promover exitosamente un modelo en el que cuenten con un rol y con
capacidades suficientes dentro de las estructuras y los sistemas financieros de sus pai-
ses.

Estos logros requieren de la flexibilizacién o el replanteamiento de algunos de los actua-
les Principios Cooperativos. Aunque el modelo cooperativo atraviesa todos los sectores
economicos, su capacidad para satisfacer las necesidades y aspiraciones de los asocia-
dos suele ser determinada por su fortaleza financiera. En vista de ello, existen enormes
desafios a enfrentar por parte de organizaciones cooperativas que necesitan recursos
externos de capital, pero no pueden acceder a ellos. Los Principios Cooperativos no son
inamovibles; analicemos nuestra raison d’étre. Nuestra preocupacion principal deben ser
los asociados y tenemos que ser capaces de aplicar una dosis adecuada de flexibilidad,
especialmente cuando los asociados tienen dificultades para recaudar suficiente capital
para ser parte de empresas cooperativas que sean capaces de mejorar sus vidas.
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3. Perspectivas desde |la base: el caso
de estudio de la Cooperativa Fonterra

PROFESORA NicoOLA M SHADBOLT Y ALEX DUNCAN'

Introduccion

Nueva Zelandia es responsable de entre el 2% y el 3% de la produccion mundial de leche,
aunque es el mayor comercializador transfronterizo del producto. En marcado contraste
con otros paises productores, menos del 5% de la leche neocelandesa es consumida
dentro del pais. Por otro lado, con el transcurso de los anos, la cantidad de proveedores
de productos lacteos para los consumidores de Nueva Zelandia ha disminuido, debido
que las cooperativas se han fusionado y se han centrado en el desarrollo de su potencial
exportador.

Cuando las cooperativas se fusionan, el mantenimiento de la relacion de reciprocidad
entre los asociados (la esencia de una cooperativa) y la subsistencia de sus fortalezas y
su adaptabilidad (Boardman & Shadbolt, 2005) se transforman en un desafio. La literatura
sobre las cooperativas esta repleta de debates sobre los motivos por los que las coopera-
tivas se forman, perduran en el tiempo y crecen. Pero la base sobre las que ellas crecen
incide en su evolucion, lo que significa que el contexto importa a la hora de evaluar criti-
camente la diversidad de formas en que se manifiestan.

En Nueva Zelandia hay dos instrumentos legislativos de especial relevancia para las coo-
perativas (Evans & Meade, 2005): la Ley de Sociedades Cooperativas de 1996, que actua
como ley complementaria de la Ley de Sociedades de 1993; y la Ley de Sociedades
Industriales y de Prevision de 1908. Ademas, en 2001 se aprob¢ la Ley de Reestruc-
turacion de la Industria Lactea (DIRA, por su sigla en inglés) que fue la que permitio la
creacion de Fonterra.

Fonterra es una cooperativa lechera de propiedad de los productores. Todos sus propie-
tarios son productores remitentes de leche neocelandeses que tienen el requisito de ser
titulares de al menos una parte social por cada kilogramo de materia seca lactea sumi-
nistrada. La cooperativa se compromete a recoger la leche y pagar por ella, segun un
calculo que toma en cuenta el porcentaje de grasa lactea y proteina lactea, y el volumen
de leche remitido a la cooperativa. Existe un precio promedio en el predio (en la puerta
del establecimiento productivo) para toda la campafa de remision de leche. El precio
final va evolucionando durante la campafa debido a las variaciones en la demanda y en
el tipo de cambio, de modo que no puede ser determinado y pagado por completo a los
productores hasta que finaliza cada campana.

La cooperativa procesa la leche recogida en toda Nueva Zelandia (18.000 millones de
litros), elaborando una variedad de productos -mayoritariamente leche en polvo- para la
exportacion. La cooperativa produce cerca de 2,5 millones de toneladas anuales de deri-
vados lacteos, asi como alimentos y productos de consumo que exporta a mas de 100
mercados. Estos productos generan un excedente para la cooperativa que es retenido
para el crecimiento y el pago de dividendos a los titulares de sus partes sociales. Fonte-
rra también posee plantas de procesamiento y recoge leche de productores no-socios
en otros paises como Chile (500 millones de litros) y Australia (1.500 millones de litros),
y tiene acceso a leche de Europa y China, a través de una variedad de joint-ventures y

1 La Profesora Shadbolt y el Sr. Duncan son, respectivamente, una productora electa como Directora y un ex empleado de
Fonterra Co-operative Ltd. Las opiniones de los autores no necesariamente coinciden con las de Fonterra.
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empresas de su propiedad. Los excedentes y las pérdidas de todas las zonas geografi-
cas son reflejados en los dividendos pagados a los asociados.

Fonterra es gobernada por una Junta Directiva compuesta por nueve directores elec-
tos entre todos los titulares de partes sociales y cuatro directores designados. El voto
para elegir a los directores y aprobar modificaciones estatutarias se basa en la cantidad
de leche producida por cada asociado que es respaldada por las partes sociales que
posee. La representacion de la membresia de base se ejerce a través de un Consejo de
35 integrantes que es electo en base al principio de “un establecimiento productivo, un
voto”, similar al sistema cooperativo tradicional de votacion.

Fonterra fue creada en 2001 a partir de la fusién de dos cooperativas lecheras (Kiwi
Co-operative Dairies Limited'y New Zealand Co-operative Dairy Company Limited) y del
New Zealand Dairy Board. La fusién fue posible gracias a la DIRA. Como respuesta a las
preocupaciones sobre los posibles efectos competitivos de la fusién -en particular en
relacion con las consecuencias para los consumidores locales, pero también en relacion
con la compra de la leche a los productores-, la DIRA estipul6 restricciones significativas
al comportamiento de Fonterra. Una de las principales limitaciones fue el requisito de
“libre entrada y salida”, que significa que Fonterra debe:

e Aceptar toda la leche ofrecida por los productores de Nueva Zelandia dispuestos a
ser titulares de partes sociales en proporcion a la leche remitida.

e Permitir que cualquier productor que desee dejar de remitir a Fonterra se retire, previa
notificacion, al final de la temporada (sin perjuicio de las disposiciones contractuales
a largo plazo vigentes con el proveedor en cuestion). Fonterra también esta limitada
en cuanto a la cantidad de leche que se puede recoger mediante contratos a largo
plazo.

e Permitir que el productor que se retira recupere el valor de su inversion en Fonterra
sin retrasos injustificados.

e Asegurar que tanto los nuevos productores como los que se retiran (o aquellos que
incrementan o reducen su produccion de leche y, por lo tanto, su participacion en el
capital de la cooperativa), sean tratados en condiciones idénticas, siempre que se
encuentren en las mismas circunstancias.

La DIRA también impuso una serie de restricciones adicionales a Fonterra: en particular,
la obligacion de poner hasta un 5% de su produccion de leche a disposicion de pro-
cesadores independientes, a un precio regulado que tomara como referencia el precio
pagado por Fonterra a sus asociados. Con esta medida se buscaba asegurar que los
consumidores neocelandeses fueran abastecidos por una diversidad de proveedores,
aun cuando no todos ellos estuvieran en condiciones de recoger la leche por si mismos.
El fundamento basico del régimen de libre entrada y salida antes descrito era que las
barreras para la entrada de nuevos competidores fueran lo suficientemente bajas como
para mantener un precio competitivo de la leche en la puerta de los predios productivos,
permitiendo, al mismo tiempo, que Fonterra siguiera siendo eficiente y competitiva en el
futuro. Los aspectos vinculados a la eficiencia econdmica fueron explicitamente pues-
tos de manifiesto en los comentarios y las comunicaciones relacionadas con la aproba-
cion de ley, destacandolos como una motivacion politica importante. En este contexto,
fue relevante que Fonterra se constituyera como una cooperativa, porque de ese modo
garantizaba un fuerte incentivo para pagar el precio mas alto posible por la leche a sus
propietarios-remitentes sobre una base sostenible a largo plazo.

El régimen regulatorio favorable a la competencia que facilitd la creacién de Fonterra en
2001 fue complementado por las disposiciones del propio Estatuto de la cooperativa.
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Una caracteristica de las dos grandes cooperativas lecheras que se fusionaron para
conformar Fonterra era que sus partes sociales tenian valor nominal. Sin embargo, los
asociados de ambas cooperativas votaron para que Fonterra se constituyera de manera
tal que sus partes sociales fueran emitidas y reembolsadas a su “Valor Razonable”. La
motivacion para este cambio fueron ciertas situaciones de “oportunismo” que se habian
presentado en las dos cooperativas durante la fase de rapida expansion industrial de la
segunda mitad de la década de 1990. Esta expansion requirid de una inversion signifi-
cativa en nuevas capacidades de procesamiento. Se introdujo entonces un nuevo instru-
mento de capital que permitiera que los nuevos operadores estuvieran en mejores condi-
ciones para asumir el costo del incremento de su capacidad productiva (Bekkum, 2001).
La valoracion de las partes sociales sobre la base de su “Valor Razonable” se materializo
en la estructura del capital fundacional de Fonterra?. El valor de la parte social, calculado
cada afio por un organismo independiente, se basd en el valor actual neto de los flujos
futuros de ingresos y costos proyectados en los planes de negocios de la cooperativa.
La tension que genera la valoracion de las partes sociales a valor de mercado bajo un
régimen de este tipo es que, si es demasiado alta, crea una barrera para la entrada de
nuevos productores y, al mismo tiempo estimula a la salida de los actuales, vy, si es muy
baja, atrae a nuevos productores en detrimento de los existentes.

Como se analizara a continuacion, la propia Fonterra -y no una entidad reguladora- ha
definido las reglas precisas para establecer el precio de la leche (que a la vez determina
el valor de las partes sociales), en el contexto de los incentivos favorecedores de la com-
petencia antes mencionados®.

Por lo tanto, la forma que adopté Fonterra fue en parte determinada por la legislaciéon y
en parte por los cambios en el estatuto aprobados por los propios asociados de la coo-
perativa en el momento de su creacion.

Este capitulo documenta cual fue el camino seguido por Fonterra luego de ese momento
con el proposito de abordar las limitaciones impuestas por la legislacion y de captar las
oportunidades generadas por los mercados mundiales, prestando especial atencion a
los temas vinculados al capital. Apoyandose en informacion secundaria recabada a partir
de documentos de acceso publico y en la experiencia de los dos autores que estuvieron
directamente involucrados en el proceso (desde un rol directivo y un rol gerencial, res-
pectivamente), el capitulo explica los fundamentos de la estructura de capital adoptada
por Fonterra (“Intercambio entre productores”) y describe el riguroso procedimiento de
trabajo seguido con los asociados para la introduccion efectiva de dicha estructura. Tam-
bién se incluyen algunas reflexiones sobre el proceso aplicado y los plazos requeridos
para que la nueva estructura se convirtiera en una auténtica expresion de democracia.

Existe una buena cantidad de literatura que anuncia la “desaparicion de la cooperativa
tradicional” o sostiene que, como resultado de los problemas que hoy enfrenta, o bien
deja de existir o bien se reestructura para evolucionar hacia otras formas organizativas.
Sin embargo, existe muy poca investigacion sobre como operarian esas nuevas formas
cooperativas y por qué se adaptarian mejor para fortalecer a las empresas y, al mismo
tiempo, mantenerlas fieles a los fundamentos esenciales que definen lo que es una coo-
perativa. Esto puede deberse a que, como lo sefalaron Nilsson, Svendsen y Svendsen
(2012), la mayor parte de las cooperativas estan todavia organizadas de un modo tradi-
cional. Este capitulo aporta evidencia a partir de la experiencia de una cooperativa que

2 Por ejemplo mediante el ‘Peak Note’, un instrumento de capital separado adoptado por la New Zealand Co-operative Dairy
Company, aunque luego fue eliminado cuando la estructura de capital de Fonterra fue simplificada en 2005.

3 Para un analisis mas completo de los efectos del incentivo de libre entrada y salida a un precio razonable, ver Evans and
Quigley (2001) y Evans, E. & G. Guthrie (2006).
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efectivamente ha cambiado su formato tradicional y documenta, en particular, cémo fue
abordado y resuelto el tema del “riesgo de canje” generado por su nuevo formato.

Los avances de Fonterra luego de 2001

En 2014, Fonterra se transformo en la mayor empresa de procesamiento de leche a nivel
mundial (por volumen de leche procesada). Emplea a 17.300 personas y su volumen de
negocios durante el ejercicio econémico 2013-2014 llegdé a NZ$ 22.200 millones. Al ser
la mayor empresa de Nueva Zelandia, su éxito, tanto en términos de lo que paga a los
productores por su leche como en términos de los excedentes que genera, tiene un gran
impacto sobre la economia neocelandesa.

Como ya se ha mencionado, Fonterra se caracteriza por una orientacion exportadora
inusual en su sector. Por consiguiente, la fortaleza colectiva de Fonterra se manifiesta en
su capacidad de ser competitiva en un conjunto, muy amplio y muy variado, de merca-
dos que requieren de un alto grado de conocimiento del propio mercado, asi como de la
disposicion de cadenas de suministro y estructuras logisticas muy bien aceitadas, y de
sistemas de procesamiento y envasado eficientes.

LOS DESAFIOS PLANTEADOS POR LA DIRA Y LAS SOLUCIONES
PROPUESTAS

Luego del periodo de relativa estabilidad que siguio a su creacion, Fonterra debio enfren-
tarse a retos cada vez mayores, a partir de 2007, como consecuencia de tres factores
interrelacionados:

e Una mayor volatilidad en los precios de la leche. Esto llevé a que Fonterra implemen-
tara una plataforma de subastas para determinar los precios de productos basicos
claves (inicialmente solo se aplicaba a la leche entera en polvo pero luego se extendid
a otros productos y a otros vendedores). Esta plataforma, conocida como “Global
Dairy Trade” o GDT, realiz6 su primera subasta en julio de 2008.

e Una mayor competencia por la leche, en parte como resultado del régimen regula-
torio. La participacion de Fonterra en el mercado de la leche cruda en Nueva Zelan-
dia cayd gradualmente de alrededor del 96% en 2001/2002 a menos del 90% en
2012/2013. Sin embargo, debido al fuerte crecimiento de la produccién de leche en
Nueva Zelandia, aunque la participacion de Fonterra cayo, el volumen de leche pro-
cesada se ha incrementado significativamente en los Ultimos 14 afios.

e Una sequia que afectd a todo el pais en la campafna 2007/2008 y derivd en una
reduccion significativa de los volumenes de leche producida. El impacto de la sequia
coincidié con una caida en el precio de las partes sociales de Fonterra en junio de
2008 y con el comienzo de la Crisis Financiera Mundial.

Estos tres factores, junto con los efectos de una estructura que vinculaba estrictamente
la tenencia de partes sociales a la produccion, motivaron que los productores se vieran
obligados a ceder partes sociales debido a la baja produccién y que Fonterra tuviera que
comprarlas en medio de una coyuntura desfavorable debido a la Crisis Financiera Mun-
dial. El resultado fue un pago neto considerable de la cooperativa a sus asociados. La
cooperativa se vio enfrentada a un riesgo de canje excesivo que restringio su capacidad
de aprovechar oportunidades de crecimiento en el mercado.

Debe mencionarse la pérdida de participacion de Fonterra en el mercado de la leche
cruda como consecuencia de la obligacion regulatoria de poner hasta un 5% de su pro-
duccion a disposicion de procesadores independientes a un precio regulado. Esta “leche

La eliminacion
de la obligacion
para la cooperativa
de emitir y rescatar
partes sociales,
requeriria de una
fuente de liquidez
alternativa, siendo
la mas obvia la
comercializacion
de partes sociales
entre los asociados-
productores.

Era muy
improbable que la
comercializacion
de partes sociales
unicamente entre
los productores-
asociados generara
un mercado
del tamano
suficiente.
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2007: Se produjo un intento fallido de modificar la estructura de capital que preveia la creacién de
una entidad que cotizara en bolsa y que mantuviera los activos operativos de la cooperativa. La
entidad estaria controlada en un 85% por una cooperativa 100% propiedad de los productores y
vincularia la participacion en la propiedad al suministro de leche. Esta idea no pudo ser implemen-
tada debido a que generd preocupacion debido a que podria conducir a una pérdida del control
por parte de los productores.

2008-2010: En julio de 2008 se implementa la plataforma de subastas Global Dairy Trade (GDT)
que permite tener una referencia clave y objetiva para la determinacion del Precio de la Leche en
el Predio pagado por Fonterra y asi mejorar la transparencia del proceso para su fijacion.

En la temporada que finalizd en junio de 2010, se introdujeron flexibilidades adicionales en la
estructura de partes sociales: 1) se permitié que los productores tuvieran mas partes sociales (“dry
shares”) que las requeridas por la norma que las ataba a la produccién de leche; y 2) se comenzé
a pagar un dividendo sobre las partes sociales con independencia del precio de la leche remitida
(con anterioridad, los excedentes distribuidos estaban “incluidos” en el pago por la leche).

Luego de consultas a los asociados realizadas en marzo de 2010, una aplastante mayoria de ellos
(un 90% de los votos emitidos con una participacion del 78% de los asociados) aprobd, en junio
de 2010, la realizacion de cambios en los estatutos de Fonterra que hicieron posibles las modifica-
ciones en la estructura de capital. A este nuevo régimen se lo denominé como “Intercambio entre
Productores” (TAF, por su sigla en inglés).

2012: En junio de 2012 se realizd una segunda votacion sobre el TAE Se incorporaron salvaguar-
das adicionales en el estatuto de Fonterra.

En julio de 2012, luego de un proceso de consulta de 6 meses de duracion, se aprobaron enmien-
das a la DIRA que habilitaron definitivamente el TAF y establecieron que la Comisién de Comercio
controlara el precio de la leche. La Comisién realizd una prueba de revision del precio que no
constatd hechos que justificaran observaciones sustanciales.

Antes de la salida al mercado de valores de las unidades de un Fondo de Accionistas de Fonterra,
los tenedores fueron invitados a vender los derechos econdmicos de sus partes sociales al Fondo,
recibiendo a cambio un precio igual al inicial de NZ$ 5,50 por parte social. Sin embargo, los aso-
ciados solo ofertaron partes sociales por NZ$ 30 millones. En consecuencia, la propia Fonterra
emitié nuevas partes sociales para que el Fondo alcanzara el monto meta inicialmente planificado
de NZ$ 525 millones.

En noviembre de 2012, el TAF fue oficialmente lanzado y las unidades del Fondo comenzaron a ser
comercializadas en el mercado de valores.

2013 en adelante: En junio de 2013 se dio a los asociados una segunda oportunidad de vender
sus derechos econémicos al Fondo. Se produjo una sobre-suscripcion y las aceptaciones se redu-
jeron. Como resultado, la totalidad de los NZ$ 525 millones obtenidos en el lanzamiento del Fondo,
a fines de 2012, fueron devueltos a los tenedores.

Desde el lanzamiento en 2012, los precios de las unidades del Fondo y de las partes sociales de
Fonterra han estado muy alineados y respaldados por una buena liquidez (ubicandose entre los
10 valores mas destacados en la Bolsa de Valores de Nueva Zelandia). La liquidez es respaldada
tanto por el mercado de unidades del Fondo como por las partes sociales comercializadas en el
mercado exclusivo para asociados.
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regulada” fue suministrada principalmente a empresas dedicadas a la exportacion y no
al abastecimiento del mercado internas, incluidas algunas companias que existian antes
de la aprobacion de la DIRA. No se establecio un plazo limite para que estas empresas
siguieran recibiendo la leche regulada y, ademas, podian “darse el lujo” de escoger en
qué momento recibir la leche para optimizar la utilizacion de sus plantas. Esto tuvo el
resultado exactamente contrario al objetivo politico buscado: reducir los riesgos de abas-
tecimiento de leche para los nuevos operadores durante la fase inicial de arranque de
sus emprendimientos, asi como para las empresas que abastecian al mercado interno.
El costo para Fonterra fue la reduccion de la cantidad de leche captada, lo que con fre-
cuencia se producia en momentos clave como en los periodos de sequia, o0 al comienzo o
al cierre de las temporadas. Esto resultd en una reduccion en la eficiencia de las plantas,
asi como en la competencia en mercados extranjeros con empresas que utilizaban leche
suministrada por productores de Fonterra a un precio muy inferior a su costo de oportu-
nidad. La mayoria de las nuevas empresas establecidas en el pais después de la DIRA
hoy son propiedad mayoritaria de extranjeros.

La suma de estos factores gener6 la demanda de una modificacion de la DIRA 'y provocod
un cambio en la propia estructura de capital de la cooperativa. La eliminacion de la obli-
gacion para la cooperativa de emitir y rescatar partes sociales, requeriria de una fuente
de liquidez alternativa, siendo la mas obvia la comercializacion de partes sociales entre
los asociados-productores.

Antes de esto, en 2009, la cooperativa promovié un cambio esencial: que los asociados
pudieran ser tenedores de mas partes sociales que las requeridas para respaldar su pro-
duccion y, al mismo tiempo, la separacion del pago a los productores en dos partes, una
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El objetivo
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como dividendo sobre las partes sociales y otra por el precio de la materia seca lactea
remitida por el productor. Estos cambios fueron aprobados por una abrumadora mayoria
de los asociados. El principio del control por parte de los usuarios no se vio comprome-
tido, dado que no se asignaron derechos de voto a esas partes sociales adicionales a las
que se denominé como “dry shares” (“partes sociales secas”, por no estar vinculadas a
la produccion de leche). Sin embargo, los cambios resultaron en la existencia de dere-
chos residuales (dividendos) vinculados a las partes sociales y no a la remisién de leche
y, por lo tanto, contrarias al principio de uso-beneficio que Chaddad and Cook’s (2002)
definieron como retornos basados en la participacion (o de patrocinio). No obstante,
el cambio incremento el incentivo para que los productores retuvieran esas dry shares
cuando caia la produccion de leche, ya que continuaban generando un dividendo. Esto
reducia el riesgo econdémico, mientras que las partes sociales corrientes mantenian un
fuerte vinculo entre la produccion y la propiedad (las dry shares en relacion con el capi-
tal total emitido representaban un pequefo porcentaje). Las dry shares, aunque solo de
manera limitada, aliviaron las dificultades existentes para el aumento del capital, general-
mente asociadas al criterio de los derechos residuales de control.

EL TRAYECTO DESDE LA IDEA A LA FUNCIONALIDAD

Los expertos en mercados de capitales que asesoraron a Fonterra y el gobierno opinaron
que era muy improbable que la comercializacion de partes sociales Unicamente entre
los productores-asociados generara un mercado del tamafo suficiente para proveer la
liguidez adecuada, o para prevenir el “comercio unilateral” que es el que se da cuando
un grupo relativamente homogéneo de tenedores de titulos decide, simultaneamente, ya
sea venderlos o comprarlos. Mantener la liquidez adecuada era un aspecto critico, tanto
para los productores (dado que renunciarian a la posibilidad de reembolsar o comprar
partes sociales de la cooperativa), como para el gobierno, que tenia la preocupaciéon de
que una liquidez inadecuada pudiera debilitar el régimen abierto de entrada/salida al que
estaba sujeto Fonterra.

Algunos acontecimientos claves que llevaron a que Fonterra modificara su estructura de
capital en 2012, fueron los que finalmente terminaron dando forma a esos cambios, como
lo ilustra el recuadro informativo anterior.

La estructura de capital de Fonterra bajo el régimen de “Intercambio entre Productores”
(TAF) implementada en noviembre de 2012 es esbozada en el Grafico 2. Esta compuesta
de dos mercados: uno exclusivo para los asociados (para las partes sociales) y otro
publico (para las unidades del Fondo) y fue el resultado de los siguientes acontecimien-
tos:

e La creacion de un instrumento de patrimonio derivado (una unidad emitida por el
Fondo) que puede estar en poder del publico y con idénticos derechos econémicos
a los de una participacion social accionaria;

e | a flexibilizacion de la normativa de modo de permitir que los productores tenedores
de partes sociales pudieran ser titulares de dry shares por un valor de hasta el doble
de su produccion (con un tope general de un 20% del total emitido) con la expectativa
de que un pequeno numero de asociados pudiera proveer un monto significativo de
liquidez; y

e La flexibilizacion en la medicion de los tiempos para la compra o venta de las partes
sociales, cambiando la base temporal sobre la que se calcula el requisito minimo de
partes sociales de cada productor a un promedio mévil de tres temporadas, en lugar
de considerar unicamente la ultima temporada, como se hacia anteriormente.
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Los tenedores de partes sociales pueden vender los “derechos econdmicos” de esas
participaciones a inversores publicos a través del Fondo, respetando los limites impues-
tos por Fonterra. Si esas partes sociales respaldan la produccion lechera del asociado,
la transaccion no implica una reducciéon de sus derechos de voto. El productor continua
ejerciendo sus derechos de voto incluso en relaciéon con esa producciéon, mediante el
registro de un “cupdn” en un registro especialmente creado a ese efecto y mantenido por
Fonterra. El Fondo emite una unidad de circulacion publica por cada parte social cuyos
derechos econémicos fueron comercializados. Luego la unidad es ofertada y el produ-
cido de la emision de la unidad es pagado al productor.

Después de un largo periodo de revision y consulta que tomo casi dos afos, el gobierno
de Nueva Zelandia aprobd modificaciones a la DIRA, en julio de 2012, que facilitaron
la comercializacion de las partes sociales de Fonterra y le otorgaron a la Comisién de
Comercio (el ente regulador de la competencia en Nueva Zelandia) un papel de supervi-
sion del proceso anual por el que Fonterra fija el precio de la leche para cada temporada.

En términos generales, la legislacion exigio que Fonterra garantizara que el mercado de
intercambio entre asociados sea un mercado “registrado”, con normas propias de un
mercado de capitales (es decir, con requerimientos relativos a las reglas de funciona-
miento, supervision y conducta) y que atribuyera ciertos derechos y protecciones funda-
mentales a los tenedores de unidades en relacién con la gestion del Fondo (aunque -lo
que es importante- no en relacion con la gestion de Fonterra en si misma).

La DIRA también impuso algunas otras obligaciones de informaciéon y procedimiento a
Fonterra en relacién con la fijacion del precio de la leche vy, significativamente, eliminé la
obligacion de suministrar leche a los competidores que contaran con su propio suminis-
tro, al tiempo que modifico las condiciones bajo las que los competidores podian adquirir
leche durante la temporada.

Paralelamente, se realizé un disefio detallado de las nuevas estructuras y procesos para
implementar la nueva estructura de capital de Fonterra, bajo la supervision de su Junta
Directiva, o que incluy6 la designacion de un comité de debida diligencia, creado unica-
mente para enfocarse en estos cambios.

Las caracteristicas principales del disefo reflejaron los objetivos buscados con el cam-
bio en la estructura de capital. El objetivo principal era eliminar la obligacion de la coo-
perativa de emitir y rescatar sus partes sociales, lo que en el pasado habia originado
considerables riesgos contables. Por |o tanto, el objetivo no era el de captar capital por
esta via: todos los fondos recaudados mediante la emision de unidades de circulacion
publica serian pagados a los asociados y no a Fonterra. El capital seguiria creciendo a
través de la retencién de excedentes o de otros enfoques convencionales de captacion
de recursos*.

La Junta Directiva, el Consejo de asociados y los asociados en general también tuvie-
ron presentes los riesgos que representaba para la estabilidad de la cooperativa una
eventual caida significativa de la proporcion del capital de patrocinio (vinculado a las
transacciones del asociado con la cooperativa) respecto al conjunto del patrimonio. Los
asesores de la Junta remarcaron que una divergencia significativa generaria intermedia-
cion y otros problemas cada vez mas severos (Cook, 2012). En consecuencia, se dedico
especial atencion al disefio de politicas y procesos que limitaran la magnitud a la que
podia llegar a crecer el Fondo de Accionistas como una proporcion de las partes socia-
les emitidas, estableciéndose un umbral del 20% como el porcentaje que requeria de la

4 Fonterra Prospectus (2012), Fonterra Co-operative Group, p.114
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adopcion inmediata de medidas significativas. Del mismo modo, la proporciéon de partes
sociales emitidas por encima de la suma total de las partes sociales requeridas a los aso-
ciados (es decir, las dry shares) estan sujetas a limites y medidas de vigilancia similares.

Las unidades del Fondo fueron cotizadas en las bolsas de valores de Nueva Zelandia y
Australia en noviembre de 2012. La cotizacién fue posterior a un proceso de registro de
inversores institucionales interesados que resultdé en un precio de emisién de NZ$ 5,50
por unidad (el extremo superior del rango de NZ$ 4,60 a NZ$ 5,50 difundido al inicio
del proceso de registro de interesados). Fonterra emitié unidades a ese precio por NZ$
525 millones. Como se menciond en el recuadro informativo, los NZ$ 525 millones fueron
pagados en su totalidad a los tenedores de partes sociales a través de una segunda
oferta de venta de sus derechos econémicos en junio de 2013. Estos han sido los Unicos
“cupones” emitidos hasta la fecha: todas las demas transacciones fueron transacciones
y transferencias de dry shares. El precio de las unidades (y, por lo tanto de las partes
sociales de Fonterra) se modifico significativamente en los meses posteriores, a medida
que el mercado se fue familiarizando con el modelo empresarial de la cooperativa y con
la volatilidad extrema del mercado de la leche (los precios se duplican y luego se reducen
a la mitad en cuestion de unos pocos afios). Esto, junto con la comprensiéon de que el cre-
cimiento es financiado principalmente a partir de los excedentes retenidos, ha dado lugar
a la aplicacion de un enfoque mas cauteloso para valorar las unidades y a la aparicién
de un factor beta de riesgo que no difiere sustancialmente en tamafio al que se utilizaba
cuando se valoraban las partes sociales antes de la implementacion del TAFE

Analisis y conclusiones

La evolucién de Fonterra desde su forma original, que ya era diferente al formato coo-
perativo tradicional, ha involucrado un proceso de consultas extenso y considerable con
las distintas partes interesadas, especialmente el gobierno y los sus asociados. También
incluyo cierto grado de experimentacion como el descrito por Fairban (2004) cuando la
Junta Directiva realizé el primer intento de introducir cambios en la estructura de capital
en 2007. Este primer intentd desafio al principio de usuario-propietario (Barton, 1989) y el
criterio de los derechos residuales de control de Chaddad y Cook’s (2004) fue rechazado
por los asociados.

Curiosamente, el siguiente “experimento” de 2009 que implicaba permitir que los aso-
ciados tuvieran mas partes sociales que las requeridas y la desagregacion del pago a
los productores en un dividendo sobre las partes sociales y un precio sobre la materia
seca lactea suministrada, fue apoyada por una abrumadora mayoria. El cambio final para
abordar el riesgo de canje generado por la DIRA fue mas controvertido ya que implicaba
la introduccion de recursos externos, no para comprar partes sociales y convertirse en
duefio de la cooperativa sino para comprar “derechos econdmicos” a los asociados vy
comercializarlos por separado en la bolsa. Los reclamantes de los derechos de retorno
residuales (dividendos y valor de las partes sociales) ahora incluian a los no-socios. Si la
caracteristica definitoria de una cooperativa es que sus asociados son los reclamantes
residuales, como lo afirman Chaddad e lliopoulos (2013), entonces este cambio si plan-
tea un desafio.

Se ha reconocido que este Ultimo paso podria poner en riesgo los Principios Coopera-
tivos, por lo que se tomaron diversas medidas para abordar esta cuestion. En primer
lugar, los derechos de voto, que constituyen los derechos residuales de control, fueron
retenidos por los asociados, aun en el caso de la venta de los derechos economicos de
sus partes sociales. Los derechos de retorno residuales no se modificaron, excepto por el
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hecho de que ahora son valuados por el mercado de productores y el mercado de unida-
des y ya no a través de un proceso de valuacion predeterminado. Un beneficio colateral
del mercado de unidades publicamente negociables es que la cooperativa ahora esta
sujeta a sistemas de control externos, provistos por analistas financieros de inversiones.
Esto fue identificado por Holmstrom (1999) y Coque (2008, citado por Arcas-Lario et al,
2014) como algo necesario para contar con carteras de inversion optimas vy eficientes.
Indudablemente, con la nueva estructura la cooperativa esta mejor analizada y el pro-
blema de la asimetria de la informacién esta mejor resuelto que antes. No obstante, el
lenguaje de los mercados financieros no es familiar para muchos productores asociados,
de modo que es necesaria una educacion permanente para aumentar la participacion en
(y la comprension de) las plataformas de negociacion.

La fijacion de un limite tanto para el porcentaje de partes sociales cuyos derechos eco-
ndémicos pueden encontrarse en el mercado de unidades como para el porcentaje de
dry shares sobre el total de partes sociales emitidas, son salvaguardas para proteger el
principio de usuario-propietario (derechos residuales de control) y los retornos basados
en el patrocinio (operaciones con la cooperativa). Si bien la introduccion de las dry sha-
res obtuvo un apoyo generalizado en 2009, a pesar de que se apartaban del principio
de usuario-beneficio (retornos basados en el patrocinio), los cambios en la estructura
de capital implementados en 2012 enfrentd a la cooperativa a dificultades mas claras
vinculadas con la intermediacion y con otros problemas asociados al pasaje de retornos
a no-socios. La respuesta fue un control estricto del tamafio del Fondo en proporcion con
las partes sociales emitidas.

Si bien todo el espectro de factores relacionados con la satisfaccion de los asociados fue
contemplado durante todo el proceso, incluyendo cambios en la direccion, un objetivo
clave fue asegurar que los asociados comprendieran los cambios y tuvieran la opor-
tunidad de participar en ellos. Las tasas de participacion fueron muy altas: un 78% de
las partes sociales en la votacion de junio de 2010 y un 85% en la de junio de 2012.
Un motivo de preocupacion fue el malentendido producido por ciertos comentarios, que
provinieron de dentro y fuera de la cooperativa, respecto a que el motivo ultimo del cam-
bio era la obtencién de capital. Esto cre¢ tensién dentro de la cooperativa, ya que fue
comparado con el primer intento fallido de cambio en la estructura y relacionado con una
potencial pérdida de derechos residuales de control a favor de no-socios, una pendiente
resbaladiza para el caracter de la organizacion.

En conclusion, la innovacion en la estructura de capital puesta en marcha por Fonterra
ha logrado el objetivo de mejorar la estabilidad de su base de capital, al tiempo que ha
permitido que los productores compraran y vendieran partes sociales mediante un mer-
cado propio cerrado, y ha habilitado un mercado de unidades paralelo para suplementar
la liquidez del mercado exclusivo de los productores, de modo materializar valores de
mercado “razonables”, como los requeridos por la DIRA. La determinacion de seguir
siendo una cooperativa, el reconocimiento del mutualismo y de sus beneficios, la fuerza
de la membresia de base para responder al cambio y para aceptarlo luego de un debate
riguroso fueron todos factores que estuvieron presentes en este trayecto desde la idea a
la funcionalidad. Hoy, el objetivo es estabilizar aun mas a la cooperativa y, parafraseando
a Arcas-Lario et al (2014), mejorar la satisfaccion de los asociados, mediante la provision de
servicios de calidad que les ayuden a conseguir sus propios objetivos y a demostrar que su
cooperativa es confiable y competente.

109



El Dilema del Capital en las Cooperativas

110

REFERENCIAS

Arcas-Lario, N., Martin-Ugedo, J.F, Minguez-Vera, A. (2014). Farmers’ Satisfaction with Fresh Fruit and Vegetable Marketing
Spanish Co-operatives: An Explanation from Agency Theory. International Food and Agribusiness Management Review
Volume 17 Issue 1, 2014:127-146

Barton, D. 1989. What is a Co-operative? Co-operatives in Agriculture. Prentice-Hall. 1-20.

Bekkum, O.-F. v. 2001. Co-operative models and farm policy reform: exploring patterns in structure-strategy matches of dairy
co-operatives in regulated vs. liberalized markets: Assen: Van Gorcum.

Boardman, M., & Shadbolt, N. M. (2005) Economic Mutuality. The Co-operative Difference. Journal of New Zealand Institute
of Primary Industry Management, 2005.

Chaddad, FR. & lliopoulos, C. (2013) Control Rights, Governance, and the Costs of Ownership in Agricultural Co-operatives.
Agribusiness, Vol. 29 (1) 3-22 (2013)

Chaddad, F R., & Cook, M. L. (2002). Testing for the presence of financial constraints in U.S. agricultural co-operatives.
Department of Agricultural Economics, University of Missouri, Columbia.

Chaddad, F R., & M. L. Cook. 2004. Understanding new co-operative models: An ownership-control rights typology. Review
of Agricultural Economics 26(3): 348-360.

Cook, M. L. (1995). The Future of U.S. Agricultural Co-operatives: A Neo-Institutional Approach. American Journal of
Agricultural Economics, 77(5), 1153-1159.

Cook, M.L.(2012) Farmlink, June 2012 Fonterra Co-operative shareholder newsletter.

Cook, M.L. (2013) Comentario personal.

Evans, E., & Meade, R. (2005). The Role and Significance of Co-operatives in New Zealand Agriculture: A Comparative
Institutional Analysis (pp. 147). Wellington: New Zealand Institute for the Study of Competition and Regulation Inc.

Fairbain, B. (Ed.). 2004. History of Co-operatives. Nueva York: Armonk, N.Y. :M.E. Sharpe c2004.

Holmstrom, B. (1999). The future of co-operatives: A corporate perspective. Finnish Journal of Business Economics 48 (4),
404-417.

Nilsson, J., Svendsen, G.L.H., Svendsen, G.T ( 2012). Are large and traditional co-operatives losing their social capital?
Agribusiness 28 (2): 187-204.



La Declaracion sobre
la ldentidad Cooperativa



El Dilema del Capital en las Cooperativas

112

Declaracion sobre la ldentidad
Cooperativa

Definicion
La cooperativa es una asociacion autbnoma de personas que se agrupan voluntariamente

para satisfacer sus necesidades y aspiraciones comunes de caracter econdmico, social y
cultural mediante una empresa de propiedad conjunta y gestionada democraticamente.

Valores

Las cooperativas se basan en los valores de autoayuda, responsabilidad personal,
democracia, igualdad, equidad y solidaridad. Siguiendo la tradicion de sus fundadores,
los integrantes de la cooperativa creen en los valores éticos de la honradez, la transparen-
cia, la responsabilidad social y la preocupacion por los demas.

Principios

Los principios de las cooperativas son pautas mediante las cuales las cooperativas llevan
a la practica sus valores.

1. AFILIACION VOLUNTARIA Y ABIERTA

Las cooperativas son organizaciones voluntarias, abiertas a todas las personas capaces
de utilizar sus servicios y dispuestas a aceptar las responsabilidades de la afiliacion, sin
discriminacion de género, condicion social, raza, posicion politica o religiosa.

2. GESTION DEMOCRATICA POR PARTE DE LOS MIEMBROS

Las cooperativas son organizaciones democraticas gestionadas por sus miembros, que
participan activamente en la determinacion de sus politicas y la toma de decisiones. Los
hombres y mujeres que ejercen como representantes elegidos son responsables ante el
conjunto de los miembros. En las cooperativas primarias 1os miembros tienen derechos
igualitarios de votacion (un miembro, un voto), y las cooperativas de otros niveles también
se organizan de manera democratica.

3. PARTICIPACION ECONOMICA DE LOS MIEMBROS

Los miembros contribuyen de manera equitativa al capital de la cooperativa y lo gestio-
nan democraticamente. Al menos una parte de dicho capital suele ser propiedad comun
de la cooperativa. En general los miembros reciben una compensacion limitada, si la
hubiera, sobre el capital aportado como requisito para pertenecer a la cooperativa. Los
miembros destinan los excedentes de capital a cualesquiera o a todos los siguientes
fines: al desarrollo de la cooperativa, posiblemente mediante la creacion de reservas, al
menos una parte de las cuales seria de caracter indivisible; a la retribucion de los miem-
bros de manera proporcional a sus transacciones con la cooperativa; y a sufragar otras
actividades aprobadas por los miembros.



El Dilema del Capital en las Cooperativas

4. AUTONOMIA E INDEPENDENCIA

Las cooperativas son organizaciones autonomas de autoayuda, gestionadas por sus
miembros. Si establecen convenios con otras organizaciones, incluidos los gobiernos, o
si reciben capital de fuentes externas, lo hacen en condiciones que garanticen la gestion
democratica por parte de los miembros y respeten su autonomia cooperativa.

5. EDUCACION, FORMACION E INFORMACION

Las cooperativas ofrecen educacion y formacion a sus miembros, representantes electos,
administradores y empleados para que puedan contribuir con eficacia al desarrollo de
la cooperativa. También informan al publico en general —en especial a los jovenes y los
lideres de opinion— sobre el caracter y las ventajas de la cooperacion.

6. COOPERACION ENTRE COOPERATIVAS

Las cooperativas benefician con maxima efectividad a sus miembros, y fortalecen el
movimiento cooperativo, al trabajar en conjunto mediante estructuras locales, nacionales,
regionales e internacionales.

7. PREOCUPACION POR LA COMUNIDAD

Las cooperativas trabajan en favor del desarrollo sostenible de sus comunidades mediante
politicas aprobadas por los miembros.
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La Comision de Expertos en Capital Cooperativo de la
Alianza

La Comision de Expertos en Capital Cooperativo es un grupo de reflexion integrado por
personas con una importante experiencia en temas financieros y de capital en las coo-
perativas. Su tarea es enmarcar y orientar la estrategia sobre Capital en el Plan para una
Década Cooperativa, la estrategia mundial para el crecimiento cooperativo aprobada por
los miembros de la Alianza Cooperativa Internacional. Queremos reconocer y agradecer
los importantes aportes y el apoyo recibido de los integrantes de la Comision:

e Presidenta: Kathy Bardswick — Directora Ejecutiva de The Cooperators Group, Ltd.
(Canada)

» Evandro Kotz — Director Ejecutivo y Superintendente de Sicredi (Brasil)

e Monique Leroux — Presidenta del Board, Presidenta y Directora Ejecutiva del Desjar-
dins Group (Canada)

* Arnold Kuijpers — Director de Asuntos Corporativos de Rabobank (Paises Bajos)

e TAN Suee Chieh — Director Ejecutivo del Grupo NTUC Enterprise (Singapur)

e Bill Cheney — Presidente y Director Ejecutivo de SchoolsFirst Federal Credit Union
(Estados Unidos)
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en Prudential PLC donde ocup® varios cargos superiores incluyendo el de Presidente
Ejecutivo de Prudential Singapore y Director Gerente para Mercados Establecidos de
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Es Miembro de la Junta Consultiva del Sim Kee Boon Institute for Financial Economics en
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Suee Chieh es egresado de la London School of Economics 'y tiene una Maestria en Psi-
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estructura. Chuin Ting es ademas la Jefa de Cluster del cluster de servicios financieros
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la Asociacion Canadiense de Cooperativas, como Presidente del Comité de Relaciones
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mente es Vicepresidente y Consejero General de P&C Operations y Secretario Asistente.
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y Ontario, en Canada. En 1996, luego de 5 afos de ejercicio privado de su profesion,
se unio a The CUMIS Group Limited, una empresa aseguradora enfocada en las coope-
rativas de ahorro y crédito canadienses. Luego de 26 afios de una exitosa experiencia
de joint-venture, The Co-operators adquiri6 CUMIS, en 2010. En su actual cargo, Wayne
atiende las necesidades juridicas corporativas, comerciales y regulatorias en las areas
de seguros de propiedad y accidentes de The Co-operators. Esta cursando el segundo
afo del programa de Maestria en Gestion de Cooperativas y Cooperativas de Ahorro y
Crédito de la Saint Mary’s University en Halifax, Nova Scotia. Wayne y su esposa, Clara,
tienen tres hijas y viven en Ancaster, Ontario, Canada.
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Arnold Kuijpers ha estado trabajando en el Grupo Rabobank desde 1981. En Rabobank
Nederland y Rabobank International ha ocupado cargos en varios departamentos como
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tos estratégicos, asi como la representacién del banco en el mundo cooperativo a nivel
nacional e internacional en representacion de la Junta Directiva como orador, consultor o
miembro de grupos de trabajo. Anteriormente, ocup0 vatios cargos superiores y gerencia-
les en divisiones administrativas y en directorios de empresas. Ha sido Economista Jefe
Adjunto y Director de Servicios Internacionales. Antes de ingresar a Rabobank trabajo
como gerente en el Banco Central de los Paises Bajos, en los departamentos de super-
visién y monetario. Tiene un Doctorado en economia bancaria y financiera. Es miembro
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Madison en 1997 vy, desde ese momento, se ha desempefiado como miembro principal
del equipo de incidencia de CUNA. Fue Presidente y Director Ejecutivo Interino de la
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hoy esta promediando su periodo de ejecucion. Ha trabajado en tres instituciones finan-
cieras lideres en FTSE 100 del Reino Unido y en agencias de desarrollo internacional.
George obtuvo la designacion I-CUDE. En la actualidad es el Coordinador del Alliance for
Africa Banking Group.

NICOLA M SHADBOLT

Nicola M Shadbolt es directora electa de la Cooperativa Fonterra, una cooperativa lechera
con aproximadamente 10.000 asociados, un volumen de negocios de 22.000 millones de
dolares, 16.800 empleados a nivel mundial, ventas a mas de 100 paises y productos
propios en Asia, Australia, China, América Latina, el Medio Oriente y Nueva Zelandia.
Ademas es Catedratica de Agricultura y Gestion de Agronegocios en la Universidad Mas-
sey, donde ejerce la docencia y la investigacion. Sus areas de interés incluyen las coope-
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gement y representa a Nueva Zelandia en la International Farm Comparison Network
(IFCN) in Dairying. Nicola tiene un conocimiento amplio y profundo de la agricultura y
ella misma ha sido productora por mas de 30 anos. Es accionista y directora de cinco
sociedades agricolas y forestales que incluyen dos empresas lecheras. El proyecto agri-
cola cuenta con una facturacion de US$ 3 millones, activos por US$ 20 millones y una
compleja estructura de acuerdos de aparceria entre diversas sociedades para un mejor
aprovechamiento de los recursos. En 2006 la empresa gano el Ballance Supreme Farm
Environment Award de la regién de Horizon. Nicola es Socia del New Zealand Institute of
Primary Industry Managementy del Australian Institute of Company Directors.

ALEX DUNCAN

Alex ingreso a Fonterra a inicios de 2002 y se desvinculd amistosamente en julio de 2015.
Durante la mayor parte de ese periodo Alex se encarg6 de la funcién de Finanzas Corpo-
rativas para la Oficina del Director Ejecutivo y jugd un papel importante en muchos cam-
bios significativos introducidos en la cooperativa. Su tarea mas reciente en este sentido
fue liderar el proceso de disefio e implementacion de cambios en la estructura de capital
de Fonterra que entraron en vigencia en diciembre de 2012. Esta tarea incluyo la vincu-
lacion con organismos gubernamentales para mejorar el régimen regulatorio aplicable a
la cooperativa. En mayo de 2007, Alex inici6é el desarrollo de GlobalDairyTrade (GDT), a
través de la cual hoy Fonterra vende alrededor de una tercera parte de su produccion.
También fue un asesor clave del sub-comité de la Junta Directiva que superviso el desa-
rrollo de las bases sobre las que Fonterra establece el precio de la leche desde el ejer-
cicio 2008/2009, en el que GDT fue un pilar fundamental. Antes de ingresar a Fonterra,
Alex era el encargado de las finanzas corporativas para Nueva Zelandia de la firma Arthur
Andersen (desde donde asesor6 a los Directores Ejecutivos de las dos cooperativas
involucradas en la creacion de Fonterra) y previamente trabaj6é durante una década en el
Departamento del Tesoro de Nueva Zelandia desde 1986. Habia comenzado su carrera
en la industria pesquera durante un periodo de reformas significativas, a comienzos de
la década de 1980.



El Dilema del Capital en las Cooperativas

Traduccion al castellano: Jorge Cabrera, para Cooperativas de las Américas

121



International
Co-operative
Alliance

International Co-operative Alliance

Avenue Milcamps 105
1030 Brussels - Belgium

Tel: +32 2 743 10 30
Fax: +322 743 10 39

ica@ica.coop
WWW.iCa.Coop
www.antalya2015.coop



