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L a capitalizacion y las cooper ativas de servicios
financieros. un desafio "

Mr. Alban D'Amours "

Puedo decir cudn feliz estoy por haber sido invitado a dirigirme a ustedes sobre €
tema de capitdizacion y cooperativas de sarvicios financieros. Es una cuestion de gran
importancia para nuestro mundo financiero moderno. En primer lugar, porque pone a la
luz las demandas de la globdizaciéon y, segundo, porque ros brinda una oportunidad de
promover comprension sobre la red naturadeza de las cooperativas, sus edtrategias de
capitalizacion y aquelo que las diferencia de las empresas capitaistas.

En mi presentacion me limitaré a las cooperativas de servicios financieros, usando
las cgas Degardins como gemplo. Brindaré primero un poquito de fondo histérico.
Luego discutiré @ problema de la capitdizacion en las cooperaivas, @ nivel de capitdi-
zacion, y la edructura de la capitdizacion, antes de concluir con una exploracion en
unas areas de pensamiento adicionales sobre d desafio de la capitdizacion.

A- El fondo higtérico

Antes de entrar a lo medular del asunto desearia sefidar que en las Indtituciones de
ahorro y crédito la coleccion de capita que les es confiada por los depositantes en forma
de equidades u obligaciones esta en d centro de las actividades cotidianas que han de
recibir capital de los depositantes.

En & pasado, empero, esta coleccion de capital en las cooperativas de crédito y ahorro
como las cgas Degardins se lograba sin recurrir a la préctica de esfuerzo financiero. Parecia
sin importancia para los asociados, que son tanto duefios como usuarios, hacer distinciones
referentes a capita recibido en forma de equidad, depdsito u obligacion regular, d contra-
rio de un banco de capitad accionario. Ninguna forma de capitd era consderada inferior a
otra, 0 sea que los asociados compartian |os riesgos relacionados con la empresa sobre una
base prorrateada en proporcion a monto de sus ahorros confiados a la cooperativa. Cada
ddlar de ahorros depositado en la cga consigtia de hecho en la inversén de un dolar de
capita venture’. Su confianza en los funcionarios y € sentido del honor de los que tomaban
préstamos era, a 0jos de |os depositantes, |a Gnica garantiareal de reembol so.

Mr. Alphonse Degardins, fundador de Movimiento que lleva su nombre, era muy
consciente de que la confianza debia ser ganada por una administracion sana y vigilante,
y teniendo la previsdén de acumular aio tras afio reservas suficientes para absorber
cudquier dificultad.

En los primeros 70 afios de Movimiento los funcionarios de las cgas Degardins b-
graron ganar la confianza de 2.400.000 asociados en Quebec, que les han confiado a las
cgas cas 2 mil millones de dolares en capitd.

(*) Extraido delarevista de la Asociacion Internacional dela Banca Cooperativa N° 9/97-ICBA-ACI-
(**) Inspector y auditor general del Movimiento de las Caisses Desjardins.



El programa de seguro de depdsitos establecido en 1970, aungue atamente deseable,
cambié considerablemente la Stuacion en las cgas Degardins. La garantia ofrecida a todas
las indtituciones por € gobierno reemplazd la confianza 'y @ sentido del honor que antes se
hablan considerado los pilares de la seguridad. La generosidad de sus garantias abrid camino
a abuso, y los gobiernos reaccionaron gjustando las condiciones para cobrar seguro de depd-
sitos. Como resultado, comenzaron a surgir nuevos standards de capitalizacion.

Las nuevas reglas del juego no impidieron a las cgas Degardins disfrutar un envi-
diable crecimiento desde entonces, Sin quebrantar sus valores cooperativos.

En 1989 d gobierno de Quebec, que regula las operaciones de las cgas Degardins,
enmendd la ley que requeria, entre otras cosas, que las Cgas Degardins mantuvieran
una razon minima de capitd de un 5% de obligaciones para un mangjo financiero de 20.
Ademas, @ gobierno acordd entonces reconocer que las cgas agrupadas en federaciones
condtituyesen unidades conjuntas, 0 redes, y que los standards minimos para capitdiza-
cion deben respetarse no en una base de cgja por cga Ssno como red, agregando la suma
de capitd y obligaciones de cada una de las cgjas que componen la red. Cada federacion
es responsable de respetar € standard que rige la red, en tanto que € capital es generado
0 emitido por cada cgjaindividuamente.

B- El problema dela capitalizacion

La capitdizacion de una cooperdtiva de servicios financieros es una cuestion doble,
gue involucra tanto las razones por las que los cooperadores deciden invertir en la capi-
talizacion de sus cooperativas y |as necesidades de dicha cooperativa

Conocemos los motivos de adquisicion de stock en un negocio capitdista. El adqui-
rente obviamente espera recibir un retorno sobre la inverson, un dividendo. Empero, €
objetivo principd es ver d capita invertido preciado junto con las ganancias incremen
tadas obtenidas por € negocio.

Los asociados 0 accionistas de una cooperativa que participan en € capita de su @-
operativa pueden esperar, como todos los inversores, un retorno de su inverson - una
tasa de interés comparable a otros papeles del mercado por igual periodo, por gemplo.
No obgtante, en vigta de la regla bésica segin la cua d capitd cooperativo debe mante-
ner su vaor a la par, un Inversor no puede esperar un retorno por titulos. Para compen
sar, los cooperadores pueden depender de uso de valor agregado, un retorno que no se
basa en d vdor de las inversones Sno més hien en los rdaos compartidos relativos d
uso y performance de la cooperativa.

Larazdn principa para que los asociados inviertan en sus cooperativas esta estrechamente
relacionada con € modo en que usan |os servicios ofrecidos por |as cooperativas.

El punto de vista puede parecer, en principio, tedrico, académico, incluso dogméti-
co. Suscita cuestiones reales acerca de la supervivencia de | as cooperativas

Por gemplo: ¢cesaran los miembros de una cooperativa de ser leales a dicha coope-
rativa 9 todas sus necesdades financieras d mismo tiempo aseguran un meor retorno
de su inversdn negocio cepitdista? La respuesta a este interrogante podria ser afirmati-
va 9 la cooperativa no brinda ventgas adicionales a sus asociados, de una cdidad no
disponible en los negocios de tipo capitdista, dentro del actual contexto en que las rela



ciones entre las cooperativas y sus asociados accionistas son fuertemente puedtas a
prueba por |as realidades de la competencia

La cuestion de la supervivencia encuentra una respuesta parcid en la capacidad de la
cooperativa por auto- capitdizarse sn modificar su norma democrética bésica “una
persona, un voto”. Es por elo que a través de toda la década del 80 la capitalizacion fue
tema de prolongados debates dentro del Mouvement Degardins.

Conocer e contexto en que tuvieron lugar estos debates le permite a uno entender
plenamente lo que se juega y medir las necesdades de Degardins respecto de la capita
lizacion. Tras € periodo de acelerado crecimiento en bienes y las devadas tasas de i+
flacion desde principios de 1970, d nivel de capitdizacion cayé a 3% de bienes en la
red de Cgas Degardins. La legidacion decretd que 5% seria un nivel mas prudente; las
primeras indicaciones de los standards internacionades de capitalizacion mostraban que
d nivel minimo requerido podria ser 8% de bienes en riesgo.

El Movimiento Degardins debia afrontar un desafio més. la desregulacion del sector
bancario, su competidor. Desde mediados de 1940 las Cgas Degardins han invertido
montos consderables para desarrollar una red de corporaciones ofreciendo a sus miem:
bros sarvicios financieros suplementarios, tales como seguros de vida, seguros generdes
y servicios de trust. Ulteriores inverdones se requirieron para aumentar la inversén de
la Cga en € mercado en estos terrenos y entrar en e mercado de titulos. Nuevas normas
etipularon que d capital invertido en estas corporaciones debia ser deducido de la capi-
talizacion de la cga para evitar doble contabilidad.

Claramente expuesto, se plantesban las sguientes preguntas. ¢estan los asociados 0
accionigtas de las Cgas Degardins dispuestos a invertir millones de dolares en sus cgas
para asegurar € ulterior desarrollo de sus cgas y dd Movimiento Degardins? ¢Es la
férmula cooperativa lo bagtante flexible para este nuevo ambiente econdmico? ¢Debiera
e Movimiento Degardins decidir disminuir € crecimiento relacionado con la oferta in
tegrada de servicios financieros?

Paa resolver estas preguntas d Mouvement Degardins apoyd las siguientes
posiciones.

- LasCgas Degardins reafirmaron su orientacion cooperativa en su congreso de 1987.

- Lacapitdizacion de las Cgas Degardins fue definida como € medio por € cud
los cooperadores aseguran la supervivencia de su empresa 'y planifican su segura ex-
panson. Se decidio que nuevas herramientas financieras debian ser desarrolladas.

- Para reducir la necesdad de capitdizacion en las cgas era necesario concebir
que las corporaciones podian aceptar inversones de accionistas minoritarios. El
nivel de control para  Movimiento Degardins e fijo en 67%. Asi ha permane-
cido desde entonces.

Las respuestas iban a quedar incompletas, no obstante, hasta que se demostrara que
con las herramientas financieras adecuadas es posble proveer a las cgas la base de
capita requerida. Pero antes de discutir dichas herramientas financieras es importante
encarar |os criterios que determinan € nivel de capitalizacion en las cooperativas.



C- El nive de capitalizacion requerido

Como en una inditucion financiera de stock, la capitaizacion de una cooperativa a-
tlia como red de seguridad para todas las pérdidas posibles a las que esta sujeta la en-
presa en tanto conduce sus negocios.

En este contexto, las contribuciones hechas hacia la capitalizacion de una cooperati-
va de servicios financieros debe respetar las caracteriticas comunes a todas las ingtitu-
ciones de ahorro y crédito. Esta obligacion, Igos de Interferir con la naturaeza de la @-
operativa, le da dementos bascos para desarrollar la relacion de confianza que es tan
necesaria parala supervivenciaen € mundo competitivo de hoy.

En fin, € nivel de capitdizacion de una empresa cooperativa es establecido no por asam+
bleas generades de asociados ni por |os requerimientos de |os estatutos de la cooperativa, Sno
por los criterios para evauar mercados financieros. Con la globaizacidn de las actividades fi-
nancieras, |os criterios por los cuales son evauados |os mercados financieros son a su vez in-
fluenciados por standards internacionaes tales como |os estatuidos por € Banco de Acuerdos
Internacionaes (Bank for Internationa Settlements).

En Degardins no pasamos mucho tiempo discutiendo € nivel de capitalizacion adecua
do. El cumplimiento de los standards internacionales rdpidamente aparecié como d Unico
enfoque redisgta. Aunque d Movimiento Degardins no se le requiere todavia cumplir con
los standards internacionales de capitaizacion, y aunque dichos standards son més exigen
tes de lo que esta previsto en nuestros edtatutos, la decisén ha sdo sempre respetar los
sandards internacionales. El 31 de diciembre de 1996 los standards internacionaes tanto
como los legales fueron observados en toda la red con significativo espacio de maniobra,
que Degardins trata de mantener. La equidad totaizo $3,9 mil millones, lo que representd
6,68% de bienes de expansion, y 11,38% de bienes en riesgo.

Uno de los rasgos especiades de Degardins fue reconocido por € Acta de Uniones
de Ahorro y Crédito de 1989, que edtipula los requerimientos legales para la capitdiza
cion, refiriéndose a la capitalizacion acumulativa de federacion de cgas en vez de la &
pitdizacion especifica de cada cga Ahi fue donde obtuvimos € término «Garantia de
red’. Aunque cada una de las 11 federaciones dfiliadas a la Confederacion cumplen ®-
lectivamente con los standards internacionales de capitdizacion, una minoria de cgas es
posible que no lo logren.

Este enfoque colectivo, o cooperativo, permite una planificacion de desarrollo més
flexible dentro de las 11 redes de cgjas, asi como entre las cgjas mismas. En Quebec, como
en todas partes, algunas cgjas operan en areas donde las oportunidades de desarrollo eco-
noémico son limitadas, y otras en areas donde hay muchas mas oportunidades.

Planear & desarrollo de una red cooperativa requiere un enfoque flexible a la aplica-
cion de standards internaciondes de capitdizacion. Un enfoque redtrictivo en € que &
da cga deberia cumplir con los standards de capitaizacion todo @ tiempo podria cor+
ducir a la clausura de cgas debido a una expanson excesvamente rdpida o a
dificultades temporarias de financiacion, taes como déficits operativos que siguen a la
pérdida de montos sgnificativos de créditos. Degardins tiene ciertos mecanismos taes
como edructura de federacion, seguimiento Sstematico por un cuerpo supervisor inter-
naciond, y la exigencia de un fondo de seguridad para sdir d paso de las necesidades
en € corto plazo de cgas que tienen dificultades financieras temporarias que Sente es-



tdn mejor adaptadas a la administracion de una red cooperativa que teniendo autoridades
reguladoras monitoreando cgjas individuales.

Este enfoque colectivo es aceptado por los mercados financieros. Es interesante &
fidar que las grandes indituciones que fijan las tasas canadienses y norteamericanas
evalan los resultados ded Mouvement Degardins sobre una base consolidada, basada
enla“garantiadered .

D- Instrumentos de capitalizacion
Reservas

El fundador de movimiento, Alphonse Degardins, estaba muy preocupado por
brindar una suficiente base de capital a las cooperativas de ahorro y préstamos cuando
las ingtaurd, a fines ddl siglo pasado. Podria decirse Incluso que creia que todos los
otros elementos de su plan dependian de una adecuada capitalizacion.

Inspirado por diversos modelos europeos, sugirid que cada asociado suscribiese por
lo menos una accion. Para garantizar la seguridad de la operacion de las cgas sugirio la
creacion de un fondo de reserva, que deberia estar dotado por € doble del monto del ca
pita accionario suscrito.

La legidacion introdujo gradudmente otro rasgo extremadamente importante, que
era que los miembros de una cga nunca podian dividir las reservas de la cga entre 9,
aun 9 lacgafueraadisolverse. Las Cgas Degardins son indiendbles.

Pasando los afios, las cgas y las federaciones acumularon reservas dgnificativas,
gue s han convertido en @ insrumento basco de cepitdizacion para  Mouvement
Degardins. Como ya he sefidlado, las reservas totales excedian los $3 mil millones d 31
de diciembre de 1996, $360 millones de los cudes fueron reunidos en contribuciones
por € Fondo de Seguridad para cubrir los déficits de cgas en dificultades. ESta demos-
tracion de unidad es @ orgullo de Mouvement Degardins.

Capital accionario

La actud ratio de reservas y capita es cuatro a uno, muy superior alaratio de dos a uno
esperada por Mr. Degardins, quien expresd su objetivo en referenciaa capital accionario sus-
crito. Este tipo de capita accionario no ha pasado la prueba dd tiempo, ya que no era perma
nente. Los asociados podian volver acomprar su capita cuando querian.

Tras mucha postergecion, € capitd accionario fue virtudmente diminado a fines de
1980. Fue reducido a $5 por asociado sin remuneracion. Ahora se lo llama “accién cdi-
ficante”. Ha sido reemplazada por acciones permanentes.

Acciones per manentes

L as acciones permanentes fueron desarrolladas a mediados de la década delos 80, durante
lo que se podria llamar la criss de capitaizacion en Degardins. La subcapitalizacion compa
rada con standards internacionales se valué en més de $350 millones.

Las acciones permanentes cumplen los tres criterios requeridos para ser considera
das capitdizacion.



1. Status legd subordinado alos derechos de |os depositantes y otros acreedores,
2. Ausencia de costos fijos regulados sobre las ganancias,
3. Permanencia: la cga nunca tiene que reembol sar |as acciones.

Sin embargo, a fin de digribuir las acciones permanentes entre los miembros, puede
S&r interesante enumerar Unos pocos € ementos técnicos de marketing:

1. Los asociados estén seguros (éste es un compromiso mord del Mouvement Des-
jardins, no legd), de que recibiran una tasa de interés 1% mayor que la tasa por depds-
tos a un afio de plazo.

2. A fin de cumplir este compromiso moral, las cgas tienen poder para crear una re-
sarva de edtabilizacion para pagar los intereses de las acciones, aunque no haya ganant
cias para d afio. S la reserva de edtabilizacion estd agotada, la federacion puede susti-
tuirla por su propia reserva de etabilizacion.

3. Para asegurar que las acciones permanentes tienen cierta liquidez,  Mouvement
manga un fondo especid por medio dd cua un miembro de la cga puede transferir ac-
ciones aotro miembro.

Desde las primeras emisiones de acciones a comienzos de la década dd 90 los aso-
ciados s beneficiaron de una ventga impostiva Aunque esta ventga impostiva fue
eliminada hace tres afos, @ nivel de suscripciones ha permanecido eevado. Por gemt
plo, las suscripciones dcanzaron $136 millones en 1995y$118 millones en 1996.

El éxito de la emisén de acciones permanentes (6 baance se acercaba a los $700
millones d 31 de diciembre de 1996) demuestra que los asociados de cooperativas ®-
mo las Cgas Degjardins estan preparados para invertir a fin de asegurar € desarrollo de
U empresas e les provee de un instrumerto financiero gpropiado.

Otros desarrollos mejorardn € empleo de este instrumento, tales como @ pago de re-
tornos de auspicio (patronazgo) en forma de acciones permanentes que confirmardn la
actual préctica cong stente en pagar retornos con acciones permanentes.

Debentures subordinados

El nuevo ambiente en d que las cgas estén operando es favorable a las Ingtituciones
financieras mgor capitdizades. Ed0 se debe a requerimientos redtrictivos crecientes,
una Situacion econdmica desfavorable que aumenta los riesgos de grandes pérdidas, y
oportunidades de desarrollo y reagrupamiento asociadas a la desregulacion y globdiza
cion de los servicios financieros.

Las apuestas son dltas, y tener una base adecuada de capitd se ha vuelto mas impor-
tante que nunca. No es sorpresivo que Degardins haya hecho de la capitdizacion de las
cgjas una prioridad estratégica

Los standards de cepitdizacion internacional reconocen que parte de capitdizacion
puede estar compuesta de titulos que no cumplen del todo con los tres criterios basicos
enumerados antes.



En Canada los sete bancos més importantes (més de u$s 935 mil millones en bie-
nes), han estado emitiendo debentures ya desde hace varios afios. El vaor de las mismas
era de $17,7 mil millones € 31 de octubre de 1996, |0 que representa gproximadamente
30% del tota de capitalizacion de los bancos.

Egtos titulos hibridos tienen una fecha de cumplimiento y estan clasficados como obliga-
ciones en la hoja de balance de la ingtitucion financiera, pero son considerados Nivel N°2 con
respecto a la capitaizacion de la ingtitucion emisora, principamente porque su reembolso eta
subordinado alos derechos de los depositantes y otros acreedores.

Las principdes ventgas de este instrumento son que puede ser emitido en d merca
do en gran escda, a un costo relativamente moderado. Ofrece una ventgja impodtiva
obvia para los bancos capitalistas. @ interés es deductible, en tanto que los dividendos
no lo son. Findmente, su emisién por un banco no afecta  nivel de retornos sobre i+
verson paralos accionistas comunes.

Dado que este ingrumento tiene una fecha de vencimiento, cuando es emitido por una co-
operativa de servicios financieros, tamhién trae una importante ventgja estratégica: la posibili-
dad de tener capitalizacion adecuada durante € periodo de congtruir las reservas.

La edrategia puesta en movimiento en 1995 conllevd la creacion de una compafiia,
Capitd Degardins Inc., cuyo Unico propdsito era actuar como intermediacion entre
monto suscrito por todas las cgas basadas en sus bienes, y los mercados indtitucionaes
e internacionales financieros.

La emison de u$s 200 millones estuvo totdmente suscrita en pocas horas en los
mercados americanos. Capital Degardins Inc. fue capitalizada por la Confederacion.

Se requiere de todas las cgas que participen en las emisiones en proporcion a sus
repectivos patrimonios a fin de iminar cuaquier riesgo de anti sdeccion a los ojos de
las agencias que fijan las tasas y lograr la uniformidad de riesgo requerida desde una
emison alagguiente.

La posible excesva capitdizacion en ciertas cgas ha sdo resueta creando «fondos

especificos’ pensados pararecibir € capital excedente de las cajas.

Con respecto a la capitaizacion superavitaria en las federaciones, la solucion ha sido
transferir € capita a otras federaciones via Fondo de Seguridades.

Findmente, taxi pronto como se adopta la decison, todas las cgas y federaciones
son unidas por la adopcién de una resolucion por la Confederacion.

Capitalizacion indirecta

La desregulacion e integracion de servicios se han convertido en redidad en Canada
durante la década pasada. Los bancos canadienses controlan més dd 90% del sector
trust y del importante sector de seguridades.

Sdlo una legidacion redtrictiva les impide involucrarse fuertemente en € sector de
seguros de propiedades y personales. Podria decirse que los bancos canadienses ya se
han convertido en conglomerados que operan en todos |os sectores financieros.



Desde € comienzo de la década € sector de seguros de Canada ha sufrido importantes
transformaciones. Las fusones y adquisciones aumentan. A fines de los 80 € Mouve-
ment Degardins transform6 su compafiia generd de seguros en una aseguradora directa,
empleando a especidistas que trabgaban en los locaes de las cgas. El éxito fue inmedia-
to y la compafiia se convirtié en la aseguradora directa lider de Quebec. En 1993 € Mou-
vement adquirio las operaciones de la compafiia de seguros Laurentian Life, lo que permi-
tio aDegardins ocupar € primer lugar entre todas las aseguradoras con base en Quebec.

Este acderado desarrollo resultd de una decision adoptada a fines de los 80 de acep-
tar accionistas de minoria en las corporaciones de Degardins. Primero fueron agrupados
dentro de cuatro compafiias de holdings, la més prominente de las cuales es la Societé
Financiere des Caisses Degardins, que controla las corporaciones involucradas en las
areas de seguros, titulos, trusts y banca.

Tras la emision de acciones e intercambio de equidades durante la adquisicion de las
actividades ddl Laurentian Bank, la Societé Financiere des Caisses Degardins se convir-
tio en la compaiia lider de holdings de Quebec, controlando cas $24 mil millones que
incluyen |as operaciones de un banco, & Laurentian Bank of Canada.

Este rgpido desarrollo de las actividades de Degardins en sectores financieros digtintos a
laintermediacion financiera que estaban exclusivamente reservados ala red de cajas coopera-
tivas, con excepcion ddl Laurertian Bank, se logro sin necesidad de que las cgjas invirtiesen
sumas importantes de dinero que podrian haber afectado su capitalizacion.

La fuente indirecta de capitdizacion es, por lo tanto, importarte. La parte de accionistas
minoritarios era de més de $800 millones d 31 de diciembre de 1996. El costo paralas cgjas
es obviamente & hecho de que ahoratengan € 75% del control de sus subsidiarias.

E- Laestructura de capitalizacion

La estructura de capitalizacion posee tanta importancia estratégica para una coopera-
tiva de servicios financieros como para un banco de stock de capital. La relativa impor-
tancia de los ingrumentos que forman la capitdizacion revela la naturaleza de una or-
ganizacion y su capacidad de aguantar.

La edtructura de capitaizacion de una cooperativa de servicios financieros se caracteriza
predominantemente por sus reservas. Las reservas no involucran remuneracion, y crean una
consderable ventgiaimpositiva para la cooperativa debido a ese hecho.

La naturaleza indienable de las reservas asegura su longevidad y la eevada propor-
cién que representa, comparada con otro tipo de equidades, corporiza la muy devada ca
lidad de la capitdizacion en una cooperativa de sarvicios financieros que respeta los stan
dards internaciondes. Teniendo en mente que d nivel y la cdidad de la capitaizacion son
criterios de evaluacion muy importantes a los 0jos de las agencias supervisoras guberna:
mentales y agencias de tasas, las cooperativas de servicios financieros tienen estrategias
eficaces para mantener la confianza de sus asociados en € actua y competitivo contexto.

La estructura de capitdizacion de Mouvement Degardins reflga todos estos puntos de
visga Para e 31 de diciembre de 1996 d totd dd capitd invertido fue distribuido como sgue:
72,7% en equidades no remuneradas, 18,4% en acciones permanentes, y 8,9% en titulos de



deuda. El capitd invertido representa 6,68% de expansion de patrimonio, 11,38% de bienes
en riesgo. Més ddl 90% de la capitadizacion del Mouvement es Nive 1.

Més dla de edtas “raios’ de capitdizacion, la dptima adminigtracion de la estructura
de capitalizacion posee caracteridticas digtintivas que son particulares de cooperativas
de servicios financieros que operan en redes, tales como € Mouvement Degardins. Ya
puse @ acento en esto antes.

No todas las Cgas Degardins disfrutan de iguaes “ratios’ como las de lared. Las Cgas
Degardins pueden contar con € efecto mutuamente estabilizador de operar en unaredy bene-
ficiarse de lagarantia de lared para optimizar su propia estructura de capitaizacion.

Otro aspecto de mangjo de la estructura de capitdizacion que distingue d Mouve-
ment Degardins tiene que ver con la politica para la intervencion del Fondo de titulos,
que consste en asumir todos los déficits de las cgas, aun antes que los bienes de los
asociados en acciones permanentes o referidas sean afectados.

La posible intervencidn financiera por € Fondo de Titulos extiende la seguridad obtenida
por los bienes de los asociados ala cgay alos miembros depositantes. Por otra parte, fortale-
ce laidea de que d riesgo potencia de la cga, especidmente d riesgo de la cga, impone €
predominio de las reservas. La seguridad brindada por las acciones permanentes de Degar-
dins sblo seria ofrecida en caso de liquidacion de lared, producida por dificultades financieras
excepcionaes. Como resultado, d recurso a Capital del Nive 2 estd naturdmente limitado en
la capitaizacion de una cooperativa de servicios financieros.

En una cooperativa la relacion entre administracion de riesgo y estructura de capita
esta dominada por € retorno en uso, no € retorno en equidad del accionista. El acceso
a capital de Nive 2 es por lo tanto buscado para diferentes objetivos.

En una cooperativael Capita de Nive 2 actlia como palanca para asegurar un crecimiento
Optimo de las reservas, en tanto que en una empresa Capitalistael acceso d capita estavincu-
lado d interés de los accionistas que quieren, por gemplo, evitar la dilucion de sus bienes de
este modo, d tiempo que se benefician de las ventgas impositivas rel acionadas con d método
de Contabilidad para este insrumento financiero. Es facil entender por qué € acceso d limite
de standard internaciona a este tipo de capitd.

En estas mismas lineas aparece ahora dtamente edtratégico para una Inditucion fi-
nanciera capitdiga usar d enfoque de formar una especie de Cerco a los riesgos finan
cieros en conjuncion con cuaquier decison gque afecte la edtructura ddl capital. La re-
dencidn de acciones que beneficia a los accionistas que quedan y a la administracion, se
torna por lo tanto posible sin ninglin efecto adverso en € baance. Sin ser la Unica @-
cion de mango disponible para la estructura de capitd, este gemplo es otra ilustracion
de las diferencias entre una cooperativay un banco capitdista.

F- El desafio dela capitalizacion

Como he ilugtrado, la capitdizacion de una cooperativa de servicios financieros
puede adoptar variadas y Unicas formas que digstinguen a la cooperaiva de una inditu-
cién de stock de capital.

El desafio de la capitdizacion va més dla de la innovacion, y los diversos lazos que pue-
den ser creados con |os mercados capitalistas. Suscita muchos interrogantes sobre la capaci-



dad del movimiento cooperativo para hacer que los capitalistas ortodoxos reconozcan larele-
vancia de su misién, sus méodos operativos, d firme crecimiento de sus edrategias, sus
vaores digtintivos, taes como |os retornos de patronazgo y su idea de lo ganancid.

Para sdir d frente de este desafio deberemos sofiar con la emergencia. en un futuro
no muy distante, de organizaciones internacionales capaces de evaduar la performance y
la longevidad de las cooperativas financieras sobre la base de indicadores, algunos de
los cuaes podréan ser provistos por agencias de tasas y que, en genera darian cuerpo a
las demandas de globaizacion y valores cooperativos.

A fin de iludtrar estas propuestas emplearé d gemplo dd hecho que especidistas de
principios contables generamente aceptados (GAAP) imponen sus puntos de visa d
tiempo que ignoran totalmente € mundo cooperativo. Recientemente, € Indituto Cana-
diense de Contadores Registrados (CICA) decidio definir los dividendos como un gasto,
creando con dlo una profunda preocupacion en la cooperativa Degardins. que se ve s+
tilmente invitada a desigtir de los retornos de patronazgo como vaor didintivo y a cam-
biar en como evalala performance delacga

Esta decisén crea aln més confusion porque las politicas de Degardins respecto a
edos retornos toman en cuenta las redtricciones de los standards internaciondes, y su
pago esta subordinado a la performance de la cga. Los retornos de patronazgo estan re-
lacionados a los usos de los sarvicios cooperativos y puede gparecer como un gasto ope-
rativo ante organizaciones de la competencia. Estos retornos son usados para producir;
por o tanto, son intrinsecamente previsibles.

¢Qué puede decirse entonces acerca de los dividendos pagados por los bancos cana
dienses més importantes, agunos de los cudes dicen con orgullo que han estado pagan+
do dividendos por décadas, y que muy seguramente continuardn haciéndolo por muchas
décadas més?

En otra linea de pensamiento, no nos deberia sorprender que algunos de los especialistas
del GAAP cuestionen cudquier innovacion envudta en € afinado de ingrumentos financie-
ros respecto de la naturaeza de una cooperdiva de servicios financieros. Aunque estos ins-
trumentos respetan plenamente los criterios de titulos de capitdizacion, € méodo de digtribu-
cion, las nociones de titulos reservados a empleados que las venden, transacciones avaor par
y remuneracion, son todos elementos que no pertenecen a marco de referencia de los merca
dos bursétiles, y que son fuente de asombro parael observador. ¢Podriamos especular sobre €
vaor de un titulo de una cooperativa para convertirlo en titulo de Nivel 1? Brevemente: ¢ten
driamos que dgar de lado quiénes somos para evitar ser cuestionados?

Terminaré con una discusion sobre lo ganancid. Estamos en una era en la que gran+
des bancos canadienses en particular estédn obteniendo resultados excepcionaes, y es
obvio que las cooperativas de servicios financieros no se les pueden comparar. ¢Deben
las ganancias de una cooperdiva de sarvicios financieros lograr los niveles actudes de
los bancos? Responder a esta pregunta, considerando los bancos como referencia, me
desviaria de la linea de pensamiento que deseo compartir con ustedes.

El mundo cooperativo debe ser capaz de hacer una definicion de la ganancia funda-
mental de una cooperdiva de servicios financieros que toma en cuenta d predominio de
la autocapitdizacion en su edructura de capitdizacion, la importancia de los retornos
como vaor digintivo, la mbertura de ‘Sus riesgos, € hecho de que acompafia a su e+



torno locd en su desarrollo, d hecho de que funciona como una red, y los cimientos de
su productividad.

En generd, como lo ha experimentado € Mouvement Degardins en SUS dos Ulti-
mos ciclos de planeamiento edtratégico, la blsgueda de ganancias debe ser inevitable y
a la vez lograda mientras se lucha para lograr un objetivo que combina todos los de-
mentos sobre |os cuales acabo de hablar.

El Mouvement Degardins ha redlizado un intento inicial de perseguir cinco orientaciones
amplias con un objetivo de ganancia que se expresd en términos de retorno de bienes, es decir
% mas inflacion. Obviamente, debemos ir més dla de este gercicio, especidmente consde-
rando que € crecimiento de actividades fuera de baance, ligados a la desregulacion y acele-
rado desarrollo de la tecnologia de informacion modifican consderablemente € uso de capita
y & modo de medir los retornos. Y a resulta obvio que los méodos tradicionaes de medir re-
tornos sobre capita estdn evolucionando hacia @ empleo de indicadores de performance do-
minados por la satisfaccion del cliente, mejor conocimiento de sus necesidades, recursos
humanos competentes, retornos por actividad y contribuciones a la sociedad. EI Mouvement
Degardins es consciente de esta nueva redidad, y ya ha adoptado pasos para desarrollar sus
cooperativas de ahorro y crédito, las cgjas, como cooperativas de sarvicios financieros.

Conclusiéon

Edtos Ultimos comentarios tuvieron la intencion de ampliar nuestra comprension del
desdafio de la capitalizacion. Creo que hay suficiente evidercia para llegar a la conclu-
s6n de que la cooperativa tiene tanta necesdad de unidad de pensamiento y accidn @-
mo & mundo capitdiga

Volviendo d gemplo de Mouvement Degardins, yo agregaria que € vigjo proverbio se-
gun € cud “cada nube tiene un dorso plateado” una vez mas ha demostrado ser cierto.

La criss de capitaizacion de los afios 80 obligd d Mouvement a repensar sus métodos
operativos, ainnovar y aregfirmar el caracter cooperativo de las cgas. En d frente financiero
los resultados son concluyentes. de subcapitalizacion a mediados de los 80, € Mouvement
Degardins se hatemporariamente hipercapitalizado a mediados de |os 90.

La experiencia de Degardins confirma que es posible mantener € caracter cooperativo de
laempresa, dado que |os cooperativigtas estan preparados parainvertir S les son ofrecidas las
seguridades adecuadas y S € retorno por uso que se transforma en retornos esta asegurado
por e monto de las reservas'y una administracion orientada a resultados.

La experiencia Degardins demuestra también que la capitdizacion de las cooperati-
vas de servicios financieros debe hacerse segiin medios cooperativos, que esos medios
exigen y que ofrecen soluciones duraderas. Las cooperativas solas no resolveran los
problemas rel acionados con la supremacia de la ortodoxia capitalista.

La capitaizacion, empero, seguird sempre siendo un desafio.



