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Resumen

Este articulo se encarga de analizar de manera critica el documento sobre
capital cooperativo? publicado por la Alianza Cooperativa Internacional
(Alianza). El autor desmenuza y dialoga con este estudio que es el resul-
tado de un trabajo dirigido por la Comision de Alto Nivel sobre el Capital
Cooperativo donde se plasman reflexiones sobre los desafios que las coo-
perativas enfrentan al tratar con el capital.

Palabras clave: principios cooperativos, Alianza Cooperativa Internacio-
nal, Plan para una Década Cooperativa, capital cooperativo

Resumo
Observagées sobre “O problema do capital nas cooperativas”

Este artigo tem o propdsito de analisar, de modo critico, 0 documento so-
bre Capital Cooperativo, publicado pela Alian¢a Cooperativa Internacional
(Alianga). O autor analisou, em profundidade, o estudo e travou dialogo
com ele, que é o resultado de um trabalho conduzido pela Comissdo de
Alto Nivel sobre o Capital Cooperativo, no qual se refletiu sobre os desa-
fios que as cooperativas defrontam ao tratar com o capital.

Palavras-chave: principios cooperativos, Alianca Cooperativa Internacio-
nal, Plano para uma Década Cooperativa, capital cooperativo

t Economista jefe del Banco Credicoop. Profesor de la UBA. Correo electronico: ATGar-
cia@bancocredicoop.coop.
%2 La versién por el momento solo se encuentra en inglés y se aguarda su traduccion
al espanol. Se puede consultar en: http://ica.coop/en/media/news/new-report-capital-
conundrum-co-operatives.
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Abstract
Some comments on "The Capital Conundrum for Co-operatives”

This article makes a critical analysis of the document published by the
International Co-operative Alliance (Alliance) about co-operative capital.
The author deeply explores this report released by the Alliance’s Blue
Ribbon Commission containing some thoughts about the challenges that
co-operatives meet when dealing with capital.

Keywords: Co-operative principles, International Co-Operative Alliance,
Blueprint for a Co-operative Decade, co-operative capital
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INTRODUCCION

El Plan para una Década Cooperativa de la
Alianza posee cinco pilares, uno de los cua-
les es el capital. Para guiar el trabajo sobre
este pilar,la Alianza constituyd, hacia fines de
2012, la Comisién de Alto Nivel sobre el Ca-
pital Cooperativo (Blue Ribbon Commission)
para considerar los temas y desafios que
enfrentan las cooperativas, ya sea para ac-

ceder a nuevo capital, o retener el existente.

Se centran especialmente en cdémo “asegurar
capital cooperativo confiable a la vez que se
garantiza el control de los socios”.

En esa tarea, la Comision de Alto Nivel acaba
de presentar un nuevo informe “The Capi-
tal Conundrum for Co-operatives” traducido
como “El enigma del capital para las coo-

perativas” en la pagina oficial de la Alianza.

En el e-boletin de la Alianza aparece como

“La cuestion del capital en las cooperativas”

No obstante, conundrum también puede in-
terpretarse como un problema dificil por
resolver, muy vinculado con un acertijo. Bajo
este concepto, quiza una interpretacién mas
adecuada sea “El dilema del capital en las
cooperativas”?

Este nuevo informe, segun sus editores:

Explora ideas y opciones disponibles para las
cooperativas que necesitan a largo plazo un
capital adecuado. El documento examina la re-
lacién entre el capital cooperativo y los princi-
pios cooperativos y profundiza en las cuestio-
nes que todas las cooperativas y sus miembros
se preguntan al buscar y/o utilizar capital para
crecer y expandirse. También arroja luz sobre
los desafios y oportunidades que surgen de los
cambios normativos.

El documento esta compuesto por una serie

® Para simplificar y precisar las referencias, en el resto
del articulo me referiré a este trabajo con el nombre de
“Capital Conundrum”.

de estudios, algunos exclusivamente teori-
cos,aunque la mayoria de ellos estan enfoca-
dos en el analisis de experiencias concretas
respecto al manejo del capital en las coope-
rativas de distintos tipos (financieras, leche-
ras, industriales), o atinentes a un continente
como Africa.

De los trabajos presentados, los editores ex-
traen conclusiones e identifican tres opcio-
nes para resolver el “dilema” del capital en
las cooperativas, que funcionarian como tres
amplias categorias de soluciones.

ENFOQUES INADECUADOS

Una de las primeras observaciones a esta
construccién de los tres enfoques es que los
editores parten de una perspectiva inade-
cuada, a mi entender. Sostienen que los pro-
blemas del capital de las cooperativas, y por
lo tanto las acciones para su resolucidn, “se
deben a una tension fundamental entre la fi-
losofia sostenida por los principios coopera-
tivos,y aquella enmarcada en el sistema eco-
némico y financiero dominante”, es decir, las
practicas de libremercado. Creo que es una
opcion incorrecta, puesto que en muchos ca-
sos las propias empresas lucrativas del mun-
do capitalista estan sujetas a la especulacién
de los mercados de valores cuando deben re-
currir al endeudamiento para incrementar su
capital. Estas empresas pueden ser el blanco
de los especuladores, en especial cuando en-
frentan problemas financieros. Si bien estos
eventuales ataques a los capitales de las
empresas no parten exclusivamente de los
denominados “fondos buitre”, su accionar re-
sulta adecuado para ejemplificar los riesgos
a los que se enfrentan, tanto las empresas
lucrativas como algunas cooperativas.* Estas
son consideraciones importantes, puesto que
plantean las dificultades inherentes al siste-
ma capitalista y a la filosofia del libremerca-

4 En un recuadro se hace referencia al problema del Co-
operative Bank del Reino Unido.
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do, fallas que quiza no son suficientemente
estudiadas por la Comisién de Alto Nivel u
otros documentos de la Alianza, en especial
en el Plan para una Década Cooperativa.®

Las tres opciones de cémo enfocar el pro-
blema del capital de las cooperativas son las
siguientes: 1) adaptarse tactica y pragmati-
camente, aceptando la realidad del entorno
dominante orientado hacia el mercado, y
preservando los principios cooperativos tal
como estan escritos; 2) cambiar el entorno
dominante orientado hacia el mercado, pro-
poniendo y promocionando nuestra actual fi-
losofia cooperativa y conservando los princi-
pios cooperativos; o 3) cambiar el paradigma
de nuestros principios cooperativos.

Esta intenta ser una transcripcion textual del
resumen realizado por los editores, con las
diferencias que puede ocasionar la interpre-
tacién del inglés (solo se editd en ese idioma
hasta el momento). No obstante, al leer mas
detalladamente los argumentos, aparecen
matices importantes y avanzan mucho mas
en cuestiones distintas a las que proponen los
titulos de las opciones o su escueto resumen.

En verdad, todas las discusiones actuales pa-
recen reflejarse en el punto 1. Las otras dos
opciones son interpretaciones de enfoques
que estan contenidas en esa adaptacién tac-
tica y pragmatica. Comencemos entonces por
la opcion 2, para luego dedicarnos a la op-
cién 3,y con los comentarios realizados, abo-
carnos de lleno a la discusion de la opcién 1.

El titulo de la opcidn 2, propugnar un cambio
en el paradigma dominante del mundo, es
por si desalentador, puesto que parece una
propuesta inalcanzable, que ninguno de los
trabajos que componen el “Capital Conun-
drum” sostiene. En realidad, en este punto
se relata la importancia de las cooperativas
en el mundo capitalista actual, se resalta el

5 La Revista Idelcoop se ha ocupado de encarar este y
otros temas sobre el Plan para la Década Cooperativa en
varios articulos publicados.
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Las tres opciones de como enfocar
el problema del capital de Ias
cooperativas son [as siguientes: 1)
adaptarse tactica y pragmaticamente,

aceptando la realidad del entorno
dominante orientado hacia el mercado, y
preservando los principios cooperativos;

2) cambiar el entorno dominante
orientado hacia el mercado, proponiendo
y promocionando nuestra actual filosofia
cooperativa y conservando los principios
cooperativos; 0 3) cambiar el paradigma
de nuestros principios.

lema de la ONU “las cooperativas construyen
un mundo mejor” (sic) y las fortalezas de las
cooperativas, y se aboga por un mayor creci-
miento del modelo cooperativo. Solo al final
se relaciona este tema con las cuestiones del
capital (que por caso es el objetivo del infor-
me) y de manera bastante oblicua. Alli se ad-
vierte que hay también otro tipo de socieda-
des que pueden competir con el movimiento
cooperativo (empresas sociales y sociedades
de beneficencia) que ademas reciben gran-
des cantidades de adhesiones y se encuen-
tran con mucha mayor aprobacion, “lo que
nos deberia llevar a reflexionar, cuando in-
tentamos reclamar el espacio de una nueva
forma de hacer negocios para el movimiento
cooperativo” Final tan desalentador como el
titulo y toda la opcién.

Respecto a la opcidn 3, cambiar nuestro pa-
radigma cooperativo, comienza planteando
si nuestra filosofia es adecuada y si esta ac-
tualizada o si corremos el riesgo de ser ana-
crénicos y de una definitiva irrelevancia. Una
hiriente reflexién, que no se encuentra en los
textos que integran el informe. De todas for-



mas, aqui tampoco se toca el tema del capi-
tal, solo de manera implicita.

En el desarrollo del punto se habla de la im-
portancia de profundizar el principio 6, ‘coo-
peracién entre cooperativas’, lo cual no seria
en absoluto un cambio de paradigma. Tam-
bién habla del principio 7, “preocupacion por
la comunidad’, y debate si este principio es
compatible con el hecho de que las coopera-
tivas estan orientadas al interés de sus aso-
ciados. Dice que deberian estar preocupadas
no solo por esta cuestion, sino también por
el interés de sus stakeholders® y de la comuni-
dad: una proposicién que no es nueva para las
cooperativas asociadas a nuestro IMFC, ins-
pirador y sostenedor de Idelcoop y su revista.
Sin embargo, en el “Capital Conundrum’, ese
interés por la comunidad se expresa en los te-
mas de sustentabilidad y de medio ambiente.
Hasta ahora, nada que ver con la cuestién del
capital, aunque se referiran de manera indi-
recta en los ultimos parrafos, a partir de los
cuales avanzan en cuestiones ideoldgicas y
proponen al movimiento cooperativo, que los
negocios de toda forma deberian manejarse
bajo los conceptos de la sustentabilidad, de
la responsabilidad y del largo plazo. En el re-
sumen de los editores, las empresas deberian
adoptar las tres P: gente, planeta y ganancias
(people, planet and profit, en inglés), la triada
definida por John Elkington en 1994. Finaliza
sosteniendo que ‘capital y ganancias no debe-
rian verse como adversarios”, definiciones de-
safiantes que son apropiadas para las grandes
empresas lucrativas que utilizan la responsa-

6 Stakeholder es una palabra muy dificil de traducir al
espanol y las respuestas que podemos encontrar en Los
diccionarios son decepcionantes. No obstante, el con-
cepto es muy rico, pues se refiere a todos los actores
econdmicos que estan directa o indirectamente vincu-
lados con una empresa como los clientes, trabajadores,
proveedores, y todos los relacionados con el cumpli-
miento del objetivo de la empresa. En el caso de las
cooperativas, la diferencia entre asociado y stakeholder
dependera de su tipo. Como ejemplo simplificador: en
una cooperativa de consumo los trabajadores son parte
de los stakeholders, mientras que en una cooperativa de
trabajo, son sus asociados.

bilidad social como una nueva y sofisticada
forma de marketing, pero que no parecen ade-
cuadas al ideario cooperativo.

LA DISCUSION MEDULAR

Las dos opciones tratadas sirven como marco
para discutir el tema de la opcién 1: adaptar-
se tactica y pragmaticamente. EL punto co-
mienza explicando que ha habido una serie
de cooperativas que, en la ultima década, de-
cidieron emitir nuevos instrumentos de capi-
tal mas alla de las acciones representativas
de los asociados. “Una solucion tipica consis-
te en emitir participaciones de inversién no
reembolsables que no contengan derechos
de voto para los asociados existentes” y que
“pueden o no ser transadas en los mercados
internos”. También se detalla que en algunos
casos estos instrumentos pueden ser modi-
ficados para permitir su adquisicién a inver-
sores externos, que obtendrian una tasa fija
como retorno mas un plus variable sujeto a
la evolucidn econdmica de la firma.

A pesar de ser orientaciones generales extrac-
tadas a partir de los documentos elaborados,
los editores obtienen algunas conclusiones
categoricas. En ellas nos concentraremos.
Luego de continuar listando las distintas ex-
periencias, sostienen que:

Hay suficiente flexibilidad en la letra de los
principios cooperativos para incluir estos ins-
trumentos. (...) La linea roja que no debe ser
cruzada, no obstante, es el principio de “‘control
democratico de los socios” y en todos los ca-
sos las contribuciones de capital no deben ser
acompanadas por derechos de voto.

Luego se preguntan:

(Permite este enfoque pragmatico “asegu-
rar capital cooperativo confiable mientras se
garantiza el control democratico” (el objetivo
del pilar capital del Plan de la Alianza para

REFLEXIONES I
67



Observaciones a “El problema del capital en las cooperativas”

la Década Cooperativa)? Consideramos que
lo permitiria (si tu fueras una cooperativa de
un tamano adecuado, fuerte,y en un particular
momento de tu ciclo de largo plazo).

Sin dudas, aducir flexibilidad de la letra de
los principios para una generalidad de instru-
mentos que no se detallan es una temeridad.
Mas aun cuando el anterior informe de la Co-
mision de Alto Nivel, producido por Filene,’
detalla una amplia gama de obligaciones ne-
gociables,bonos,deuda subordinada,asi como
ciertas acciones preferentes a miembros y no
miembros, cuyo impacto sobre la conduccién
democratica debe ser estudiado con mayor
detalle, no solo por sus implicancias especi-
ficas, sino por sus efectos indirectos sobre las
decisiones del directorio o consejo de admi-
nistracion de las cooperativas.

“Aquellos inversores a riesgo, sean miembros
0 no,son proclives a tener un fuerte interés en
la operatoria de la caja de crédito’, expresa el
trabajo dedicado a las cajas de crédito (credit
unions) en Estados Unidos. Para preservar la
naturaleza cooperativa de la caja de crédito,
agrega el trabajo, los titulos valores deben
especificar que los inversores no poseen de-
rechos politicos, de la misma forma en que se
requiere una estricta disciplina de la gerencia
y del directorio.® Esta ultima consideracion, re-
dactada de una u otra forma, con mayor o me-
nor énfasis, se lee en varios de los trabajos del
“Capital Conundrum”,y en casi todos los foros
que se trata este tema: el no otorgamiento de
derechos politicos a los inversores, aunque
en algunos estudios se restringe ese criterio
a una mera cuestion de porcentajes. En el
trabajo sobre la experiencia de las mutuales
financieras en el Reino Unido, se sostiene que
“diferentes tipos de stakeholders inversores
pueden coexistir en una cooperativa mientras

7 Survey of Co-operative Capital.
8 “Capital Conundrum”,p. 62.
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que los miembros principales (para quienes
el negocio original fue disenado) retengan el
control ultimo”, que se entiende como la re-
tencion de mas del 50,1% de los instrumentos
de control.’ Sin duda, lo que hoy es 50% 0 55%,
dependiendo de las condiciones, puede pasar
facilmente manana a ser menos del 50%, im-
plicando la pérdida del control societario.

Me interesa resaltar la frase sobre la propen-
sién de los acreedores a tener intereses en
la caja de crédito, puesto que indica la re-
levancia que estos poseen. La imposibilidad
“formal” de tomar decisiones en la gestion de
la cooperativa es solo una primera barrera a
sus deseos de intervenir mas activamente en
los destinos de la cooperativa, para que sus
negocios amplien los intereses de los inver-
sores. Pero esta barrera puede ser facilmente
vulnerada, puesto que el capital tiene innu-
merables formas de hacer sentir su peso e
influenciar por otras vias que no sean expli-
citamente las del voto (una persona, un voto)
y que van mas alla de los temas legales.

El riesgo se amplia enormemente cuando el
endeudamiento o la colocacion de acciones
se realizan por medio de titulos transables
en el mercado. La propia crisis financiera
mundial dio acabadas pruebas que mues-
tran que la especulacion es inherente a
los mercados bursatiles en todo el mundo,
y como estos son influenciados para bajar o
subir artificialmente los valores de los titu-
los y acciones transados. Estas alzas y bajas
se generan incluso a través de instrumentos
de elevada especulacién, como las ventas en
descubierto,’® que son suspendidas por bre-
ves plazos en los momentos de tensiones
bursatiles, cuando directamente no deberian

° “Capital Conundrum”, p. 85.

10 Las ventas en descubierto son ventas de titulos valo-
res sin tener la posesion de estos titulos que se venden.
Mas precisamente, vender algo que no se tiene. Es una
estrategia para bajar artificialmente los valores de estos
titulos, recomprarlos a esos valores depreciados y obte-
ner ganancias especulativas a costa del derrumbe de las
acciones o titulos de deuda publicos o privados.




estar permitidas. La emision de deuda coti-
zable en los mercados de valores entrana
grandes riesgos para las cooperativas,y en si
misma ya condiciona la gestion democratica.

En el articulo que se detalla la experiencia
de la australiana Fronterra, sus autores sos-
tienen que un beneficio colateral de que los
valores de deuda o acciones sean negocia-
bles en los mercados bursatiles, es que la
cooperativa esta entonces sujeta a mecanis-
mos externos de control provistos por ana-
listas financieros.!* Esos mecanismos de con-
trol y analisis, sean de los reguladores, como
de las agencias de calificaciones, no tienen
la menor idea de lo que es y cOmo se maneja
una cooperativa, y tampoco les interesa. De
hecho, uno de los principales obstaculos con
estas calificaciones (en algunos casos son
obligatorias aunque no se tenga deuda) es
que observan negativamente que la coope-
rativa no genere las suficientes ganancias, y
son muy poco permeables al concepto “sin
fines de lucro” Bajo estas calificaciones y
analisis, las cooperativas pueden verse con-
dicionadas a exhibir mayores excedentes de
los que necesiten o deseen.

En este aspecto, no puede dejarse de men-
cionar la accién de los fondos buitre en los
mercados, que se dedican especialmente a
buscar los intersticios econdmicos y legales
para obtener grandes ganancias a costa de
los emisores de deuda.

Volviendo a la definicién de los editores, me
interesa resaltar que el enfoque pragmati-
co de asegurar capital cooperativo confiable
mientras se garantiza el control esta vincu-
lado a que la cooperativa sea grande, fuerte
y no tenga problemas. Es como sostener la
escasa existencia de salvavidas en un barco,
argumentando que en tanto no se hunda, no

* También se define que, con emisiones cotizables, la
cooperativa es mejor analizada y los problemas de la in-
formacién asimétrica son mejor resueltos con la nueva
estructura, que previamente (“Capital Conundrum’,p. 103).

La imposibilidad “formal” de tomar
decisiones en la gestion de la cooperativa
es solo una primera barrera a sus deseos

de intervenir mas activamente en los

destinos de la cooperativa. Pero esta
barrera puede ser facilmente vulnerads,
puesto que el capital tiene innumerables

formas de hacer sentir su peso e

influenciar por otras vias que no sean
explicitamente las del voto.

serian necesarios. Tanto el capital como la
deuda requieren ser confiables, en especial en
momentos de dificultades, sean situaciones
estacionales o problemas especificos de las
empresas. Si en estos momentos de dificulta-
des, determinado tipo de deudas o de capita-
les tienden o pueden tender a agravar los pro-
blemas, deben ser totalmente descartados en
todo momento de la vida de una cooperativa.

LAS BUENAS PRACTICAS

El trabajo de Jean Louis Bancel es muy intere-
sante y define algunas cuestiones esenciales.
Respecto a las nuevas normas contables que
impiden considerar a las acciones cooperati-
vas como capital —por sus caracteristicas de
ser reembolsables-, Bancel sostiene que “no
podemos aceptar el juicio de los inquisidores
contemporarios de limitar a las cooperativas
a una definicion contable que es inapropiada
para el capital cooperativo”. También critica las
normas del Comité de Basilea por no ajustar-
se a las caracteristicas cooperativas. Menciona
que dichas normas sostienen que la remunera-
cién al capital no puede ser contractualmente
limitada. Sobre esta cuestion, sostiene:

Esta premisa esta en directa contradiccion con
el caracter no especulativo de las disposicio-
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nes para la limitacion de la remuneracion de
las acciones cooperativas. (...) Este abordaje
olvida el hecho de que, en el sector coope-
rativo, cuya membresia se basa en el doble
caracter tanto de inversores como asociados
(clients), uno puede elegir ser un suscriptor de
capital principalmente para obtener bienes y
servicios a un precio justo en retorno por la
inversion, y no para recibir dividendos o ga-
nancias de capital.

Es también interesante el trabajo de The Co-
operators Group Limited de Canada. En el
mismo se expresa taxativamente que ‘el ca-
pital es, por naturaleza, incompatible con el
perteneciente al inversor (es decir,no coope-
rativo)”. Segun el trabajo, este capital inver-
sor no esta comprometido con la forma em-
presarial de la cooperativa o su éxito,y,como
resultado, en tiempos de crisis, sera su propia
naturaleza buscar soluciones por fuera de la
forma cooperativa. Sostiene también que hay
una abundancia de capital cooperativo en
el mundo financiero y que, en lo posible, las
cooperativas deberian acceder a este capital,
en vez de buscar capital de inversidn lucrati-
vo. Propone entonces buscar formas para que
las cooperativas necesitadas de capital pue-
dan acceder al capital cooperativo de aque-
llas cooperativas o grupos cooperativos que
pueden proveerlo.!?

En el trabajo sobre las cajas de crédito (credit
unions) en Estados Unidos, se afirma que en
el caso de incorporar instrumentos subordi-
nados de deuda ‘estos inversores, con fondos
a riesgo,sean miembros o no,son muy procli-
ves a tomar un fuerte interés en la operacion
de la caja de crédito”!® Resaltan también que
“la ausencia de requisitos para pagar divi-
dendos a los asociados (stockholders) ha per-
mitido a las cajas de crédito retener todas

12"Capital Conundrum”, pp. 34-35.
13 “Capital Conundrum”, p. 65.
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estas ganancias del capital,ayudando a man-
tener ratios de capital equivalentes a los de
los bancos”, e incluso, algo mayores. Abogan,
ademas, por buscar el ratio de capital nece-
sario y no sobrecapitalizarse con mayores ex-
cedentes acumulados en forma de reservas.'

Esta es una seleccion personal de citas e
ideas de algunos de los trabajos que creo
conveniente resaltar en la discusion sobre
el problema del capital en las cooperativas,
porque demuestran no solo un enfoque prin-
cipista,sino también un abordaje concreto de
las practicas y del valor de las mismas.

REFLEXIONES

Es importante destacar que el tema del capi-
tal en las cooperativas es una cuestién princi-
pal, lo cual justifica largamente que el mismo
sea uno de los cinco pilares del Plan para la
Década Cooperativa. Este es esencial para el
desarrollo de las cooperativas, para cumplir
con aspectos regulatorios, y, principalmente,
para invertir en innovacion y conocimiento.

La cuestidn espinosa sobre el capital en las
cooperativas (y aqui encontré una palabra
del idioma espanol que podria asimilarse a
conundrum) es la obtencion del mismo, y en
qué medida este puede abrir la puerta para
inversores externos.

El trabajo de la Comision de Alto Nivel sobre
el Capital Cooperativo que se discute en este
articulo es muy interesante, todos los apor-
tes sirven para la reflexién y puedo aventu-
rar, personalmente, que lo considero una muy
buena seleccién (aunque hubiera deseado
que prestaran atencién hacia alguna expe-
riencia fallida).

Quiza el prologo de los editores adolezca
de un bajo poder de sintesis de temas tan

En algun sentido, y teniendo en cuenta las diferencias
regulatorias, histéricas y econémicas de los paises, esta
politica tiene canales comunicantes con el concepto de
“rentabilidad minima necesaria” que guia la gestion del
Banco Credicoop CL de Argentina.



significativos como los que se tratan en tan
importante recopilacion. Personalmente, le
daria una mayor relevancia a los autores y
experiencias que sostienen la fortaleza de
la visién cooperativa, que no necesita de in-
yeccidn externa de capitales para sobrevivir,
y que instan a explorar las distintas alterna-
tivas, una parte de cuyos aportes han sido
listados en el acapite “Las buenas practicas”

Discutir la cuestion del capital en las coo-
perativas requiere un debate previo: la com-
prension de las caracteristicas politicas, eco-
ndémicas y sociales del entorno, y de lo que
se denomina la corriente principal de ideas,
es decir, el capitalismo que ha tomado una
nueva orientacion en los ultimos anos.

Probablemente, muchos de los defensores
de la apertura del capital a no asociados de
las cooperativas, y de la utilizacion de ins-
trumentos financieros cotizables, defendian,
bienintencionadamente, los complejos pro-
ductos financieros formulados a través de las
hipotecas de baja calidad, los cuales termi-
naron en la deuda toxica que aun hoy esta
impactando al mundo.

La tan mentada ‘globalizacién”, orientada a
la liberalizacion y complejidad de los lazos
e instrumentos financieros de la economia
mundial, instalé nuevas formas productivas
que fomentaron la concentracion e incremen-
taron la desigualdad en todos los aspectos.
Fue un sistema que llevo al paroxismo la idea
de maximizacion de la rentabilidad empre-
sarial como el motor de toda actividad pro-
ductiva, e incluso propuso medir esta por el
valor de las acciones de las corporaciones, de
manera exclusiva. Tal movimiento, que incluso
podemos asociarlo a las propuestas del Con-
senso de Washington, requirié redefiniciones
estructurales, de practicas comerciales y de
ideas y normativas totalmente novedosas. In-
novaciones que no necesariamente han sido
positivas para el desarrollo de las sociedades.

Este debate requiere analizar profundamen-
te las razones por las cuales se llegd a esta
crisis econdmica mundial (desatada en 2007)
y estudiar los porqués de su larga persisten-
cia,que llega hasta nuestros dias sin visos de
finalizar. Si los cooperativistas se incorporan
acriticamente al mundo libremercadista pen-
sando que este indica la mejor y Unica forma
de relacionamiento productivo y financiero,
seguramente ya entraran perdiendo en ese
intercambio.

Bajo estas premisas, el movimiento coope-
rativo deberia insistir mucho mas para cam-
biar normas que responden a un momento
especial de esta ‘economia de la exclusion’,
de este “dinero que gobierna en vez de ser-
vir’, como lo definié el Papa Francisco en la
exhortacidn apostolica “Evangelii Gaudium”.

Las normas contables internacionales que
clasifican el capital de las cooperativas como
pasivo —debido a la posibilidad de las accio-
nes de ser reembolsadas—-, deben ser enfati-
camente rechazadas. Son las mismas normas
que contabilizan el valor de los activos a par-
tir de los cambiantes precios de mercado (en
especial de los instrumentos cotizados en las
bolsas de valores), y de esa forma vician los
registros contables con los impactos de la
especulacidn. Es una potencial via para pro-
fundizar las crisis financieras y econdmicas.

Las normas de Basilea han implicado un
avance en el control de los grandes bancos in-
ternacionales de caracter sistémico, pero ;van

El movimiento cooperativo deberia insistir
mucho mas para cambiar normas que
responden a un momento especial de esta
‘economia de I3 exclusion’, de este ‘dinero
que gobierna en vez de servir”, como lo
definid el Papa Francisco en la exhortacion
apostolica “Evangelii Gaudium'.

REFLEXIONES I
71



I Observaciones a “El problema del capital en las cooperativas”

en la direccién correcta cuando, por ejemplo,
dejan en manos de las entidades financieras
el calculo de sus requerimientos de capital?

Esta evolucion se ha dado bajo una doctrina
que es diametralmente opuesta a la que sus-
tenta el cooperativismo.Y de alli que muchas
de las regulaciones perjudican el desarrollo
de las empresas de nuestro movimiento. En
realidad, la gran mayoria de las limitaciones
que enfrenta el movimiento estan vinculadas
con la retirada del Estado en la regulacién
de las cuestiones esenciales. Hacia ese lugar
hay que orientar nuestras acciones.

Y cuando hablamos del capital en las coo-
perativas y las distintas formas de su obten-
cién, nos estamos vinculando con la esencia
del enfoque libremercadista que reina en el
mundo occidental.

Mas alla de las consideraciones sobre el sis-
tema socioecondmico en el que actuan las
cooperativas, estas deben gestionar sus em-
presas en dicho entorno, y mantener niveles
de capital adecuado. De alli que las discusio-
nes sobre la incorporacion de capital resul-
tan muy importantes. Puede sostenerse que
la generacidon mas virtuosa de capital es a
través del incremento de las reservas no re-
partibles a partir de la capitalizacion de la
totalidad o buena parte de los excedentes. A
partir de alli, nos encontramos con una serie
de instrumentos y estrategias que podrian,
idealizadamente, ordenarse por cémo impac-
tan en la gestion democratica de la coopera-
tiva, respetando los principios y valores del
movimiento. Una emisidon de deuda entre so-
cios,en la medida en que esté atomizada,con
instrumentos de caracter intransferible, pue-
de generar un bajo riesgo. Por el contrario,
la inclusion de capital externo (de no socios)
pone en tension el gobierno democratico de
la cooperativa y sus principios y valores.

Otra de las cuestiones es que la adhesidn
a los principios y valores no es igualmente
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Una emision de deuda entre socios, en
la medida en que esté atomizada, con
instrumentos de caracter intransferible,
puede generar un bajo riesgo. Por el
contrario, 3 inclusion de capital externo
(de no socios) pone en tensidn el
gobierno democratico de la cooperativa
y Sus principios y valores.

fuerte en todas las empresas cooperativas,
y en muchos casos los fracasos han estado
asociados con la debilidad en la aplicacién
del ideario cooperativo. Estos temas son tra-
tados en “Cuando las grandes cooperativas
fracasan” (ver bibliografia). Hay mucho es-
crito sobre estos temas, se han listado gran
cantidad de estrategias, pero la cuestion
esencial no deja de ser el enfoque ideologi-
co con el que cada administrador o analista
enfoca la cuestion. No obstante, parece haber
una linea que no deberia cruzarse y que es
altamente riesgosa: la emision de cualquier
tipo de instrumento de deuda o de capital
con cotizacion en los mercados de valores.
Este sistema abre las puertas al capital es-
peculativo y a las maniobras para intentar
cooptar la voluntad de la empresa coopera-
tiva. Esta situacion no indica necesariamen-
te que deba cumplirse este designio, pero si
que los riesgos de que suceda son muy ele-
vados. El caso del Co-op Bank britanico, que
no es el Unico, es aleccionador.

Cabe aqui también recordar los debates pro-
ducidos en Argentina durante los 90 sobre la
capitalizacion de las cooperativas,y la posicion
doctrinaria del Instituto Movilizador de Fon-
dos Cooperativos, resenada en forma excelente
por el recordado Aarén Gleizer, quien sostenia,
entre otras cuestiones, que “puede inferirse en-
tonces que el alegado caracter minoritario (de
la participacion de inversores privados en el



capital) constituiria en realidad una cabecera
de puente desde la cual los inversores, me-
diante la simple regulacion del grifo financiero,
no tardarian en asumir el manejo real de una
entidad prontamente descooperativizada”. De
hecho, los bancos cooperativos de aquel enton-
ces, que incorporaron capital externo, termina-

Los mercados de valores internacionales y
sus practicas rentisticas, que hacen de la es-
peculacion su razoén ultima, se ubican en las
antipodas del movimiento cooperativo y su
doctrina de gestion democratica (desinterés
por el lucro y solidaridad). Dificilmente pue-
da ser el ambiente propicio para capitalizar a

ron vendidos (su fondo de comercio) a bancos
extranjeros, o directamente fueron liquidados
por la autoridad regulatoria.

una cooperativa.
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FONDOS BUITRE TOMARON EL CONTROL DEL CO-OPERATIVE BANK BRITANICO
Alfredo T. Garcia

En su estrategia original, y luego de la conversion de deuda en acciones, el Co-op
Group pensaba finalizar controlando la mayoria de votos. Pero entre los tenedores
de acciones se encontraban varios fondos buitre estadounidenses, que presionaron
judicialmente para quedarse con una porcion mayoritaria del capital, por bonos que
pagaron centavos. Finalmente, los acreedores privados se quedaron con el 70% del
capital del banco.

Nacido como la rama financiera de la cooperativa de provision Co-operative Wholesale
Society en 1872, convertido en el banco CWS, luego devenido en el Co-operative Bank,
fue el banco del movimiento cooperativo britanico. Es una rama del Co-operative Group,
que posee varios millones de asociados y es fuerte en provisidén de alimentos (super-
mercados), ademas de seguros, electricidad, servicios funerarios y asesoria legal.

Conocer cdmo se lleg6 a que los fondos buitre se hayan hecho cargo del banco coopera-
tivo inglés requiere un estudio profundo y completo, aunque pueden extraerse algunas
lineas muy importantes respecto a las formas de financiamiento de las cooperativas, en
este caso,como un ejemplo de fracaso.

El Co-operative Bank (Co-op Bank) decidio, alla por 2009, con el aliento del gobierno,
absorber la sociedad constructora Britannia, con gran cantidad de sucursales, que arras-
traba gran cantidad de préstamos otorgados alcanzados por la crisis de las hipotecas
de baja calidad.

Para poder acceder a esta absorcidn, el Co-op Bank emitié una importante cantidad
de deuda en bonos negociables en los mercados de valores, gran parte de ella a in-
versores institucionales (fondos comunes de inversion,companias de seguros, etc.). La
mala calidad de los prestamos otorgados por Britannia, mas algunas observaciones
realizadas por la autoridad de regulacién bancaria britanica por la falta de integra-
cion de los sistemas tecnoldgicos entre Coo-op Bank y los heredados de Britannia,
llevaron a la entidad cooperativa a enfrentar serios problemas. Hacia 2013, tenia que
hacer frente a exigencias regulatorias de integracién de capital por cerca de 1.500
millones de libras, debido a unos 14.500 millones de libras de “deuda téxica” (segun
Reuters, la mayoria prestamos de Britannia). Moody’s rebajo la calificacién de su deu-
da a la categoria de “bonos basura”. Es aqui donde los Fondos Buitre entran en accién,
comprando los bonos de deuda negociable por valores muy por debajo de la par, por
precios irrisorios.

El Co-op Group, titular del Co-op Bank, decidié que el rescate del banco se haria por un
proceso de bail-in,en vez de los usuales procesos de bail-out que se produjeron durante la
crisis. En los procesos de rescate denominados bail-out, resulta ser el Estado, utilizando fon-
dos de los contribuyentes, el que se hace cargo de las pérdidas ocasionadas o de los fondos
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necesarios para recapitalizar a las entidades con problemas. En el bail-in, son los socios y/o
depositantes los que deben hacerse cargo de la recapitalizacién y/o soportar las pérdidas.

El grupo cooperativo propuso, entonces, convertir la deuda, expresada en titulos nego-
ciables,en acciones del banco y de esa forma recapitalizarlo. En su estrategia original, el
Co-op Group pensaba finalizar, luego de esta conversion de deuda en acciones, contro-
lando la mayoria de votos. Pero entre los tenedores de acciones se encontraban varios
fondos buitre estadounidenses, entre ellos Aurelius Capital Management junto con Sil-
ver Point Capital, que presionaron judicialmente y por todos los medios para quedarse
con una porcion mayoritaria del capital (por bonos que pagaron centavos). Finalmente,
los acreedores privados se quedaron con el 70% del capital del banco: (10% para Aure-
lius y otro 10% para Silver Point). Por alli figura que luego Aurelius vendio su participa-
cion a un precio mas que beneficioso, cuestion que no pudo ser verificada.

Los mercados y los gobiernos europeos fomentaron esta salida (bail-in), pensando que
podria ser un plan (blueprint) para futuros rescates de entidades financieras, donde los
costos no fueran pagados por los contribuyentes. La experiencia resultd adecuada para
esta vision (el banco contintda operando actualmente) pero fue un desastre para la con-
cepcion cooperativa de la entidad.

En un articulo en el sitio web de Jubilee Debt Campaigne UK se critica el accionar de
los fondos buitre y sostiene que ‘el caso [del Co-op Bank] destaca una vez mas como
un sistema financiero sesgado en favor de los acreedores perjudica el interés publico”
No obstante, un lector postea que él es, en definitiva, parte de los “nefastos” acreedores
que obtuvieron la participacion accionaria en el Co-op Bank, alega su buena voluntad
al adquirir deuda, y critica los procesos de conversidn de deuda en acciones (bail-in). Lo
que no advierte este lector es la profunda diferencia entre su actitud —puesto que él es
un acreedor original cuyos fondos invertidos fueron directamente al banco-y la de los
fondos buitre que compraron a otros como éL, por una bagatela, esos mismos derechos
financieros.

Como se expreso al principio de este apartado, las causas que Llevaron al Co-operative
Bank (y su controlante, el Co-op Group) a las decisiones y a los resultados detallados son
varias y complejas, tanto en problemas de gestion como de enfoques principistas. Cabe
detallar que quien entra en el sitio web del Co-operative Group en la actualidad puede
encontrar una pestana dedicada al Co-operative Bank, como una sociedad con partici-
pacion minoritaria del Co-op Group, y donde se resalta que es el unico gran banco del
Reino Unido con una clara “politica ética” basada en los puntos de vista (views) de los
clientes (tal como lo han promocionado los nuevos duefios luego de la “privatizacidn”).
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