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' Se hace abstraccion
del Fondo de Educacion
y Promocion por que
ademas de irrepartible
es inembargable. Se
supone que se aplica
al fin para el que es
creado en el ejercicio
correspondiente. Esta
hipétesis no es irreal
ya que también mu-
chas empresas con-
vencionales dedican
parte de sus ingresos a
la Educacion y Promo-
cion de sus miembros
(plantilla) sin que se
planteen como un re-
curso financiero; y
también, en el caso de
las Sociedades Coope-
rativas este recurso no
suele estar dotado
fuertemente cada ejer-
cicio economico.

Carlos Garcia-Gutierrez Fernéndez (pp. 171 - 196)

RESUMEN

En este trabajo se pretende hacer una aproximacién a la
formalizacion de la determinacion del coste del capital de la Sociedad
Cooperativa.

Este objetivo es particularmente complejo ya que algunos recursos
financieros especificos de las Sociedades Cooperativas tienen un
comportamiento financiero particular, peculiar, especifico y genuino.
Es el caso de los fondos irrepartibles’, que son subvenciones recibidas
de los socios, el Capital Social, y los fondos que se crean cuando no
se distribuyen temporalmente los retornos cooperativos.

El interés de este andlisis es el de ser un eslabon mas en la
conformacién de una formalizacién de las finanzas de las Sociedades
Cooperativas de cara a contar con procedimientos tedricos que
permitan llegar a aproximarse a la solucién de los problemas finan-
cieros de cualquier empresa: el conocimiento del grado de cumpli-
miento de los obijetivos financieros convencionales: el incremento del
valor de la empresa, y, subsidiariamente, sistemas para ayudar a
conocer «a priori» la conveniencia de fusiones en las que participen
Sociedades Cooperativas.

Con el objeto de simplificar, sélo se estudian los costes de las
fuentes financieras més significativas; a saber: las otras deudas, los
Préstamos Voluntarios de los Socios, el Capital Social (de los socios)
y el Fondo de Reserva Obligatorio.

RESUME

L'article réalise une approche de la détermination du coit du
capital de la société coopérative.

Cet objectif est particuliérement complexe vu le comportement
spécifique de certaines ressources financiéres. C'estle cas du fonds non
distribuable qui est composé par des subventions des associés, du
capital social, et des fonds créés par la distribution temporaire des
refours coopératifs.

L'intérét de cefte analyse est d'ajouter un chainon dans la
formalisation des finances des sociétés coopératives, de maniére &
pouvoir compter sur les procédés théoriques qui rendent possible la
solution des problémes financiers de ces entreprises: la connaissance
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du degré d’accomplissement des objectifs financiers conventionnels,
'augmentation de la valeur de Ientreprise et, subsidiairement, des
systémes pour aider a connaitre «& priori» la pertinence de fusions
dans lesquelles soient impliquées des sociétés coopératives.

Pour simplifier, nous n'avons étudié que les colts des sources
financiéres les plus significatives. A savoir les autres dettes, les préts
volontaires des membres, le capital social (des membres) et les fonds
de réserve obligatoire.

ABSTRACT

This work tries to do an approximation to the formulation of the
determination of the capital cost of the Cooperative Company.

This obijective is, parficularity, complex because some specific
financial resources of the Cooperative Companies have a particular,
peculiar and genuine financial behaviour. This is the case of the
undivide funds. They are grants from associates, Social Capital and the
funds that they are established when the cooperatives returns aren't
temporaly distribuited.

This analisys pretends be one link more in the shape of a
formulation of the Cooperative Companies Finances for using theoretic
methods that they allow to approach to the solution of the financial
ploblems of some companies. The knowledge of degree of fulfilment of
the conventional financial objectives: company value increase and,
subsidiarily, systems to help to know "a priori" fusions advisability in
which Cooperative Companies invest.

With the obijective of simplifying, we are going to study only the
financial resources cost -other assets, associate voluntary loans, social
capital and obligatory reserve fund-.
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2 Ver GARCIA-GUTI-
ERREZ FERNANDEZ, C.:
«Andlisis de la rentabi-
lidad financiera y eco-
némica de los socios
de las cooperativas: la
influencia de una ren-
tabilidadenlaotrayla
aplicacién del criterio
{principio) de justicia -
que no de solidaridad-
en la distribucion de la
ganancia real», Revis-
ta Europea de Direc-
cién y Economia de la
Empresa, V. 1, N. 2.,
pp. 115-124.

3 En este esquema se
parte delabase de que
solo se ven penaliza-
dos con los intereses
los Excedentes Ordi-
narios de los Socios.

Las dotaciones al
«Fondo de Reserva
Obligatorio» -y al
«Fondo de Educacién y
Promocion», que aqui
no se considera- son
deducibles.

Para simplificar, no

se consideran -por
irrelevantes- las cargas
financieras que corres-
ponderia a los resulta-
dos ordinarios con ter-
ceros y a los resulta-
dos extraodinarios.
4 Para un detalle de la
caracterizacion de cada
una de las fuentes fi-
nancieras ver: GARCIA-
GUTIERREZ FERNAN-
DEZ, C.: «Estudio del
régimen econémico y
de la contabilidad de
la empresa cooperati-
va en relacion con la
LEY 3/1987, de 2 de
abril, General de Coo-
perativas», Revista de
Estudios Cooperativos
(REVESCOO), Ns. 54 y
55, octubre 1988. pp.
169-224,
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1. INTRODUCCION

Para el desarrollo del trabajo se parte del esquema siguiente,
donde el significado de los simbolos se definen en el lugar correspon-
diente, que representa de manera muy simple, la estructura econémica
y financiera de una Sociedad Cooperativa, asi como el flujo de renta
del periodo de andlisis y su distribucion para compensar a los
diferentes recursos financieros y a los socios por su contribucion en el
proceso de produccion y distribucion”.

DISTRIBUCION DE LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD COOPERATIVA?
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Se hace referencia a las fuentes financieras més significativas,
dentro de las especificas. Y se engloban bajo el epigrafe de otras
deudas a todos aquellos recursos financieros convencionales que
pueda obtener la Sociedad Cooperativa acudiendo al mercado
financiero, captando recursos de acreedores externos a la mismat.
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1.1. Simbolos.

1.1.1. Flujos de renta.

CFO,= Coste Fijo Operativo del periodo t-simo, neto del impuesto
sobre el valor afiadido soportado. Para simplificar se consi-
dera que los costes fijos auténomos del periodo t-simo de
cada linea de producto estén incluidos en este parémetro.

EEAl, = Excedente Extraordinario Antes de Intereses del periodo t-
simo.

EOSA|, = Excedente Ordinario Antes de Infereses contabilizado por
las operaciones con los Socios durante el periodo t-simo.

EOTAI = Excedente Ordinario Antes de Intereses contabilizado en las
operaciones con Terceros durante el periodo t-simo.

1.1.2. Masas patrimoniales.

ACS, = Incremento del Capital Social (de los socios de la Sociedad
Cooperativa) durante el periodo t-simo.
ACS,. = Incremento del Capital Social (de los socios de la Sociedad

Cooperativa) en t+v~=

AFRO, = Incremento del «Fondo de Reserva Obligatorio» durante el
periodo t-simo.

AOD, = Incremento de las Otras Deudas de la Sociedad Cooperativa
con Terceros no Socios, con acreedores convencionales,
durante el periodo t-simo.

APVS, = Incremento de los Préstamos Voluntarios de los Socios
durante el periodo t-simo.

ANt = Activo Neto al final del periodo tsimo.

CEAP, = Cuenta Especial de Amortizacion de Pérdidas Acumuladas

al final del periodo t-simo. Se dota por los resultados
negativos que no puedan ser compensados con beneficios
no distribuidos de ejercicios anteriores -incluyendo, dentro
de éstos al «Fondo de Reserva Obligatorio» en el porcentaje
que se establezca-.
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5 Se hace abstraccién
de los asociados -»ad-
heridos» en el proyec-
to de reforma de la ley
de cooperativas de Ca-
talufia- para simplifi-
cary por ser una figura
fundamentalmente
testimonial,
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CS, = Valor de las aportaciones de los socios en el momento
t-simo =

=3 (VAO, + VAV,
1=1

FRO,=  «Fondo de Reserva Obligatorio» al final del periodo t-simo.

OD,=  Ofras Deudas de la Sociedad Cooperativa con Terceros no
Socios, con acreedores convencionales, al final del periodo
t-simo.

P Valor del Pasivo en el momento t-simo =

~FRO, + CS, + PVS, + OD,
PVS,=  Volumen de los Préstamos concedidos por los socios a la

Sociedad Cooperativa, adicionalmente a las participaciones
en el Capital Social vigente en el momento t-simo.

VAO, = valordelas aportaciones obligatorias (porque las aportacio-

nes pueden ser dinerarias o no) del socio |-simo al Capital
Social (de los socios) en el momento de la entrada del socio
[-simo, donde t<>t.

VAQ, . = valor de las aportaciones obligatorias [porque las aportacio-
nes pueden ser dinerarias o no) del socio |-simo al Capital
Social (de los socios) en el momento de la ampliacién de
capital.

= valor de las aportaciones voluntarias (porque las aportacio-
nes pueden ser dinerarias o no) del socio |-simo al Capital
Social (de los socios) en el momento de la entrada del socio
I-simo, donde t< >t

VAV,

1.1.3. Referencias temporales

t =  momento del tiempo del andlisis, momento final del
periodo -simo.

t-h = momento del iempo anterior al del anélisis -marcado
por el momento «h»-, en el que se produce la entrada
en caja del principal de las «Otras Deudas» (OD) o de
los «Préstamos Voluntarias de los Socios» (PVS).

t+k = momento del tiempo posterior al del andlisis -marcado
por el momento «k»-, en el que se amortiza completa-
mente el préstamo: «Otras Deudas» (OD) o los «Prés-
tamos Voluntarias de los Socios» (PVS).



6 Art. 80 de ESPANA:
LEY 3/1987, de 2 de
abril, General de Coo-
perativas, B.O.E., N.
84, del 8, pp. 10452-
10487.
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o~=0
P~ 2 O~
q~ 2 p~
r~2q~
S~ 2~

momento de la entrada del socio |-simo, donde t< =t.
momento previsto de la regularizacién de balances.
momento previsto de la ampliacién de capital.
momento previsto de la segunda regularizacién de
balances.

momento previsto de incremento del tipo de interés
legal.

momento previsto de la salida del socio j-simo.
momento previsto de la liquidacién al socio j-simo.
momento previsto que marca el horizonte econémico
del andlisis.

u~ < 1 6 5 afos, segon los casos®.
v~ < 5 afios.

1.1.4. Tipos de interés.

tipo de interés legal vigente en el momento t-simo.
tipo de interés legal vigente en el momento de la en-
trada del socio I-simo, donde t< > t.

tipo de interés legal vigente en el momento t'-simo.
tipo de interés legal vigente en el momento previsto de
incremento del tipo de interés legal.

tipo de interés vigente en el periodo t-simo para las
aportaciones al Capital Social. Este tipo de inferés es
fijo y limitado para ser consecuente con el corres-
pondiente principio cooperativo.

tasa de rentabilidad que podrian llegar a percibir los
socios si en lugar de ceder parfe de sus beneficios
después de intereses a la Sociedad Cooperativa «ad
infinitum», los invirtieran en el mercado financiero a
largo plazo. Es la aplicacién del concepto de «coste de
oportunidad», que se rechaza por la falta de rigor
préctico.
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i°® = tipo medio de interés vigente en el periodo t-simo para
las «Otras Deudas» de la Sociedad Cooperativa con
Ofros Acreedores no Socios.
i™ = tipodeinterés aplicable alos Préstamos Voluntarios de
los Socios en el periodo t-simo. Este fipo se establece
por un acuerdo fomado en Asamblea General, de
manera que la rentabilidad financiera de los socios
por el conjunto de sus aportaciones financieras sea lo
mayor posible; y, en todo caso, competitiva con la que
podrian obtener de las mismas si las emplearan en el
mercado financiero. Pero queda limitado por dos
restricciones: a) por la meta de reducir al méximo el
riesgo de insolvencia, al menos para afrontar el com-
promiso de retribuir, en primer lugar, a los acreedores
externos, y a renglén seguido, a los propios socios por
su aportacion al Capital Social; b) la posibilidad de
que una vez atendido el dilema anterior no sea posible
afrontar los siguientes compromisos: con la propia
Sociedad Cooperativa para dotar el Fondo de Reserva
Obligatorio, y de aqui, con el Estado, ni por tanto, con
los propios socios para atender a la compensacién de
la rentabilidad econémica «ex post» de estos.

1.1.5. Rentabilidades.

re. = rentabilidad econémica, en términos absolutos, o por
las operaciones de participacion en el proceso de
produccién y distribucién del socio |-simo en el periodo
t-simo, «ex post» o como resultado final de la distribu-
cién de los excedentes. Son los denominados «retornos
cooperativos» que estén en funcién, entre ofras cosas,
de las rentabilidades financieras de los socios,; y
previamente, de los denominados «anticipos coope-
rativos» o rentabilidades econémicas distribuidas «ex
ante».

re’ = rentabilidad econémica o de los activos de la Sociedad
Cooperativa en el periodo t-simo, en términos relativos

EOTAI + EEAI, + EOSAI,
AN

t
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f = rentabilidad financiera, en términos relativos.

rf< = rentabilidad financiera media de los socios por sus
aportaciones al Capital Social (de los socios).

< = rentabilidad financiera del socio |-simo por su apor-
tacién al Capital Social (de los socios), en el momento
t-simo.

f®° = rentabilidad financiera del socio I-simo por su apor-

tacién al Fondo de Reserva Obligatorio, en el momento
t-simo. Se ha de expresar anteponiendo el signo
menos ya que conlleva una rentabilidad negativa =
= kfrO

et

ﬂ
3
I

= i™ = rentabilidad financiera del socio I-simo por su
aportacion a los Préstamos Voluntarios de los Socios,
en el momento t-simo.

rfl = rentabilidad financiera media o por las operaciones

de participacion en el proceso financiero del socio |-

simo en el periodo t-simo =

FRO

- rffRO, * j +

" CS + FRO, + PVS,
cs

+rfcs, * i +
CS, + FRO, + PVS,

PVS

1

+ rF’VSE *
it

CS, + FRO, + PVS,

1.1.6. Costes de fuentes financieras.

k = coste de una fuente financiera genérica, en términos
relativos.
ks = coste medio de la deuda: Capital Social (de los socios)

en el momento t-simo.

k% = coste medio de los recursos propios Fondo de Reserva
Obligatorio en el momento t-simo =
= rI: FROI
.
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kOD
it

kSC

of

kpvs
it

coste medio de la deuda «otras deudas» en el momen-
to t-simo.

coste medio ponderado de la Sociedad Cooperativa
en el momento t-simo.

coste medio de la deuda: Préstamos Voluntarios de los
Socios en el momento t-simo.

1.1.7 Otros simbolos

cuantia de las «Otras Deudas» o de los «Préstamos
Voluntarios de los Socios» (PVS) que se amortiza en el
periodo p-simo, con p ¢ [t-h, t+k].

Porcentaje de los Excedentes Ordinarios con los Socios
después de intereses y de impuestos que éstos ceden,
por obligacién legal, a modo de herencia, ala Sociedad
Cooperativa. Esta tasa varia de un marco legislativo a
ofro, oscilando entre un 10 y un 30 por ciento, siendo
tanto mayor cuanto menor es el valor que toma el ratio:

FRO

t-1

CS

t-1

1,2,..m.

socio |-simo genérico, con l=1,2,..n.

nomero de productos vendidos por la Sociedad Coo-
perativa.

nomero de socios, incluyendo a todos los que estan
vinculados a la Sociedad Cooperativa desde el mo-
mento t hasta el momento previsto n~. Por tanto, todas
las altas y sin descontar todas las bajas que se haya
podido producir en ese intervalo de tiempo.

tasa nominal de incremento del valor de las aportacio-
nes de los socios derivada de la regularizacién de
balances en t+o~.

tasa nominal deincremento del valor de las aportaciones
de los socios derivada de la segunda regularizacién
de balances en t+qg~.



7 Arts. 80y 32y 33 de
ESPANA: LEY 3/1987,
de 2 de abril, General
de Cooperativas,
B.O.E.,N. 84, del 8, pp.
10452-10487.

8 Se supone, para sim-
plificar, que el benefi-
cio contable corres-
pondiente coincide con
la base imponible.

? Se supone que la So-
ciedad Cooperativa es
fiscalmente protegida.
Si no gozara de esa
condicion, el tipo apli-
cable seria el general.
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Nomero de unidades fisicas vendidas del producto -
simo en el periodo t-simo =

=3V

=
Nomero de unidades fisicas vendidas del producto |-
simo, debido a la contribucién del socio I-simo, en el
periodo t-simo.
penalizacién, en términos porcentuales, en el reem-
bolso del valor de las aportaciones al socio |-simo <
30% en el peor de los casos’.
porcentaje minimo de penalizacién de insolvencia que
se asignaria a una empresa como la Sociedad Coope-
rativa analizada, por no disponer de recursos propios,
en sentido estricto, que le deberian corresponder para
que fuera considerada aun nivel de solvencia adecuado
al riesgo econémico que conlleva su estructura eco-
némica.
tipo impositivo aplicable en el periodo t-simo para las
operaciones que la Sociedad Cooperativa no realiza
con sus socios®.
tipo impositivo aplicable en el periodo t-simo a las
operaciones ordinarias que la Sociedad Cooperativa
realiza con sus socios’. Este tipo es diferente segin que
la Sociedad Cooperativa sea fiscalmente protegida
(20%) o especialmente fiscalmente protegida (10%). Y
1/=1, si la Sociedad Cooperativa no estd fiscalmente
protegida.

1.2. Premisa:

La influencia de la inflacién y los impuestos sobre la renta de la
sociedad.

1.2.1. Los impuestos sobre la renta de la
Sociedad Cooperativa.

En este aspecto se parte de la hipétesis de que la Sociedad
Cooperativa no estd obligada a tributar a hacienda, al margen de que
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0 Es preciso remarcar
que los intereses del
Capital Social (i, *CS, )
son no deducibles de
acuerdo con lo que es-
tablece el Art. 12. 1.
de: ESPANA: REAL DE-
CRETO 84/1993, de 22
de enero, por el que se
aprueba el reglamen-
to de desarrollo de la
Ley 13/1989, de 26 de
mayo, de Cooperativas
de Crédito B.O.E. N. 43,
del Viernes, 19 de fe-
brero, pp. 5295-5310.
A propuesta de los Mi-
nisterios de Economia
y Hacienda, y de Tra-
bajo y Seguridad So-
cial, de acuerdo con el
Consejo de Ministros,
en su reunion del dia
22deenerode 1993;y
de la CORRECCION de
errores del Real Decre-
to 84/1993, de 22 de
enero, por el que se
aprueba el Reglamen-
to de desarroilo de la
Ley 13/1989, de 26 de
mayo, de Cooperativas
de Crédito, B.O.E.N.65
del Miércoles 17 mar-
zo 1993, p. 8263.

Carlos Garcia-Gutierrez Fernandez (pp. 171 - 196}

esté fiscalmente protegida o especialmente fiscalmente protegida -ella
misma autoestablece su propio sistema de defensa fiscal-. Esto se
fundamenta en la libertad que tienen los socios en el establecimiento
de (i™5). De manera que, los sistemas de anticipo de la rentabilidad
econémica proporcional a la actividad cooperativizada de los socios,
se complementan con una adecuada retribucion de los Prestamos
Voluntarios de los Socios que hacen aparecer a la Sociedad Coope-
rativa sin beneficios; sin que ello signifique que sea una entidad sin fin
de lucro.

Asi pues, se supone que la base imponible de la Sociedad
Cooperativa del periodo t-simo es:

EOSAI-iPs*PVS, -iP*OD,, = i®*CS °

De manera que no es posible dotar Fondo de Reserva Obligatorio,
ni devengar obligacién tributaria por el impuesto sobre la renta de la
sociedad.

Evidentemente, todo ello bajo los siguientes supuestos -no dema:-
siado alejados de la realidad-:

a) Se hace abstraccion de los excedentes extraordinarios y
ordinarios con terceros.

b) La renta contable coincide con la base imponible, ya que
efectivamente, al no poder dotarse Fondo de Reserva Obliga-
torio, esa dotacién no se hace y, por tanto, no es deducible.
Nétese que el que esta circunstancia se dé no significa que la
Sociedad Cooperativa sea una entidad sin fin de lucro; sino
simplemente que anficipa la distribucion del resultado de
manera que la base imponible sea cero.

Esta circunstancia encarece el coste de las financiaciones
ajenas por no disponer del escudo fiscal de la deducibilidad
de los intereses. Pero simplifica el andlisis.

Es preciso remarcar que aunque no se dote el Fondo de Reserva
Obligatorio con cargo a los beneficios en el periodo genérico t-simo,
puede ser que ya estuviera dotado. Y ademés no por esa razén deja
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de dotarse con cuotas de ingreso y periédicas, aparte de las retencio-
nes en la devolucién del valor de las aportaciones obligatorias cuando
el socio causa baja por expulsién o injustificadamente.

Asi pues los costes de las diferentes fuentes financieras serén antes
y después de impuestos; y, por tanto, también el de la Sociedad
Cooperativa.

1.2.2. La inflacion.
En este punto se hace abstraccion de la misma: «como si» no
hubiera inflacién. Por tanto, los costes a calcular son aparentes.
Su transformacién en reales se hard, uno a uno, mediante la
conocida expresion que permite calcular el coste real.

2. EL COSTE DEL CAPITAL DE LA SOCIEDAD
COOPERATIVA (K_).

Como en cualquier empresa, el coste del capital de la Sociedad
Cooperativa es la media ponderada de los costes de las distintas
fuentes financieras:

kSC -
of

FRO, Cs, PVS, oD,
skes * sk
i it

P P P P

t t t t

= - kRO *

et

Donde las ponderaciones son conocidas y bastaria con determi-
nar el coste de cada una de las fuentes financieras; que es de lo que
se trata en cada uno de los epigrafes a continuacion.

Esos célculos son particularmente complejos en el caso del Capital
Social, y aon mas en el caso del Fondo de Reserva Obligatorio. Hasta
el punto de que se puede plantear que de esa ecuacién la incégnita sea
precisamente: kO
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1 Si bien hay que par-
tir de que k™5, se pue-
de determinar auténo-
mamente. Ver el epi-
grafe correspondiente
donde se parte de que
i’V queda definido
como en la simbologia.
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Pero para ello es preciso conocer k¢ .M

En esta situacion cabe hacer los siguientes planteamientos:

A} Asociar el coste del capital a la rentabilidad minima obtenida
de los activos:

SC _ peSC
k¢ = re

Esta solucién, ademés de muy operativa, se apoya en la hipétesis
de que k™°_ se podria vincular casi exactamente a la capacidad de
generacién de renta futura de la empresa, ya que en tanto que
financiacién propia (el Fondo de Reserva Obligatorio) tiene carécter
permanente, y se ha de aplicar en activos sélidos -para que haya
adecuacién entre el origen y la aplicacién de los fondos por razén de
término, riesgo y coste-rentabilidad-. Pero esta Gltima se explica,
ademéas por ofros factores.

B) En dos etapas:

B.1)Se calcula el coste del capital de la Sociedad Cooperativa
como si no tuviese dotado el FRO:

ksen -

ot

CS PVS oD

= kCs *;._+kpvs *_'—_{_kOD* r
i i it

it it I
P-FRO, P-FRO, P-FRO,
B.2)Este coste, asi calculado, se incrementa con un determina-
do porcentaje, 3, descrito més arriba.
Asi pues:

ki =ksen * (1 +5)
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De esta manera, despejando de la ecuacion, se puede llegar o
determinar indirectamente k™©_. A través, en este caso, de la cuan-
tificacién de la solvencia -que es sel aspecto més concreto y susceptible
de consideracién objetiva-, que confiere el Fondo de Reserva Obligatorio
para diferentes valores del mismo.

Nétese que cuanto mayor es este coste (k™°_), segin el plantea-
miento expuesto, la empresa es menos solvente.

La especificacion de ese coeficiente (5) se podria hacer, por
ejemplo, inquiriendo a los analistas financieros que conozcan el
mercado financiero y lo especifico de la estructura financiera de la
Sociedad Cooperativa.

Anélogamente se podria haber asociado esa penalizacion de
insolvencia directamente a k™, pero con algunas correcciones, te-
niendo en cuenta, entre ofras cosas, que en k¥_ y en kA las bases
de ponderacién son distintas.

De este modo, el k™ podria evaluar, de manera global, la
solvencia que proporciona el sacrificio de los socios al ir aportando
esos beneficios que obtiene la empresa y que se destinan -por
imperativo legal o no- a los fondos irrepartibles.

Efectivamente, k™°_ es el coste de unos beneficios retenidos pero
irrepartibles, de manera que los socios estén particularmente perjudi-
cados.

Pero, a cambio, a medida que la dotacion al Fondo de Reserva
Obligatorio es mayor, el sacrificio es mayor: la solvencia de la
empresa es mayor; y la garantia que la misma ofrece para terceros y
para los propios socios es también mayor. Por fanto, la productividad
de las contribuciones futuras de los socios en el proceso de produccién
y distribucién son mayores; y de aqui que las expectativas de
excedentes repartibles de acuerdo con esas actividades también son
mayores; y la solidaridad de los socios actuales con el resto de los
socios de la empresa, con los futuros socios de la empresa y con el
conjunto de las Sociedades Cooperativas, es, asi mismo, mayor.

Abundando en lo anterior, cuanto mayor sea el Fondo de Reserva
Obligatorio, menor es el riesgo del socio en la percepcion de sus
intereses porque mayor es la solvencia de la empresa. Hay que tener
en cuenta que el socio es un acreedor de la sociedad, pero es un
acreedor especial y las rentas de los préstamos que hace o la empresa
de la que es socio -los intereses- estan sometidos al riesgo de la



186 C.IRILEC N°14

12 Sea cual sea el méto-
do de amortizacion fi-
nanciera y las condi-
ciones del préstamo.

3 Se incluyen los em-
préstitos de obligacio-
nes emitidos por la So-
ciedad Cooperativa
suscritos por los socios.
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capacidad de ser abonados, incluso los de los Préstamos Voluntarios
de los Socios, ya que primero han de ser abonados los intereses de los
acreedores puros (valga la expresion).

2.1. El coste de las Otras Deudas (k°°,).

Se denominan «Otras Deudas» al conjunto de recursos que capta
la Sociedad Cooperativa que han sido aportados por terceros no
sOcios.

Para simplificar, suponiendo que todas las Otras Deudas proven-
gan de un Onico préstamos, sea o no de un empréstito de obligaciones,

y utilizando los siguientes simbolos:'?
|(ODit /
oD, =
- i1
a, +i (OD,-= ap)
p:i-h
t+k
-+h
p=t ('I + kGDiT}p

Se ha supuesto que ese préstamo podria haber nacido h
periodos anfes del momento del andlisis, y podria dejar de tener
vigencia k periodos después.

2.2. El coste de los Préstamos Voluntarios de
los Socios (kF¥s,).'?

Para simplificar, aqui sélo se hace referencia a los Préstamos
Voluntarios de los Socios (PVS); no a éstos y a los Empréstitos de
Obligaciones suscritos y desembolsados por los socios.

El coste de esta fuente financiera para la Sociedad Cooperativa se
ha de caleular de modo analogo al expresado en el epigrafe referido
a la «Otras Deudas». Al fin, se trata de un préstamo, con la Gnica
diferencia de que el tipo de inferés con el que se remunera este recurso
depende de la decision de los socios.



4 Esa rentabilidad fi-
nanciera media (rf) y
este analisis tienen im-
portancia porque, en
el caso de concentra-
cion patrimonial se ha
de tener en cuenta la
diferente remunera-
cion complementaria
quelas cooperativas en
cuestion hacen a sus
socios por sus presta-
ciones complementa-
rias.
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kP> se obtiene de la ecuacion:

PVS,, =

-1
§PVS * .
a +i (PVS*'“FE,,EP)

(1 + ks o

La rentabilidad de los Préstamos Voluntarios de los Socios (PVS),
rf¥s, = i3, se podria establecer de dos maneras:

a) Con un planteamiento sencillo y realista -que es el que

b)

corresponde a la premisa referente a los impuestos sobre la
renta de la Sociedad Cooperativa-: tal y como queda
definido i"* més arriba, en la simbologia. Con lo cudl, la
deferminacién de k™, queda referido a la resolucién de la
Oltima ecuacion.

Con un planteamiento competitivoy complejo: de forma que,
a pesar de los intereses limitados al Capital Social, y de la
penalizacién o sacrificio que suponen las aporfaciones al
Fondo de Reserva Obligatorio (FRO), la rentabilidad finan-
ciera media ponderada de los socios, considerada como un
coste de capital ajeno, fuera, cuando menos, competitiva con
la que se ofrece en el mercado financiero, y asi combatir la
falta de atractivo que le supone a los socios prestar recursos
a la empresa de la que son socios, por razén del principio
cooperativo del interés fijo y limitado; y, ademas, lo que es
mas importante, coadyugar al incremento de la credibilidad.
Asi, podria ser afractivo aportar estos ofros recursos a la
Sociedad Cooperativa de la que se es socio.

Es decir, en la expresion, en la que las ponderaciones son
conocidas: '
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rf

FRO,
= - frro * +

It
CS, + FRO, + PVS,

CS

+rfes, * : +
CS, + FRO, + PVS,

PVS

t

PVS *
+ s,

CS, + FRO, + PVS,

a) (rf) depende de (rf*,). De lo que se ocupa un epigrafe de mas
abaijo.

b) (rf))se preesta blece, y !rF’ M) depe.r!de de (rf®,). En cuyo caso,
determinando ésta Gltima rentabilidad -como se analiza més
abajo, en el epigrafe correspondiente-, se calcularia rf*s, =
iPS;'y se estaria en lo expuesto en el apartado a)

En ambos casos habria que remitirse al epigrafe correspon-
diente, més abajo.

2.3. El coste del Capital Social (de los socios)

(kCSH).

ke tiene una determinacion compleja por la necesidad de
considerar las eventuales penalizaciones en caso de expectativas de
bajas injustificadas, y/o expulsiones; ademés de la necesidad de
trabajar con la cifra de Capital Social actualizada.

Nétese que es el coste de una deuda especial de la Sociedad
Cooperativa, deuda con sus propios socios, cada uno de los cuales
puede fener una diferente presencia en el volumen de la misma -con
las limitaciones expuestas més arriba-. Ahora bien, hay que tener en
cuenta varios aspectos significativos.



5 Para simplificar se
supone que el socio |-
simo sélo hace aporta-
ciones obligatorias.
Una hipétesis mas ge-
neral se resolveria sus-
tituyendo VAO por
VAO + VAV.
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El endeudamiento de la empresa con sus propios socios por razén
del Capital Social, puede tener un solo interés fijo y limitado pero la
temporalidad es variable, incluso por lo que se refiere a un mismo
socio que puede ser que tenga que hacer aportaciones obligatorias en
distintos momentos del tiempo, a lo cual se afiade la eventualidad de
las aportaciones voluntarias.

El problema se complica cuando ademés se tienen en cuenta las
revalorizaciones de las aportaciones -que habrian de ser satisfechas
en caso de baja-.

Finalmente dos aspectos complican un poco més, si cabe, esta
cuestion:

* la consideracion de la diferencia temporal de las aportaciones
de unos socios respecto de ofros,

* la consideracién de las aportaciones de los asociados que estén
sujetas a todo lo anterior.

Asi las cosas, k, se puede calcular como una media ponderada
de todas esas deudas individuales con los socios y asociados, en laque
el horizonte econémico es la vida media de los socios -en el supuesto
de que una vez que dejan de serlo mantienen sus aportaciones como
asociados-; y con algunas hipétesis afadidas respecto a la vida de la
Sociedad Cooperativa -toda vez que es posible la transferibilidad de
las aportaciones a descendientes y derechohabientes, si se convierten
en socios-, y a la necesidad de crecimiento de esta fuente financiera.

VAO, "5

=l

kSs = rfes = 5 rfcs, *
it t 1 It

CS

t

Donde para la determinacion de rf<S,, es preciso definir la co-
rriente de prestaciones del socio a la Sociedad Cooperativa, y la
corriente de contraprestaciones de ésta para con aquél. Siendo
precisamente la tasa que permite la equiparacién, en el momento
inicial, o en el final, de esos dos tipos de flujos de caja.

Asi pues, sin pretensién de entrar en todos los detalles y casos, en
un modelo con varias posibilidades:
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A) Porun lado, a continuacién se expresan los flujos de caja por
prestacién y contraprestacion del socio con la Sociedad
Cooperativa y viceversa.

En t = momento de la entrada del socio |-simo, donde t< > +:
La prestacion del socio es: VAQ/
En t+p~ = momento previsto de la ampliacién de capital:

La prestacion del socio es: VAO,

En t+s~ = momento previsto de la salida del socio |-simo:
No tiene porque producirse la devolucion.

En t+u~ = momento previsto de la liquidacién al socio I-simo.
La devolucién percibida por el socio es:

(1-0) * (T4, ) *{[(14r,, ) * VAOQ, + VAO|r+p~]}

t+g~

B) Por otro lado, a continuacién se expresan las corrientes de
flujos de caja por intereses que percibiria, alo sumo', el socio
|-simo en cada uno de los periodos de tiempo definidos (2) por
cada uno de los acontecimientos que pueden tener lugar
durante su vinculacién con la Sociedad Cooperativa por
razén de su participacién en el proceso de produccion y
distribucion de ésta.

Desde 1, = momento previsto de la entrada del socio I-simo,
donde t< 2 1, hasta t+o~ = momento previsto de la regulari-
zacion de balances:

16Se expresa con el sig- _<_i,, : VAOh'
no < ya que los intere-

ses, si se pagan, estd

limitados.
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Desde t+o~ = momento previsto de la regularizacién de
balances, hasta t+p~ = momento previsto de la ampliacién de
capital.

<i’* (14r,_) * VAO,

Desde t.+p~ = momento previsto de la ampliacién de capital,
hasta t+q~ = momento previsto de la segunda regularizacién
de balances.

<i/ *[(141,, ) * VAO, + VAO,, ]

|’+q~]
Desde t+g~ = momento previsto de la regularizacion de
balances, hasta t+r~ = momento previsto de incremento del
tipo de inferés legal.

git’ * “+rf‘+q~) i {{“ +rt’+o~} : VAOHI * VAO"'*’P"]}

Desde t+r~ = momento previsto de incremento del tipo de
interés legal, hasta t+s~ = momento previsto de la salida del
socio |-simo.

|
Tt 4

<iy * (] +rf’+q~) " {[“ +r|’+o~) * VAOIII + VAOIHP“‘]}

Desde t+s~ = momento previsto de la salida del socio I-simo,
hasta t+u~ = momento previsto de la liquidacién al socio |-
simo.

< (] +rf,+q~) *{[(1+4r,,. ) * VAO, + VAO|r+p~]}

<ilo
Por tanto:
S

\/AOh,+p~

VAQ," + =
( ] +|‘FC5h]-h’+p~)
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{T=ou) (]+rr,+q~) *{[(1+r,,.) * VAO, + VAOH,W]}

(1 + rfes Jireo)

t+o~-1 it i VAOII
2
= (1 +rfs)
t4p~-1 iT ’ (] +rf+o~) ’ VAOH
+ X +
t=t+o~ ('| + rfcsh)f
t+g~-1 i! : [{] +rt+q~) ¥ VAOH + VAoli+p~]
+ 2 +
I=t+p~ (1 +rfcs)
tr-1 it i “ +rt+q~] * {[“ +r%+o~] : Vth + VAOWHpn-]}
+3 +
I=f+a~ (1 +rfes,)
ttsmn1 i'r+r~ * “ +rt+q~) * {[“ +rr+o~) ’ VAOI% + VAOIt+p~]}
=y +
=t tr~ ('] + rFCSh)i
t+u~ ir+r~ ' “ +rt+q~) : {[“ +rr+o~] ¥ VAOH + VAO|t+p~]}
+ X
te=t' 45~ "l + rl:CSﬁ)f

v Andl 2.4. El coste del Fondo de Reserva
nalogo razona- . . FRO 1\ 17

miento se podria hacer Obllgatorlo (k el')°

para el caso de otros

fondos IFSparHbIss; Para simplificar, se supone que los socios no han dotado Fondo

El calculo de kfR°,_ es

importante porque va de Reserva Voluntario (FRV). Sin embargo, el procedimiento para

oo N "Eflere";'“ caleular su coste seria anélogo.

para evaluar lo ade- - . . & _ N

ey o il El ca|Fu|o de este tipo de recurso propio -el Gnico- de la Soc':sedod

cion econémico-em- Cooperativa -y, en general de aquellos ofros que sean semejantes-
: P ,

presarial en el caso de jrenqrfible, es ciertamente complejo ya que a su captacién no es

que tenga implicacio- J ; -
nes patrimoniales.  POsible asociarle una contraprestacion.
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Sin embargo, no se considera la opcién del coste de oportunidad
lo que los socios dejan de ganar, en términos de rentabilidad, por las
cesiones que a la entrada, periédicamente, y, eventualmente, cuando
causan baja, hacen a la Sociedad Cooperativa. Este procedimiento es
una entelequia sin fundamento. Es preciso acudir a referencias
concrefas.

Con todo, para la deferminacion de k¥, se plantea un problema
evidente:

A) O se parte del conocimiento de k¢ _; con base en lo expuesto
més arriba, en el epigrafe correspondiente acerca de los rf**5,
= iP5, como se han definido en la simbologia.

Y, consecuentemente:
kRO —
et

P cs, PVS, oD,

[ - I /o gy L L N e
ot it it it
FRO, FRO, FRO, FRO,

B) O se parte del preestablecimiento de rf! {de manera que la
rentabilidad financiera minima sea competitiva, por ejemplo,
se iguala a la rentabilidad financiera media de un sujeto
inversor medio); con base en lo expuesto mas arriba, en el
epigrafe correspondiente acerca de los rf™S, = i"%, como se
han definido en la simbologia.

De manera que:
G =
1

CS, + FRO, + PVS cs, PVS,
= il s, —— £ 1S ——

FRO FRO FRO

P t t
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3. CONCLUSIONES.

El coste del capital de la Sociedad Cooperativa es particularmente
complejo. Algunas de las fuentes genuinas presentan dificultades
importantes en lo que se refiere a la deferminacién del coste; y ofras
son de tal naturaleza que requieren que su coste se refiera a algin
valor que se predetermina, bien en funcién de la rentabilidad financie-
ra minima de los socios, bien en funcién del coste de capital de una
empresa de las mismas caracteristicas de riesgo econémico que la
Sociedad Cooperativa que se analiza.

Por lo que se refiere a la rentabilidad financiera minima exigida
por los socios, es preciso recordar que se encuentra condicionada por
la rentabilidad econémica asi mismo exigida por lo socios (percibida
antes y, si procede, después de infereses).

Por su parte, la referencia al riesgo econémico o de los activos,
como tasa minima requerida, es obligada debido o la dificultad de
comparar la estructura financiera de la Sociedad Cooperativa en
cuestion con cualquier empresa capitalista convencional.
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