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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.
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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-
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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~.



