III JORNADAS DE EMPRENDIMIENTO Y ECONOMÍA SOCIAL
MAYO 2014, VALENCIA
DESMUTUALIZACIÓN DE LOS GRANDES GRUPOS COOPERATIVOS EUROPEOS EN EL SECTOR AGROALIMENTARIO: RAZONES Y CONSECUENCIAS. 

Elena Meliá Martí
Universitat Politècnica de València.

Mª Pía Carnicer Andrés 
Universitat Politècnica de València.

Datos de contacto:
Elena Meliá Martí 

 Universitat Politècnica de València.

Centro de Investigación en Gestión de Empresas 

Facultad de ADE (Edif 7J), Universitat Politècnica de València.

 Camino de Vera, s/n 46022 Valencia. 

Teléfono: 963877055
Fax: 963877913
e-mail: emelia@cegea.upv.es 
Resumen  

La desmutualización es una realidad cada vez más común en el mundo de los grandes grupos cooperativos agroalimentarios europeos. En general, el término desmutualización está asociado a procesos tales como la conversión o la transformación de la cooperativa, habiendo una tendencia hacia la creación de sociedades mercantiles, con una mayor flexibilidad para responder a las exigencias del contexto económico global y competitivo en el que operan dichas entidades.
En este trabajo se analiza, en primer lugar, las causas o razones que impulsan a las cooperativas hacia un proceso de desmutualización. En segundo lugar, a partir de una muestra que consiste en los ochenta grandes grupos cooperativos agroalimentarios de la Unión Europea de los sectores lácteos, cárnico, hortofrutícola y suministros, se dividirá la muestra en dos grupos - aquellos que se han desmutualizado y los que no lo han hecho - para analizar estadísticamente cómo ha afectado este proceso a distintos aspectos de la cooperativa.
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1. – INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS 
La forma cooperativa está muy presente en todos los sectores económicos en la Unión Europea (UE) y especialmente en la industria alimentaria; las cooperativas agroalimentarias son las más numerosas, seguidas por las de la construcción, la banca, el comercio y las de actividad de seguros. Por lo tanto, en la UE-27 (27 Estados miembros) hay cerca de 40.000 cooperativas agrícolas que emplean directamente a unas 660.000 personas y con ingresos de explotación de alrededor 300.000 millones de euros, lo que representa más del 60% de la producción, transformación y comercialización de productos agrícolas (COGECA, 2010).
La industria agroalimentaria en la que operan dichas cooperativas se caracteriza por una alta volatilidad de los precios, el aumento gradual de los precios de entrada, el consiguiente aumento de los costes de producción agrícola, la reducción de los ingresos agrícolas y la creciente concentración de la demanda. En este sentido, la dimensión se ha convertido en una de las principales estrategias de la mayoría de las cooperativas de la UE. 
Promover procesos de integración para que sean más competitivas es una prioridad de los gobiernos de la UE y las organizaciones cooperativas (Comisión de Agricultura y Desarrollo Rural, Parlamento Europeo, 2009). Por lo tanto, las cooperativas han adoptado diversas estrategias de crecimiento empresarial, a través de fórmulas como las fusiones y adquisiciones, empresas conjuntas, la creación de estructuras federadas, etc…desarrollando integraciones horizontales y verticales y consolidando grandes grupos cooperativos en la UE. Tal y como apuntaban autores como Server y Meliá (1999), la integración es, además de un medio de concentrar la oferta y regular los precios, una necesidad económica tendente a reforzar la posición de los productores en el mercado ante la progresiva concentración de la demanda.  
Existen varios estudios que demuestran este hecho, como es el caso de Hudson y Herndon (2000), cuyos resultados de una encuesta a una muestra de 409 cooperativas de los Estados Unidos en el año 2000 demostraron que al 78,5% de las cooperativas encuestadas se les había ofrecido participar en una fusión o adquisición con respecto a los últimos cinco años (habiendo aceptado la proposición el 81% de ellas). En el caso de las cooperativas que finalmente participaban en una operación de este tipo, era más común realizar una fusión o adquisición común, aunque también se observó la proliferación de otras operaciones como las joint-ventures y las alianzas estratégicas.  
La realidad es que existe una gran variedad de modelos de colaboración, que van desde las cooperativas tradicionales a los que han optado por nuevas fórmulas (que incorpora diversos elementos, tales como los inversores externos, los cambios en la asignación de beneficios, la creación de sociedades anónimas cotizadas y no cotizadas, etc). A veces estos procesos pueden conducir a la desmutualización de la cooperativa, cuando van unidos a la creación de una sociedad mercantil con la incorporación de socios externos, viéndose diluida paulatinamente la proporción del capital y por tanto de control que queda en manos de la cooperativa o de sus socios.
Diversos autores han analizado la desmutualización y las razones dadas por las entidades que han optado por esta fórmula, entre las que se encuentran: la necesidad de acceder al capital externo, el deseo de los miembros de poder tener acceso a su patrimonio neto o de realizar el valor de mercado de la cooperativa, la mala gestión de la cooperativa o falta de entendimiento de los principios cooperativos, entre otras. (Cronan, 1999; Fulton y Hueth, 2009; Hailu y Goordad, 2009, etc...).
La mayoría de estos estudios se basan en el análisis del fenómeno a nivel internacional (Galor, 2008; Cronan, 1999; Chaddad y Cook ,2004a), así como en entidades estadounidenses. Dentro de estas últimas destacan trabajos del sector seguros, ahorro y crédito (Chaddad y Cook, 2004b; Hadaway y Hadaway, 1981), mientras que en el caso de las cooperativas agroalimentarias estadounidenses, se encuentran estudios teóricos  como el de Chaddad y Cook (2007); así como trabajos basados especialmente en la metodología de estudio de casos (Stanford y Hogeland, 2004; Schrader, 1989),  
Este trabajo pretende complementar esos estudios con un análisis empírico sobre los mayores grupos europeos del sector agroalimentario. Comprobaremos, utilizando los datos de sus cuentas anuales, si las distintas estrategias adoptadas tienen efectos diferentes sobre aspectos vitales de las cooperativas y sus miembros. 
Por lo tanto, en este trabajo se presenta un doble objetivo. En primer lugar, se trata de profundizar en el concepto de desmutualización (a través de las referencias existentes en este ámbito), las razones que la provocan y las diferentes fórmulas utilizadas por las cooperativas para hacerle frente. En segundo lugar, a partir de una muestra consistente en los ochenta grandes grupos cooperativos agroalimentarios de la UE (del sector lácteo, cárnico, hortofrutícola y suministros), se analizará el perfil de las cooperativas que se han desmutualizado (entiendo por éstas las que han optando en su modelo de expansión por la creación de una sociedad mercantil y la entrada de inversores externos, reduciendo por tanto el porcentaje de control cooperativo sobre la entidad), en comparación con aquellas que han optado por modelos organizativos de corte cooperativo (y que han mantenido la forma cooperativa tradicional ), y cómo ha afectado este proceso a distintos aspectos de la cooperativa en un momento estático del tiempo (año 2012).
2.- DESMUTUALIZACIÓN Y RAZONES QUE LA PROVOCAN
2.1.- ¿Qué es desmutualización? 

Muchos autores han analizado los cambios llevados a cabo por las cooperativas para responder con una mayor flexibilidad a las exigencias del contexto económico global y competitivo en el que operan, sus estrategias de crecimiento (p.e., Nilsson, 1999, realiza una caracterización de los modelos estructurales hacia los que han evolucionado las cooperativas agroalimentarias europeas), así como el fenómeno de la desmutualización (Chaddad y Cook, 2007; Chaddad y Cook 2004a; Chaddad, 2004b; Galor, 2008; Battilani y Schröter, 2011, etc....). Como se ha comentado anteriormente, muchos de estos estudios se centran especialmente en cooperativas estadounidenses, mientras que en el ámbito de las cooperativas europeas y especialmente en las del sector agroalimentarias, no se encuentran demasiados estudios empíricos al respecto. 
El fenómeno de la desmutualización ha sido analizado y estudiado por diversos investigadores de todo el mundo. En general, está asociado con procesos tales como la conversión o transformación. La mayoría de los autores lo describen como un proceso en el que la cooperativa deja de existir y/o se convierte en una entidad económica, lejos de la naturaleza mutual (Chaddad y Cook, 2004a). Sin embargo, existe desacuerdo en cuanto al grado de alejamiento que debe darse a fin de llamarlo "desmutualización".
Según Chaddad y Cook (2004a), la conversión, cada vez más conocida como desmutualización, se refiere a los cambios en la estructura de propiedad de las organizaciones que son propiedad y están controladas por los miembros de la cooperativa (o mutua) hacia una organización de propiedad con fines de lucro. Como resultado de la desmutualización, las participaciones de los socios se convierten en acciones ordinarias de libre disposición en una organización empresarial. Con el fin de obtener financiación adicional, la mayoría de las desmutualizaciones van seguidas de la salida a bolsa, y se invita a los miembros a intercambiar sus acciones y convertirse en miembros de la corporación.
Autores como Bekkum y Bijman (2006) las denominan ‘Converted Listed Cooperatives’, es decir, cooperativas que se convierten en sociedades mercantiles y que al cabo de los años acaban saliendo a bolsa. De hecho, para estos autores la distinción entre ‘cooperativa’ o ‘no cooperativa’, no está en el 49 ó 51 % de propiedad, si no lo en los principios subyacentes en los derechos de propiedad. 


Por el contrario, Galor (2008) tiene un concepto muy amplio de la desmutualización, entendiendo que ésta que se puede dar de múltiples formas, entre las que destacan:
· Disolución y cese de existencia de la cooperativa. En estos casos, los miembros recuperan el haber líquido sobrante, lo que en general suele representar un retorno muy modesto. 
· Integración de una cooperativa en una entidad económica más grande, por la vía de la fusión, ya sea esta última entidad otra cooperativa o una empresa pública o privada.

· Trasformación de la cooperativa en una sociedad mercantil propiedad de los mismos socios.

· Trasformación de la cooperativa en una sociedad mercantil propiedad de nuevos accionistas, y no de los antiguos socios cooperativistas.

· Transformaciones mixtas, en las que:

a) La propiedad de la cooperativa se divide entre sus socios y los nuevos socios inversores.
b) La propia cooperativa adquiere empresas privadas, bien en su totalidad o bien adquiriendo una parte de su capital.
Cabe destacar la inclusión por Galor (2008), dentro de formas de desmutualización, la fusión de cooperativas (en el caso en que la entidad resultante sea una cooperativa), o las adquisiciones empresariales realizadas por la cooperativa, formas en las que no se produce un cambio en la estructura societaria inicial cooperativa, y por ende, siguen permaneciendo los principios cooperativos en la sociedad resultante. Así, aunque entendemos que esto no es una forma pura de desmutualización, en la medida en que no se produce la desaparición de la entidad cooperativa, sí es una realidad en esos casos que el mayor tamaño alcanzado tras estos procesos aleja al socio de la cooperativa y puede minorar su apreciación de las ventajas o elementos diferenciadores de la misma frente a otros tipos societarios (los cuales le llevaron a asociarse a su cooperativa en un inicio).
Así, Galor (2008) destaca que los procesos de desmutualización se suelen dar cuando se carece de la comprensión de la verdadera identidad cooperativa, así como de los elementos diferenciales entre las cooperativas y otras fórmulas empresariales. De hecho, el grado de desmutualización en aquellas cooperativas en las que los miembros han estado altamente implicados en las actividades de la misma, y han participado en la gestión, es mucho más reducido. 
Otros autores, como Fernández Guadaño (2006) incluyen también las fusiones en un concepto ampliado de desmutualización: “En los últimos años, los sectores cooperativos más maduros como la banca o la agricultura, han sido testigos de un alto nivel de fusiones, desde joint-ventures a creación de grupos, que han dado lugar a la denominada ‘decooperativization’ o isomorfismo”.
Sin embargo, además de Chaddad y Cook (2004a), otros autores como Griffiths (2004) o Mathews (2003), tienen una concepción más restringida de la desmutualización. Para ellos, es el proceso por el que se dan cambios en la estructura de propiedad de la cooperativa, para convertirla en una sociedad de capital. Como resultado de la desmutualización, se produce la conversión de las participaciones en acciones ordinarias, y éstas se reasignan entre los accionistas, siendo habitual que tras la desmutualización se produzca la salida a bolsa de la entidad, con la consecuente entrada de capital externo.
En este caso, la organización se transforma en una estructura diferente en la que los resultados económicos se afectarán a los socios en función de su inversión en el capital, siendo la participación en la actividad cooperativizada reemplazada por la participación en el capital. Por lo tanto, coincidimos con Battilani y Schröter (2011), en que no incluiríamos dentro del concepto de desmutualización aquellas operaciones societarias en las que no se produce un cambio en la estructura de propiedad de la cooperativa  (como es el caso de  fusiones, compras de compañías por cooperativas, creación de mercantiles por cooperativas, creaciones de grupos cooperativos, etc…); ya que en todas ellas la cooperativa y su capital social sigue en manos de los socios, los cuales deciden en asamblea de forma democrática, y no en función del capital. 

De hecho, Griffiths (2004) apunta que el comienzo de la desmutualización de una cooperativa se da cuando se produce la pérdida de su identidad cooperativa (esto es, lo que la distingue de las empresas de corte capitalista) y posteriormente se convierte en una sociedad mercantil. En este sentido, Battilani y Schröter (2011) identifican dos estadios en la desmutualización: uno inicial, que se da cuando la cooperativa pierde sus valores y uno posterior, que se da cuando se produce formalmente la conversión a sociedad de capital. 
La realidad es que desde las formas tradicionales de cooperativas (y en la que coinciden con carácter general los investigadores, como Barton, 1989), que integran socios y cumplen con la definición de cooperativa - principio de participación del socio en la actividad cooperativizada (los socios de la cooperativa son los que la utilizan o realizan actividad con la misma), principio de control democrático de los socios (la cooperativa la controlan aquellos que hacen uso de ella), principio de participación económica de los socios (los resultados de la cooperativa se distribuyen entre los socios en función del uso que hagan de la cooperativa o actividad cooperativizada) - a la desmutualización (entendida como desaparición de la forma cooperativa y la continuidad bajo otra forma jurídica), hay una variedad de modelos. Estos modelos implican mayor o menor alejamiento de la forma cooperativa tradicional tal y como la conocemos, ya que integran elementos como inversores externos, sociedades mercantiles, con o sin salida a bolsa, cambios en el sistema de distribución de resultados, etc, que las alejan de algunos de los principios cooperativos, tales como los apuntados anteriormente, a los que se unen otros como el de puertas abiertas, o el de autonomía e independencia. 

Por lo tanto, aunque si bien existen cooperativas que han optado por la desmutualización, un número cada vez más creciente de las mismas en sectores diversos se han decantado por fórmulas intermedias, que han venido a llamarse ‘híbridas’
 y que les han permitido incorporar capital para su proceso de crecimiento (tanto de socios como de nuevos inversores), mientras que el control permanece en manos de los socios. (Chaddad  y Cook, 2004b). Hay que reconocer no obstante, que tal proceder puede ser en realidad una antesala a la verdadera desmutualización. (Carow et al.2009).
Se prevé que las estructuras híbridas, todavía raras en Europa, aumenten  su frecuencia debido a la necesidad de atraer nuevo capital social para el crecimiento (Bijman, 2013). 
Para autores como Bekkum y Bijman (2006),  bajo el término ‘híbrido’
 se encuentran las cooperativas que han sabido combinar sus objetivos cooperativos con los beneficios del acceso al capital externo. Dentro del modelo híbrido distinguen, entre otros: 
· inversores externos como una clase de miembros (en ese caso la cooperativa mantiene su forma legal e invita a inversores externos a la misma. Este tipo coincide con el ‘investor-share cooperative model’ de Chaddad y Cook (2004a), en el que la cooperativa adquiere capital de inversores externos sin convertirse en una sociedad mercantil).
· el modelo irlandés (en el que la cooperativa establece una subsidiaria, una entidad legal separada, cuyas acciones se sacan a bolsa. Pero la cooperativa se queda como un accionista, representando los intereses de los miembros).
· el modelo finlandés (en el que las subsidiarias están en bolsa, pero han mantenido el control sobre esas compañías introduciendo una clase separada de acciones, exclusivas para los miembros y con fuertes derechos de voto).
· Listed subsidiaries: en este caso la cooperativa sigue operando el negocio como cooperativa, pero saca a bolsa una de sus subsidiarias.  
· Listing value-added half of split business: otra variante es donde la cooperativa divide su negocio en un negocio de productos básicos y una empresa de valor agregado, obteniendo acciones para este último y un derecho de entrega de los primeros. 
Tal y como se recoge en el trabajo de Bijman (2013), en el modelo irlandés de estructura de propiedad, los derechos sobre los ingresos y sobre el control en la cooperativa, que cotiza en bolsa, son simétricos; mientras que en el modelo finlandés, a pesar de que los ganaderos no poseen la mayoría de derechos sobre los ingresos, sí que conservan la mayoría de los derechos para la toma de decisiones. Por ejemplo, la cooperativa KKScan, cuenta con dos tipos de acciones: las que implican derechos sobre los ingresos y las que derechos para la toma de decisiones. 
En este sentido, como apunta Cronan (1999), es una realidad la búsqueda por parte de las cooperativas de modelos organizativos híbridos, (que faciliten la entrada del capital necesario en los procesos de crecimiento empresarial, pero sin que se produzca la pérdida del control por parte de los miembros), aunque esta postura no deja de ser en cierto modo un paso más hacia una desmutualización de la cooperativa, entendida como el alejamiento en mayor o menor medida de los principios cooperativos tradicionales, pudiéndolas hacer desembocar en algún caso en la total desmutualización. 
2.2.- Razones que llevan a las cooperativas hacia la desmutualización  
Entre las razones que pueden llevar a una cooperativa a desmutualizarse se encuentran normalmente la búsqueda de financiación (acceso al capital) o la falta de comprensión o identificación con los valores cooperativos cuando éstas crecen excesivamente, aunque no son las únicas razones. 

En la tabla 1 se puede observar un resumen de las razones más comunes que pueden llevar a la desmutualización de las cooperativas, según diversos autores:

	 Razones
	Autores

	Necesidad de capital para crecer

	Hadaway y Hadaway (1981), Chaddad y Cook (2004b), Harte (1997), Fernández Guadaño (2008),  Carow et al. (2009), Fulton y Hueth (2009), Hailu y Goddard (2009), Schrader (1989), Cronan (1999), Bekkum y  Bijman (2006)

	Coste de acceso al capital


	Collins (1991)

	Dar un valor de mercado a las participaciones de los miembros
	Chaddad y Cook (2004b), Harte (1997), Fulton y Hueth (2009), Schrader(1989), Bekkum y Bijman (2006), Homström (1999)

	Falta de entendimiento y conocimientos de los principios cooperativos. Pérdida de identidad cooperativa
	Cronan (1999), Galor (2008), Griffiths (2003)

	Necesidad de estructuras más flexibles
	Cronan (1999)

	Cambios en el entorno
	Chaddad y Cook (2004b), Fernández Guadaño (2006), Nilsson et al. (2009), Cronan (1999), Fulton y Hueth (2009) 

	Ineficaz dirección de la cooperativa por los miembros
	Chaddad y Cook (2004b),  Fulton y Hueth (2009) 

	Motivación y remuneración del staff directivo
	Harte (1997), Cronan (1999), Holmström (1999) 




Tal y como apuntaba Galor (2009), estas razones también se pueden dividir entre factores externos (cambios en el entorno, etc…) e internos (falta de identidad cooperativa de los miembros, etc…).  Holmström (1999) también nombra los factores internos, como por ejemplo los empleados y los directivos que tienen intereses creados en la entidad.  
Como se observa en la tabla anterior, son recurrentes la necesidad de fuentes alternativas de financiación, o la necesidad de reconocer al socio su participación en el capital a un valor más acorde con el valor de mercado de la cooperativa, entre otros. La creación de una sociedad de capital, con la consecuente entrega a los socios cooperativistas de una parte de sus acciones, y la salida a bolsa de la misma, hace líquida la inversión del socio, a la vez que actualiza su valor. Este es el caso de muchas cooperativas convertidas a sociedades anónimas, tales como Kerry Group.
Respecto a la necesidad de fuentes alternativas de financiación, tal y como apuntó Fernández Guadaño (2008), recurrir a la aportación de capital social por parte de socios inversores externos es una práctica extendida en la mayor parte de los países de la Unión Europea. Esto provoca que se que atenúe su carácter personalista y ha sido considerado como uno de los factores claves y determinantes de la descooperativización de estas entidades. La causa hay que buscarla en las dificultades de las organizaciones de Economía Social para captar financiación del sector bancario, por los siguientes motivos entre otros:
a) Los candidatos carecen del perfil clásico del empresario.

b) El sector bancario no entiende que se pueda sacrificar una parte de la rentabilidad a favor de objetivos sociales.

c) El reducido tamaño de las empresas y la inestabilidad de los ingresos.

d) La localización de los proyectos en zonas consideradas de alto riesgo.

e) La falta de garantías de los proyectos
Por otra parte, los mercados financieros tienen una percepción más desfavorable de las de las cooperativas que la que tienen de las corporaciones de corte capitalista. No existe cotización de sus participaciones en el capital que funcione como alerta o estímulo ante la necesidad de realizar cambios estructurales en la empresa y no hay inversores activos que puedan conducir en ocasiones las  reestructuraciones necesarias. (Holmström, 1999).
Según Hailu y Goddardy (2009), cuando las cooperativas se enfrentan a las limitaciones de capital y en ausencia de inyecciones de capital de socios inversores, éstas se ven obligadas a elegir entre estrategias distinto índole: desde aumentar la financiación ajena, endeudándose más, desmutualizarse o vender a compañías inversoras. Para estos autores, algunas razones para la conversión (desmutualización) the ‘Lilydale Co-operative Ltd.’ fueron: la creación de nuevas opciones para que los miembros pudieran manejar su inversión en el capital, la creación de una estructura financiera más sólida, la posibilidad de acceder a nuevas fuentes de capital para crecer, etc…

Sin embargo, no hay que olvidar que en el momento que se introducen esquemas de inversión voluntarias, que permiten tanto a miembros como a no miembros capturar los beneficios residuales de la cooperativa, emergen los conflictos de interés y las relaciones entre los miembros tienden a sufrir. (Bekkum y Bijman, 2006). 

3. – DATOS, HIPÓTESIS Y METODOLOGÍA.
3.1.- Selección de la muestra, datos y descripción de las variables. 
Tomando como punto de partida una base de datos creada en un trabajo previo de Meliá y Carnicer (2013), que analizó ochenta grupos cooperativos (específicamente los veinte primeros grupos europeos cooperativos del sector lácteo, cárnico, hortofrutícola y suministros) y los dividió en cinco modelos de crecimiento diferentes, vamos a dividir la muestra en dos grupos
: 
· Grupo Tradicional ( aquellas cooperativas que han mantenido la forma cooperativa tradicional.

· Grupo Desmutualizado ( aquellas cooperativas que se han desmutualizado
 (es decir, han optado en su modelo de expansión por la creación de una sociedad mercantil y la entrada de inversores externos; reduciendo, por tanto, el porcentaje de control cooperativo sobre la entidad).
Cabe recordar que para la selección de la muestra, se utilizaron las listas COGECA proporcionados por una de sus publicaciones (“Cooperativas Agrícolas en Europa. Principales temas y tendencias", 2010), así como la base de datos de Amadeus
, de acuerdo con los siguientes criterios:

· Ser una Cooperativa de la UE. Las sociedades de capital han sido incluidas si son en parte propiedad de una cooperativa. Un grupo encabezado por una sociedad de capital es comúnmente aceptado como un grupo cooperativo por los académicos, siempre y cuando más del 50% de las acciones de la sociedad sean propiedad de una cooperativa o sus miembros, garantizando así que la cooperativa tiene el control del grupo (Bijman et al., 2012). (En este caso no fue posible tener acceso a la información sobre la cantidad total de acciones propiedad de la cooperativa o de sus miembros, sobre todo porque los miembros son anónimos. Por esa razón, la condición que se ha establecido para considerar un grupo como cooperativo, e incluirla en la muestra, ha sido la de ser en parte propiedad de una cooperativa).

· Pertenecer al sector lácteo, cárnico, hortofrutícola o el sector suministros, de acuerdo con la clasificación de la NACE de las actividades económicas
.
· La facturación utilizada para seleccionar los 20 mayores grupos cooperativos de cada sector fue la de 2009 (todos los datos fueron obtenidos de los estados financieros consolidados de los grupos).

Posteriormente, se han elegido ocho indicadores para el análisis,  tomando los valores de un momento estático en el tiempo: año 2012 (a través de los estados financieros consolidados de los grupos de la muestra correspondiente a los ochenta grupos cooperativos mencionados anteriormente). 
Estos indicadores analizan cuatro diferentes áreas de la empresa: el tamaño, el capital, la rentabilidad y remuneración al personal.
· El TAMAÑO ( que se medirá a través del ln de los activos totales (Carson et al., 1998).
· El CAPITAL ( que se medirá a través del ln del capital social, y de los ratios Capital/Activo y Capital/Ingresos Explotación.
· La RENTABILIDAD ( dividida entre rentabilidad de la entidad (a través del ROA y ROE) y beneficio del socio - a través de (EBITA+Coste materiales)/Ingresos de explotación - ya que en términos de rendimiento, las características específicas de las cooperativas aconsejan, como diversos autores han señalado (por ejemplo, Soboh et al., 2012),  la necesidad de utilizar diferentes instrumentos de los utilizados para analizar las sociedades mercantiles. 
· ROA - rentabilidad económica: (Resultados antes de impuestos/Activos Totales)*100
· ROE - rentabilidad financiera: (Resultados antes de impuestos/Fondos propios)*100
· Beneficio del socio: Los miembros de las cooperativas tradicionalmente esperan recibir sus ingresos en forma de mejores precios por sus productos o precios de entrada más bajos, en lugar de recibir directamente su inversión de capital en la cooperativa (Parliament et al., 1990). 
· Medida a través del ratio (EBITA+Coste materiales)/Ingresos de explotación
· GASTOS EN PERSONAL ( medido a través del ratio (Coste de empleados/Ingresos explotación)

3.2.- Hipótesis y metodología. Análisis del efecto de la desmutualización en aspecto relacionados con el tamaño, capital, rentabilidad y remuneración al personal. 
Las hipótesis de partida a analizar van encaminadas a contrastar si las cooperativas que han optado por estructuras de corte desmutualizado han logrado los objetivos que las llevaron a ello, así como si se constatan algunos de los elementos que a partir de la revisión bibliográfica se muestran como diferenciales entre las cooperativas y las formas mercantiles. 
Por lo tanto, basándonos en la teoría anterior, y según las razones argumentadas por las cooperativas para acabar en una desmutualización, vamos a plantear las siguientes hipótesis:

· Razón 1: las cooperativas se desmutualizan para obtener más capital y crecer.
· H1: Las cooperativas desmutualizadas han conseguidos mayor tamaño ( Medido a través del Ln (Activos totales)
· H2: Las cooperativas desmutualizadas han conseguido captar más capital y éste ha propiciado un aumento de la actividad ( Medido a través del Ln (Cap Social), Capital/Activo y Capital/Ingresos Explotación 
· Razón 2: las cooperativas se desmutualizan para aumentar la rentabilidad.
· H3: Las cooperativas desmutualizadas han conseguido mayor rentabilidad ( Medido a través de la rentabilidad económica, rentabilidad financiera y beneficio del socio. 
· Razón 3: las cooperativas se desmutualizan para remunerar mejor a la plantilla.
· H4: Las cooperativas desmutualizadas destinan más recursos a remunerar al personal ( Medido a través del ratio Coste Empleados/Ingresos de explotación 
Para comprobar estas hipótesis se realizará un contraste de hipótesis para dos muestras independientes, en el que se comprobarán si las diferencias entre cada uno de los grupos (en el año 2012) son significativas o no.

 4. – RESULTADOS DEL ANÁLISIS Y DISCUSIÓN
Tras el contraste de hipótesis realizado, se ha observado una incidencia de la desmutualización en los siguientes elementos, los cuales ayudan a definir su perfil: 

Tabla 2. Comparación grupo tradicional vs. desmutualizado (año 2012) 
	VARIABLE (2012)
	GRUPO

	
	Coop. Tradicionales
	Coop. Desmutualizadas

	
	Media 
	Mediana
	Media
	Mediana 

	Tamaño 
	 
	 
	 
	 

	Ln (activos totales) 
	12,44
	12,38***
	13,98
	14,16***

	Capital 
	
	
	
	

	Ln (Capital Social)
	9,41
	9,52
	10,28
	10,50

	Capital/Activos totales 
	0,09
	  0,06***
	0,04
	  0,03***

	Capital/Ingresos de explotación
	0,03
	0,02*
	0,01
	0,01*

	Rentabilidad 
	
	

	ROE 
	7,59
	6,08
	8,51
	12,56

	ROA 
	2,40
	1,54
	2,94
	2,99

	(EBITDA + Coste materiales)/Ingresos de explotación 
	0,82
	0,84
	0,79
	0,79

	Remuneración al personal
	
	

	Cote de empleados/Ingresos explotación 
	0,07
	0,06*
	0,10
	0,11*

	N
	69
	11


NOTA1: las diferencias en medias/medianas entre los dos grupos es significativa al 0,01 (***), 0,05 (**), 0,10 (*) 

NOTA 2: Las medianas están marcadas para las variables con distribución no normal y las medias para las variables con distribución normal.

NOTA 3: Se obtuvieron resultados similares excluyendo el sector Suministros.  

En el caso del tamaño, en el año estudiado se muestra una diferencia significativa entre ambos grupos, confirmando que las cooperativas desmutualizadas han logrado un tamaño significativamente mayor que las no desmutualizadas. (Ver tabla 2).

Respecto a la inversión capital, en valor absoluto las cooperativas desmutualizadas logran una mayor inversión en capital, aunque no existen diferencias significativas. Además, las cooperativas desmutualizadas consiguen desarrollar una mayor actividad a partir de este capital (en volumen de activos, al 1% de significatividad, y de ventas, al 10% de significatividad). 

Analizando la rentabilidad en todos sus ámbitos, no se observan diferencias significativas, lo que no confirmaría la hipótesis de que las cooperativas desmutualizadas son más rentables que las no desmutualizadas, coincidiendo con autores como Gentzoglanis (1997), en el que empresas del sector lácteo en Canadá no mostraban diferencias significativas en rentabilidad respecto a las cooperativas de dicho sector.

Sin embargo, cabe destacar que los ratios ROE y ROA son mayores en el grupo de cooperativas desmutualizadas, mientras que el beneficio de los socios - medido a través del ratio (EBITDA + Coste materiales)/Ingresos de explotación - es mayor en el grupo de las cooperativas tradicionales. En este caso, se coincide también con Meliá y Carnicer (2013), donde se demostraba que las cooperativas tradicionales eran  las que remuneraban más a sus miembros.
Por último, en la remuneración al personal, sí que volvemos a encontrar diferencias significativas, lo que confirma que las cooperativas desmutualizadas destinan más proporción de sus ingresos a remunerar a la plantilla que el grupo no desmutualizado (significativo al 10%); tal y como apuntan algunos autores como O’Connor y Thompson (2001), que confirmaban que la proporción destinada de los ingresos a remunerar al personal es mayor en las cooperativas desmutualizadas que en las tradicionales. 
 5.- CONCLUSIONES
Muchas cooperativas han emprendido un camino caracterizado por la implantación de cambios en sus modelos organizativos, que las alejan en mayor o menor medida de los principios cooperativos tradicionales y que las pueden hacer desembocar en algún caso en la total desmutualización. Estos cambios tienen su origen fundamentalmente en la necesidad de financiación del crecimiento, llevándose a cabo a través de la entrada de capital externo, y con múltiples consecuencias dependiendo del tipo de modelo organizativo.
Diversos autores han analizado la desmutualización y las razones dadas por las entidades que han optado por esta fórmula, entre las que se encuentran: la necesidad de acceder al capital externo, el deseo de los miembros de poder tener acceso a su patrimonio neto o de realizar el valor de mercado de la cooperativa, la mala gestión de la cooperativa o falta de entendimiento de los principios cooperativos, entre otros. 
En este trabajo se han analizado las causas o razones que impulsan a las cooperativas hacia un proceso de desmutualización. A continuación, a partir de una muestra consistente en los ochenta grandes grupos cooperativos agroalimentarios de la UE de los sectores lácteos, cárnico, hortofrutícola y suministros, se han seleccionado dos grupos: aquellos que se han desmutualizado y los que no lo han hecho; para analizar si las cooperativas desmutualizadas han alcanzado los objetivos planteados.
Tras el contraste de hipótesis realizado se ha observado que las cooperativas desmutualizadas son significativamente mayores en tamaño y destinan más proporción de sus ingresos a remunerar a la plantilla que el grupo no desmutualizado. Respecto a la inversión en capital, en valor absoluto las cooperativas desmutualizadas logran una mayor inversión en capital, aunque no existen diferencias significativas entre ambos grupos. Además, las cooperativas desmutualizadas consiguen desarrollar una mayor actividad a partir de este capital. 
Respecto a los ratios ROA y ROE, aunque no se observan diferencias significativas, hay que señalar que son mayores en el grupo de cooperativas desmutualizadas; mientras que el beneficio de los socios - medido a través del ratio (EBITDA + Coste materiales)/Ingresos de explotación - es mayor en el grupo de las cooperativas tradicionales.

En cuanto a las limitaciones y futuros estudios, debemos indicar que esta muestra (al estar basada en los veinte primeros grupos de cada sector) no es representativa de la población. Además, en algunos modelos y sectores las agrupaciones estaban integradas por dos o tres entidades, por tener algunos de los modelos contrastados aún relativa poca implantación. Por lo tanto, los resultados obtenidos suponen una primera aproximación a la realidad de estos modelos, y deberán ser contrastados con un estudio más amplio, aunque indudablemente marcan una tendencia reseñable.   
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APÉNDICE 1

Clasificación de los grupos cooperativos de la muestra
	Nombre
	Grupo Tradicional o Desmutualizado

	AGRAVIS RAIFFEISEN AG
	D

	AGRICOLA TRE VALLI SOCIETA COOPERATIVA
	T

	AGRINTESA SOCIETA' AGRICOLA COOPERATIVA 
	T

	AIM GROUPE
	D

	ANDELSSELSKABET TICAN A.M.B.A
	T

	ANECOOP S COOP
	T

	APO CONERPO SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	ARLA FOODS AMBA
	T

	ARLA MILK LINK LIMITED
	T

	ATRIA OYJ
	D

	AVELTIS
	T

	BAYERNLAND EG
	T

	BAYWA AG
	D

	BERGLANDMILCH EGEN
	T

	CONSERVE ITALIA - CONSORZIO ITALIANO FRA COOPERATIVE AGRICOLE SOC.COOP. AG RICOLA .
	T

	CONSORZIO CASALASCO DEL POMODORO SOCIETA AGRICOLA COOPERATIVA
	T

	CONSORZIO MELINDA SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	COOP AGRICOL VENDEE APPROV VENTE CEREALE
	T

	COOP OURENSANAS S COOP GALEGA
	T

	COOP PROVINCIAL AGRICOLA GANADERA SAN ISIDRO SDAD COOP ANDALUZA
	T

	COÖPERATIE AGRICO U.A.
	T

	COÖPERATIE KONINKLIJKE CEBECO GROEP U.A.
	T

	COÖPERATIE KONINKLIJKE FRUITMASTERS GROEP U.A.
	T

	COÖPERATIEVE NEDERLANDSE BLOEMBOLLENCENTRALE (U.A.)
	T

	COOPERATIEVE VEILING ROESELARE
	T

	COOPERATIVA PRODUTTORI SUINI PRO SUS SOCIETA COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	COOPERATIVE AGRICOLE PRESTOR
	T

	COOPERATIVE DES AGRICULTEURS DE LA MAYENNE
	T

	COOPERATIVE DU GOUESSANT
	T

	COOPERL ARC ATLANTIQUE
	T

	COVALIS
	T

	DEUTSCHES MILCHKONTOR EG
	T

	DLA AGRO A.M.B.A.
	T

	DLG SERVICE A/S
	T

	EMMI AG
	D

	EPIS-CENTRE
	T

	ERZEUGERGEMEINSCHAFT SÜDOSTBAYERN EG
	T

	FELLESKJØPET AGRI SA
	T

	FRUTTAGEL SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA PER AZIONI IN SIGLA FRUTTAGEL S.C.P.A.
	T

	GESCO CONSORZIO COOPERATIVO SOCIETA COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	GLANBIA PUBLIC LIMITED COMPANY
	D

	GRANLATTE SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA A RESPONSABILITA' LIMITATA IN SIGLA GRANLATTE
	D

	HKSCAN OYJ
	D

	HOCHWALD MILCH EG
	T

	HUMANA MILCHUNION EG
	D

	ITALCARNI SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	KERRY GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY
	D

	KONINKLIJKE COOPERATIE COSUN U.A.
	T

	KONINKLIJKE COÖPERATIEVE BLOEMENVEILING FLORAHOLLAND U.A.
	T

	LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A
	T

	LANDGARD EG
	T

	LANTMÄNNEN EK FÖR
	T

	LEVERANDØRSELSKABET DANISH CROWN AMBA
	T

	LUR BERRI
	T

	MILCOBEL
	T

	MLEKPOL SPÓ?DZIELNIA MLECZARSKA
	T

	MUH ARLA EG
	T

	NORIAP
	T

	NORTURA SA
	T

	REG AGRARTECHNIK GMBH
	T

	RWA RAIFFEISEN WARE AUSTRIA AKTIENGESELLSCHAFT
	D

	SCA NOURICIA
	T

	SOC COOPERATIVE AGRICOLE CAP SEINE
	T

	SOCIETE COOPERATIVE AGRICOLE ARTERRIS
	T

	SOCIETE COOPERATIVE AGRICOLE UNEAL
	T

	SOCIETE D INITIATIVES ET DE COOPERATION AGRICOLES
	T

	SODIAAL UNION
	T

	TELERSCOÖPERATIE FRESQ U.A.
	T

	THE GREENERY B.V.
	T

	THE IRISH DAIRY BOARD (UK) LIMITED
	T

	TINE SA
	T

	UNION INVIVO
	T

	UNIPEG SOCIETA' COOPERATIVA AGRICOLA
	T

	VALIO OY
	T

	VEILING HOOGSTRATEN
	T

	VI.P COOP. SOC. AGRICOLA % VI.P GEN.LANDW.GESELLSCHAFT
	T

	VION HOLDING N.V.
	T

	VIVESCIA
	T

	WESTFLEISCH EG
	T

	ZUIVELCOÖPERATIE FRIESLANDCAMPINA U.A.
	T
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Tabla 1. Resumen de razones que conducen a la desmutualización.








� Autores como Chaddad y Cook (2004b) y Carow et al. (2009) les denominan MHC: Mutual Holding Company. 





� Hybrid listed cooperatives (HLCs)


� (La muestra final, con los ochenta grupos de estudio separados por grupo tradicional y desmutualizado aparece en el Apéndice 1)





� En este caso, se ha tomado como grupo desmutualizado el grupo CC del trabajo Meliá y Carnicer (2013).





� Además, se utilizó una lista proporcionada por la Alianza Cooperativa Internacional (ACI) que muestra las mayores y más importantes 300 cooperativas en la Unión Europea. Esta selección ha sido un proceso largo y costoso, debido principalmente a la escasa información sobre la clasificación de las mayores cooperativas agrarias europeas y de información financiera tales grupos cooperativos.	





� Códigos:


Lácteo: 1050/ 1051/ 4633


Cárnico: 1010/1011/1013/4632/4623


Hortofrutícola: 1030/1031/1039/4631


Suministros: 1091/ 4611/ 4614/ 4617/ 4621/ 4623/ 4661/ 4671





