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DECISIONES DE FINANCIACION EN COOPERATIVAS AGRARIAS: EFECTO DEL RENDIMIENTO EMPRESARIAL

Resumen

El andlisis de la estructura financiera y sus determinantes en la empresa
constituye una de las lineas de investigacidbn mas recurrentes en el &mbito de las
finanzas empresariales que, sin embargo, no ha sido capaz de formular una teoria
universal al respecto. Si se ha alcanzado un consenso en relacién a la especificidad
de las decisiones de financiacion de una organizacién y las variables que las
condicionan, determinadas por las caracteristicas de la entidad, su trayectoria o las
condiciones del entorno en que opera, entre otros aspectos. De ello se deduce que
ciertos rasgos sustantivos de las cooperativas podrian tener efecto en la facilidad de
acceso al crédito o el coste del mismo para estas entidades, condicionando con ello

sus decisiones financieras.

Las sociedades cooperativas constituyen uno de los mas relevantes
representantes de la Economia Social en Espafia, lo que justifica per se la necesidad
de abordar estudios empiricos que permitan mejorar el conocimiento de los factores
gque determinan su estructura de capital. A este aspecto hay que afadir la escasez de
estudios de esta naturaleza realizados sobre empresas que no sean corporaciones de
gran tamafio con mucha informacion contable disponible. Este trabajo evalGa de forma
empirica y a través de la informacién contable cuales son los factores determinantes
del endeudamiento en las cooperativas agrarias espafiolas, con especial atencion al
posible efecto que sobre el mismo pudiera tener del rendimiento de la cooperativa en

la realizacién de su actividad productiva.

Palabras clave: estructura financiera, financiacion, cooperativas agrarias, rendimiento,

analisis de regresion.
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1. Introduccion

El andlisis de la estructura financiera y sus determinantes en la empresa
constituye una de las lineas de investigacibn mas recurrentes en el ambito de las
finanzas empresariales. Sin embargo, y a pesar de la notable proliferacion de trabajos
publicados en las ultimas décadas, la investigacién no ha sido capaz de formular una
teoria universal sobre la estructura financiera (Myers, 2001) o los factores que influyen
en la misma, existiendo teorias parciales formuladas a partir de trabajos empiricos que

tratan de relacionar dicha estructura con variables de distinta naturaleza.

Ello ha llevado a un consenso en la literatura cientifica en relacion a la
especificidad de las decisiones de financiacion de una organizacion y las variables que
las condicionan, determinadas por las caracteristicas de la entidad, su trayectoria o las
condiciones del entorno en que opera, entre otros aspectos. En este sentido, ciertos
rasgos sustantivos de las cooperativas, como la especial configuracion de su capital
social, una cierta tendencia a la infracapitalizacién o las dificultades de acceso a
determinadas fuentes de financiacion propias de sociedades capitalistas, podrian tener
efecto en la facilidad de acceso al crédito o el coste del mismo, condicionando con

ellos sus decisiones financieras.

La necesidad de abordar estudios empiricos que permitan mejorar el
conocimiento de los factores que determinan la estructura de capital de las
cooperativas se justifica no sélo por los motivos apuntados, sino también porque estos
sujetos constituyen uno de los mas relevantes representantes de la Economia Social
en Espafia. En 2012 las entidades pertenecientes al sector de Economia Social
tuvieron una facturacion de 145.299 millones de euros, segun la Confederacion
Empresarial Espafiola de Economia Social (CEPES, 2013). El tipo de entidad con
mayor facturacién dentro de este sector fue la cooperativa, con un total de 56.662
millones de euros, alrededor del 40% del total, generando casi 268.000 empleos en el
tercer trimestre de 2013. Ademas, de las diez cooperativas espafiolas con una cifra
mayor de facturacion, 5 de ellas pertenecen al sector agroalimentario, lo que evidencia

la relevancia del movimiento cooperativo en este sector.

Diversos autores han apuntado ademas otra limitacion relevante a la hora de
extraer conclusiones generalizables de las investigaciones publicadas, como es la
escasez de estudios de esta naturaleza realizados sobre empresas que no sean
corporaciones de gran tamafio con mucha informacion contable disponible

(Huyghebaert and Van de Gucht, 2007; Cole, 2013). El presente trabajo pretende
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contribuir a la literatura sobre la estructura de capital aportando evidencia empirica
sobre un sujeto juridico especifico, las sociedades cooperativas, y en qué medida sus
caracteristicas distintivas afectan a sus decisiones de financiacion, verificando o
contradiciendo las principales teorias formuladas por estudios previos. No obstante,
como ya han planteado otros autores (Frank and Goyal, 2003; Cole, 2013), el objetivo
no es determinar qué teorias explican mejor la estructura de capital de las
cooperativas agrarias, sino identificar qué factores condicionan esta estructura y, en

consecuencia, las decisiones de financiacion de estas entidades.

Uno de los elementos que la teoria sobre la estructura de capital ha evaluado
de forma recurrente ha sido la relacién entre la forma de financiacién y la eficiencia de
la empresa o sus resultados econémicos (Nasr et al., 1998; Alarcon, 2008). Sin
embargo, la problematica de la medida del rendimiento tiene especial incidencia en las
cooperativas, lo que unido a la importancia de esta férmula empresarial en el sector
agrario ha hecho de la evaluacién de su rendimiento un aspecto de gran interés para
la economia agraria (Lerman y Parliament, 1991). Frente a las empresas capitalistas,
las cooperativas tienen como objetivo maximizar los beneficios de sus socios a través
de la prestacion de una serie de servicios cuya finalidad va mas all4 de optimizar la
rentabilidad de sus aportaciones. Por ello, el rendimiento de las cooperativas no puede
ser evaluado atendiendo exclusivamente a medidas basadas en ratios econémicos
tradicionales (Lerman y Parliament, 1991; Pratt, 1998; Hind, 1998).

En este contexto el objetivo de este trabajo es evaluar de forma empirica
cudles son los factores determinantes del endeudamiento en las cooperativas agrarias
espafiolas, con especial atencidn al posible efecto que sobre el mismo pudiera tener
del rendimiento de la cooperativa en la realizacion de su actividad. Para ello se
utilizara la informacion contable de una muestra de cooperativas agrarias, calculando
las variables de naturaleza econdémica que se introduciran posteriormente en los
analisis de regresiébn para determinar cuales de ellas parecen tener un efecto

significativo sobre las decisiones de financiacion de estas entidades.

2. Marco tedrico

Desde los afios 50 del pasado siglo, las teorias sobre la estructura de capital
han centrado de forma mayoritaria la investigacion sobre las decisiones de
financiacion en la empresa. En la préactica, a fin de maximizar el valor de mercado de

ésta y el bienestar de sus socios, los gestores tienen que decidir cual es la estructura
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de capital apropiada para su organizacion. Deberan decidir entre financiarse con
recursos propios, con deuda bancaria, mediante la emisiéon de bonos o por medio de la
emision de titulos (acciones o participaciones). Sin embargo, a pesar del gran nimero
de estudios publicados, no existe un consenso que determine un tipo de estructura

financiera 6ptima o los factores que influyen en ella.

Las variadas conclusiones arrojadas por el marco tedrico de la estructura
financiera en la empresa (Lajara-Camilleri y Mateos-Ronco, 2012) evidencian la
necesidad de explorar de forma empirica el cumplimiento de las diferentes teorias
sobre la estructura de capital a las caracteristicas de las entidades objeto de estudio,
méaxime en el caso de las cooperativas, que constituyen un sujeto juridico poco
explorado por la investigacion. Por este motivo, a continuacién se describen de forma
somera las principales teorias financieras que han demostrado tener alguna incidencia
en las decisiones de financiacién de la empresa, particularizando su aplicacion a las
entidades objeto de la investigacion (sociedades cooperativas), asi como la

identificacion de las variables que se utilizaran para comprobar su validez estadistica.

Como predice la Teoria del Optimo Financiero, una mayor utilizacion de
financiacibn ajena genera una serie de beneficios fiscales, dado el caracter
fiscalmente deducible de los gastos financieros. La minoracién de los ingresos fiscales
por el pago de los intereses asociados a la deuda podria representar, en principio, un
aliciente a favor de la utilizacién de deuda como fuente de financiacion. Sin embargo,
las empresas también pueden recurrir a otro tipo de deducciones fiscales sustitutas al
pago de los intereses financieros, como la amortizacién, las deducciones por creacion
de empleo, o las deducciones por |+D+l, entre otras (Deangelo y Masulis, 1980). En
este sentido, diversos estudios empiricos confirman una relacién negativa entre los
incentivos fiscales no asociados al endeudamiento y la deuda total o a corto plazo y
una relacion positiva de esta variable con la deuda a largo plazo (Wald, 1999; Sogorb,
2005; Huang y Song, 2006). Para contrastar esta hipétesis, se utiliza el ratio de los
gastos de amortizacion sobre gastos totales como variable independiente,
considerando que éstos actdan como aliciente fiscal en contraposicion a los intereses

asociados al endeudamiento (Hol y Van der Wijst, 2008).

La capacidad con la que cuenta una empresa para generar recursos
(autofinanciacion) a través de su actividad principal también es considerada como un
factor definitorio de su estructura financiera, conforme dicta la Teoria de la

Jerarquizacion, segun la cual, las empresas financiardn los nuevos proyectos de
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inversion recurriendo a la deuda sélo en el caso de que los recursos internos no sean
suficientes (Myers, 1984; Rajan y Zingales, 1995; Murray y Goyal, 2003). El analisis
del efecto de los recursos generados por la actividad principal de la empresa (recursos
internos o capitalizacion) se realiza a través de una variable definida como el cociente
entre la suma de la dotacion a reservas y la dotacion a amortizaciones y los activos

totales de la empresa (Aybar et al., 2001).

La aplicacion de la Teoria de la Agencia a las decisiones de financiacion
implica tener en cuenta las relaciones que se establecen entre prestamistas y
prestatarios de fondos, que se interpretan como relaciones de agencia. La medida de
los costes de agencia esta relacionada con la eficiencia de los costes de la empresa y
trata de centrarse en aquellas partidas cuyo uso puede proporcionar mayores ratios de
utilidad a los directivos. De entre todas las partidas de los costes de explotacion, se
asume que la cifra de gastos de personal reviste una importancia especial por dos
motivos. En primer lugar, porque esa partida incluye la remuneracion percibida por los
directivos, quienes obviamente tienen inclinacién por aumentar su retribuciéon. En
segundo lugar, porque uno de los elementos que los directivos tratan de evitar son los
costes psicologicos derivados de la conflictividad laboral (Sharpe, 1994) y una forma
de reducir esos conflictos es ofrecer elevadas remuneraciones, incluso por encima del
nivel eficiente. En consecuencia, un elevado nivel de este ratio, definido como gastos
de personal en relacién a la facturacion total, parece poner de manifiesto un elevado

nivel de costes de agencia.

Las caracteristicas de los activos tienen un doble impacto sobre la politica de
financiacién de una sociedad. Por una parte, la posibilidad de obtener financiacion
mediante garantias reales o tangibles, y por otra, las caracteristicas de los activos que
seran objeto del endeudamiento, que pueden contribuir a disminuir o atenuar los
posibles costes de agencia y de transaccion. Aspectos como el tamafo, la vida Gtil o la
madurez de los activos, su especificidad, la tangibilidad y el riesgo resultan relevantes
en el momento de evaluar las condiciones de financiacion (Harris y Raviv, 1990).
Estudios previos han revelado que la estructura de capital esta asociada positivamente
con la estructura del activo porque éstos pueden ser usados como avales para reducir
los costes de agencia asociados a la financiacion ajena (Cole, 2013; De Jong y van
Houten, 2014).

Ademas, es razonable pensar que la existencia de un equilibrio entre el plazo

de vencimiento de la deuda y la composicion del activo reducira los riesgos de
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insolvencia (si el plazo de vencimiento de la deuda contraida es inferior a la liquidez de
los activos) y adecuard la estructura financiera a la estructura del activo. Para
contrastar estas hipotesis sobre la influencia de la estructura econdmica y su
composicion de se plantean como variables independientes el ratio de solvencia y el
cociente entre el activo no corriente y el activo total (Aybar et al., 2001).

Relacionado con la hipétesis anterior es preciso contrastar la relacién existente
entre la liquidez de la entidad y la composicién de la deuda en su estructura financiera.
Cuando las empresas financian activos no corrientes con pasivos de corto plazo, estan
asumiendo un riesgo potencial de liquidez. Para ello, se propone la utilizacion de los
ratios de liquidez como variables independientes.

El tamafio juega un papel importante en la determinacion de la estructura de
capital de una compafia. A priori, es légico suponer que las grandes empresas
tienden a estar mas diversificadas y, en consecuencia, tienen menos probabilidades
de insolvencia. Los menores costes de insolvencia esperados en este tipo de
empresas permiten asumir una mayor cantidad de deuda, al tener mayor facilidad de
acceso al mercado y poder endeudarse en mejores condiciones (Rajan y Zingales,
1995). Por ello, las grandes empresas deben, en consecuencia, estar mas
endeudadas que las pequefias. La evidencia empirica demuestra una relacion positiva
entre el tamafio de la compafiia y su estructura de capital (Harris y Raviv, 1990; Bevan
y Danbolt, 2002). La variable utilizada en este caso para la medicién del tamafio de la

organizacion es el logaritmo neperiano del activo total.

Finalmente, la investigacion empirica también ha sefialado relaciones de
diverso signo entre el nivel de endeudamiento y la eficiencia o rendimiento de la
empresa en el desarrollo de su actividad productiva. No obstante, la evaluacion de
este aspecto en las sociedades cooperativas supone una problematica no resuelta por
la economia agraria, habida cuenta de las caracteristicas sustantivas de este tipo de

entidades, como se analiza a continuacion.

2.1. La evaluacion del rendimiento en cooperativas agrarias

La problemética de la medida del rendimiento tiene especial incidencia en las
empresas que adopten la forma cooperativa, lo que unido a la importancia de esta

formula empresarial en el sector agrario, ha hecho de la evaluacién de su rendimiento
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un aspecto de gran interés para la economia agraria (Lerman y Parliament, 1991;
Vargas y Garcia, 2003; Heyder et al., 2011). Frente a las empresas capitalistas, las
cooperativas tienen como objetivo maximizar los beneficios de sus socios a través de
la prestacion de una serie de servicios cuya finalidad va mas alla de optimizar la
rentabilidad de sus aportaciones (Karami et al., 2005). Por ello, el rendimiento de las
cooperativas no puede ser evaluado atendiendo exclusivamente a medidas basadas
en ratios econémicos tradicionales (Pratt, 1998; Hind, 1998; Soboh et al., 2009).

Ademas, en el caso de cooperativas agrarias, los ratios econémicos son
dificiles de interpretar debido a la politica de liquidacién a los socios segun el criterio
de “margenes brutos”, que muchas cooperativas adoptan, en contra del criterio de
“precio de mercado”, que les lleva a un “excedente cero” y a repartir los beneficios a
los socios via precios (Moyano y Fidalgo, 2001; Kyriakopoulos et al., 2004; Arcas y
Ruiz, 2003). Las medidas de rendimiento utilizadas con mayor frecuencia en las
cooperativas agrarias, en ocasiones de forma combinada, han sido la eficiencia (Hind,
1998; Arcas et al., 2011), la rentabilidad (Sabaté et al., 2000; Moyano y Fidalgo, 2001;
Arcas y Ruiz, 2003) y la productividad (Barton et. al, 1993; Katz, 1997).

La investigacibn empirica que contrasta las relaciones entre eficiencia y
variables econémico-financieras ha utilizado tanto procedimientos paramétricos como
no paramétricos. En ambos casos se incorpora mas informacion al andlisis, pues se
introducen conjuntamente los resultados de la empresa y los factores empleados, lo
que lleva a una mejor caracterizacion de su gestiébn que la que proporcionan las

medidas de rentabilidad relativa.

Entre los métodos paramétricos se ha trabajado tanto con funciones (fronteras)
de produccion deterministas aumentadas como con funciones de produccion
estocasticas (0 modelos de error compuesto) que, ademas de un error aleatorio,
incluyen y modelizan un término de ineficiencia. Aunque los procedimientos de
estimaciéon son distintos, la idea que subyace es la misma: se mejoran las
especificaciones incluyendo otras variables que puedan tener alguna influencia sobre
la obtencion de resultados empresariales. También se encuentran trabajos
paramétricos en dos etapas: en la primera se estiman funciones estocésticas de
produccion o de costes, y los valores de eficiencia obtenidos se regresan en una

segunda etapa con otro conjunto de variables explicativas.

Otro grupo de aplicaciones practicas utilizado es el que determina la eficiencia

mediante métodos no paramétricos, y posteriormente regresa estos valores con
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variables explicativas (Arcas et al., 2011). En esta metodologia los indices de
eficiencia se obtienen comparando directamente unas empresas con otras, Sin
necesidad de especificar funciones de produccion. Varios trabajos se han realizado en
el sector agrario siguiendo este procedimiento. Chavas y Aliber (1993) usan
informacion de 545 explotaciones agrarias de Wisconsin en 1987. Los ratios de
endeudamiento a largo y medio plazo en relacién con el pasivo total resultaron
significativos y positivos, pero no asi el correspondiente a las deudas a corto plazo.
Nasr et al. (1998) también concluyen que hay una relacién positiva y significativa entre
eficiencia y endeudamiento para un conjunto de 154 empresas agrarias cerealistas en
lllinois en el periodo 1988-1994, pero en este caso s6lo se encuentra que es

significativo para las deudas a corto plazo.

Otros trabajos han empleado la técnica estadistica del Andlisis de
Componentes Principales (ACP). Mediante este procedimiento de analisis
multivariante es posible hallar la estructura subyacente en un conjunto de datos,
simplificando y reduciendo el nimero de variables inicialmente consideradas. Asi,
podemos encontrar el trabajo de Lajara-Camilleri y Mateos-Ronco (2012) que a partir
de una serie de variables (ratios contables) relativas fundamentalmente a la cuenta de
pérdidas y ganancias de una muestra de cooperativas agrarias espafiolas, obtuvieron
una nueva variable que denominaron “logro empresarial” introducida posteriormente
en un analisis de regresién para evaluar su relacién con la estructura financiera de
estas entidades. Esta técnica también fue utilizada por Costa et al. (2012) para un
analisis de cooperativas sociales italianas, utilizando siete variables que fueron
reducidas a dos componentes principales e introducidos posteriormente en el analisis

de regresion.

En relacién con la informacion econémica de las cooperativas, es necesario
destacar que para calcular el resultado o excedente neto se considera como gasto las
entregas de bienes de los socios a la cooperativa. Estas entregas tienen el problema
de su valoracion, ya que la legislacion® solo indica que el criterio a aplicar sera el
precio medio de mercado, con las dificultades que ello tiene por la alta variabilidad de
los precios, asi como para conocer las cantidades realmente intercambiadas. Al no
sefialarse método de célculo concreto, se deja a libre eleccion de la propia cooperativa,
con lo que en la practica habitual se suele optar por valorarlas a un precio superior al

real de tal forma que se equilibren los ingresos y gastos. Asi, se evitan los problemas

! Boletin Oficial del Estado n°316. Orden EHA/3360/2010, de 21 de diciembre, por la que se
aprueban las normas sobre los aspectos contables de las sociedades cooperativas.
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contables y se consiguen unos excedentes nulos o insignificantes, lo que tiene tres
claras consecuencias: (a) Disminuye e incluso anula el pago de los impuestos, ya que
llega a hacerse nula la base imponible; (b) Puede llegar a convertir los fondos
obligatorios en “figuras ficticias” ya que al no aparecer beneficios contables, no pueden
destinarse a estos fondos minimos establecidos por ley; y (¢) Los socios no pueden
percibir el retorno cooperativo (beneficio restante tras la dotacion a fondos obligatorios,
y que se reparte entre socios), asi que los cooperativistas recibiran sus ganancias via

precios y no via retornos.

La investigacibn empirica previa sobre las relaciones entre la eficiencia o
rendimiento de las cooperativas agrarias y sus decisiones de financiacion no ha
arrojado resultados concluyentes. Hailu et al. (2005) evidenciaron, a partir de una
muestra de cooperativas canadienses de frutas y hortalizas, que el nivel de
endeudamiento afecta negativamente a la eficiencia de la cooperativa, estimada ésta
mediante una funcién de costes. Sin embargo, otros autores (Chavas y Aliber, 1993;
Nasr et al., 1998) han encontrado relaciones significativas y positivas entre eficiencia y
endeudamiento, si bien con diferentes tipos de matizaciones en relacién con la medida
de la eficiencia y la naturaleza del endeudamiento. Las divergencias encontradas en
estos estudios empiricos pueden deberse a las distintas medidas de logro empresarial
y a las diferentes metodologias empleadas. Pero es muy posible que también sea
debido a la gran variedad de condiciones de acceso al crédito a que se enfrentan las
empresas en distintos paises, como sefiala Weill (2008), o a las diferentes situaciones

econdmicas estructurales o coyunturales.

Las variables que definan el rendimiento de las cooperativas agrarias deben
necesariamente evaluar el grado de consecucién de sus objetivos a dos niveles,
empresarial y social, coherentemente con la doble dimension que se atribuye a estas
entidades. Por este motivo se propone la utilizacion de dos tipos de variables: por una
parte, es necesario reconocer a la cooperativa como un tipo de empresa y como tal,
debe lograr unos objetivos en relacion con la actividad econdmica que desarrolla. En
este sentido, como medida del rendimiento a nivel empresarial, se utiliza el ratio de
rotacion del activo total, dado que estudios previos en cooperativas hortofruticolas
(Vidal et al., 2000) o cooperativas lecheras europeas (Soboh et al.,, 2010), han

utilizado con éxito esta variable como medida de la eficiencia.

Pero ademads, es preciso evaluar el grado de consecucién de los objetivos

sociales de la cooperativa (rendimiento social) en relacion a la satisfaccion de las
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expectativas de sus socios que, como ya se ha sefalado, pasa habitualmente por la
maximizacion de las liquidaciones realizadas por la cooperativa. La revision
individualizada de los estados contables de las cooperativas de la muestra objeto de
estudio (socias de Cooperatives Agro-alimentaries Comunitat Valenciana) ha permitido
obtener la informacion de dichas liquidaciones, que se recogen (segun la normativa
contable sustantiva) en la partida de Aprovisionamientos del resultado de explotacion
de la cuenta de pérdidas y ganancias, bajo un epigrafe especifico con la denominacion
“Consumos de existencias de socios”. A partir de éstos se han calculado para cada
entidad las variables independientes “liquidacion por socio” definida como el ratio
(adquisiciones a socios/ n° socios), “liquidacion por unidad vendida” definida como el
cociente entre las adquisiciones a socios y el volumen de negocio, y “volumen de
negocio por socio” como el cociente entre las ventas y el nimero de socios de cada
entidad.

3. Metodologia

3.1. Muestra

Debido a la necesidad de acceso a la informacién contable de las entidades, la
poblacion objeto de estudio esta formada por las cooperativas del sector
agroalimentario de la Comunidad Valenciana. Segun el Ministerio de Empleo y
Seguridad Social, esto supone una poblacién total de 370 cooperativas, de las cuales
291 son socias de Cooperatives Agroalimentaries Comunitat Valenciana. De estas
tltimas, se ha podido tener acceso a las cuentas anuales integras del ejercicio 2012
de 187 cooperativas agroalimentarias registradas en el Registro de Cooperativas
autonoémico, a través de la consulta personal a este organismo. Unicamente presentan
sus cuentas anuales en este registro las entidades cooperativas con domicilio social
en la Comunidad Valenciana. Si no se encuentran dentro de este &mbito geogréfico o
no pertenecen exclusivamente a este grupo de entidades, como es el caso de las

SATSs, no registrarian sus cuentas en el mismo.

A partir de estas 187 cooperativas iniciales se realiz6 una depuracion manual,
eliminando aquellas que presentaban datos inconsistentes, incompletos o que no

diferenciaban el epigrafe de “adquisiciones a socios” dentro de la partida
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“Aprovisionamientos” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, ya que esta informacién

resulta fundamental para los objetivos del estudio.

Con todo ello, la muestra final objeto de estudio queda formada por 106
cooperativas agroalimentarias, socias todas ellas de Cooperatives Agro-alimentaries
Comunitat Valenciana. Esta muestra resulta representativa de la poblacion ya que
segun la estimacion del valor muestral (para un nivel de confianza del 95% y un error

maximo permitido del 10%) el valor minimo representativo es de 77 entidades.

3.2. Variables

La metodologia elegida para estudiar los factores que inciden en la estructura
financiera de las cooperativas agroalimentarias ha sido la regresion lineal mdltiple.
Para ello, se han seleccionado una serie de variables independientes que, atendiendo
a las teorias sobre la estructura financiera analizadas previamente (epigrafe 2),
parecen tener algun efecto tedrico sobre las decisiones de financiacién de estas
entidades. Como también la composicion del endeudamiento y sus factores
determinantes va a ser objeto de andlisis en este trabajo, se han definido como
variables dependientes los ratios de endeudamiento total (deuda total entre activo
total) y endeudamiento a largo plazo (deuda a largo plazo sobre deuda total). La tabla

1 sintetiza la relacién de variables utilizadas, asi como su definicion.

Tabla 1. Definicién de variables

TEORIA VARIABLES UTILIZADAS CODIGO

Teoria del Optimo Financiero Gastos Amortizacion/Gastos Totales Amort.

Teoria de la Jerarquizacion Capitalizacion Cap.
((Reservas+Amortizaciones)/AT)

Teoria de la Agencia Gastos de personal/Ventas Pers.
Composicion del activo (AC/AT) Comp.A

Solvencia (AT/Deuda Total) Solv.
Caracteristicas de la estructura econémica (activos) Ratio de liquidez general (AC/PC) Lig.1
Efectivo / AT Lig.2

Ratio de tesoreria

((Realizable+Efectivo)/PC) Lig.3
Tamafio Lo, AT o AT
Rotacion activo (Ventas/AT) Rot.

11




DECISIONES DE FINANCIACION EN COOPERATIVAS AGRARIAS: EFECTO DEL RENDIMIENTO EMPRESARIAL

Rendimiento cooperativo

Liquidacion por socio (adquisiciones a Rend.1
socios/n® socios)
Liquidacion por unidad vendida Rend.2
(adquisiciones a socios/Ventas)
Volumen negocio por socio Rend.3
(Ventas/n® socios)

VARIABLES DEPENDIENTES

Endeudamiento

Deuda Total / AT

Endeudamiento I/p

(Deuda I/p) / Deuda Total

AC: Activo Corriente; PC: Pasivo Corriente; AT: Activo Total; ANC: Activo No Corriente

4. Resultados

FUENTE: Elaboracion propia.

Las variables anteriores (tabla 1) calculadas para las 106 cooperativas que

forman la muestra son introducidas en los dos modelos de regresion que presentan

como variables dependientes el endeudamiento total y el endeudamiento a largo plazo,

respectivamente, y como variables independientes las definidas en el contexto de la

investigacion. Para su analisis se ha utilizado el programa estadistico SPSS.

Los dos modelos han resultado significativos en la prueba de andlisis de

varianza (ANOVA), validando los resultados de la regresion (Tabla 2). Ello es asi, ya

gue el nivel de significacién en los dos casos es inferior al 5%, concretamente del 0%,

por lo que los modelos podrian resultar adecuados. Respecto al pardmetro R?, se

observa que la variable referente al endeudamiento total es la que presenta un mayor

porcentaje de explicacion, siendo éste del 86%, y reduciéndose al 63% en el modelo

de endeudamiento a largo plazo.

Tabla 2. ANOVA

Variable Variables Modelo Sumade Cuadrado = Si R R?
dependiente independientes cuadrados medio 9 ajust.
Regresion 5,280 13 0,406 49,276 0,000 0,874 0,857
Cap., Comp.A.,
Endeudamiento Solv., LogAT, Residual 0,758 92 0,008
Rot., Rend.3
Total 6,039 105
Regresion 4,022 13 0,309 14,53 0,000 0,672 0,626
Endeudamiento Comp.A, Lig.1, Residual 1.959 92 0,021
I/p Solv.
Total 5,981 105

FUENTE: Elaboracion propia.
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El endeudamiento total (Tabla 3) viene explicado por la constante, el ratio de
capitalizacién, composicion del activo, solvencia, tamafio de la entidad, rotacion y el
ratio que evalla el rendimiento a través del volumen de negocio por socio. En cambio,
para el modelo de endeudamiento a largo plazo (Tabla 4) ha resultado significativa la
constante, la variable de los gastos de amortizacion, la variable que evalta la

composicion del activo, el ratio de liquidez general, el de tesoreria y la solvencia.

Tabla 3. Modelo endeudamiento
Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error Tip. B t Sig
(Constante) 0,970 0,097 10,022 0,000
Capit. -0,577 0,056 -0,561 -10,351 0,000
Comp.A 0,119 0,056 0,101 2,136 0,035
Solv. -0,028 0,006 -0,364 -4,595 0,000
Log AT -0,046 0,023 -0,088 -2,060 0,042
Rot. -0,028 0,011 -0,108 -2,532 0,013
Rend.3 0,002 0,001 0,221 2,922 0,004

FUENTE: Elaboracion propia.

Los resultados parecen verificar la Teoria del Optimo Financiero a partir de la
relacién entre el endeudamiento a largo plazo y los gastos de amortizacion pero no
para el caso del endeudamiento total. Se observa una correlacién directa entre el
endeudamiento a largo plazo y los gastos de amortizacion, de lo que parece
desprenderse que los incentivos fiscales asociados a los bienes de inversion
incentivan a las cooperativas a financiarse a través de la financiacién ajena a largo
plazo. No obstante, hay que recordar también en este punto la proteccion fiscal de la

gue ya gozan las cooperativas como consecuencia de un régimen fiscal sustantivo.

Tabla 4. Modelo endeudamiento al/p

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error Tip. B t Sig
(Constante) 0,620 0,156 3,985 0,000
Amort. 1,111 0,391 0,186 2,838 0,006
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Comp.A -0,642 0,090 -0,545 -7,146 0,000
Lig.1 0,028 0,008 0,483 3,417 0,001
Lig.3 0,037 0,014 0,295 2,544 0,013
Solv. -0,046 0,010 -0,607 -4,744 0,000

FUENTE: Elaboracion propia.

La Teoria de la Jerarquizacibn parece verificarse en el modelo del
endeudamiento total, habiendo resultado significativa la variable relativa a la
capitalizacién, siendo ademas la que mayor efecto genera en el endeudamiento total
de las cooperativas atendiendo a su coeficiente estandarizado. La capacidad para
generar recursos internos estd relacionada negativamente con su nivel de
endeudamiento, por lo que las cooperativas financiaran los nuevos proyectos de
inversion recurriendo a la deuda sélo en el caso de que los recursos internos no sean

suficientes.

Respecto al cumplimiento de la Teoria de Agencia, la variable utilizada para su
estudio no ha resultado significativa en ninguno de los modelos. Parece que no se
verifica la hipétesis que establece una relacién negativa entre los costes de agencia y
el nivel de endeudamiento, es decir, que un mayor gasto de personal como
consecuencia de una mayor retribucion al Consejo Rector o al personal para evitar la
conflictividad laboral, y mayores costes de agencia por tanto, no indican un menor

endeudamiento por parte de las cooperativas objeto de la muestra.

Si resulta determinante, sin embargo, la cuantia y composicién de la estructura
economica de la cooperativa en su nivel de endeudamiento. La variable “composicion
del activo” (AC/AT) presenta una relacion directa con el endeudamiento total e inversa
con el endeudamiento a largo plazo, esto es, mayores volimenes de activo corriente
en la estructura econdmica parecen incentivar el endeudamiento en la cooperativa, si
bien éste sera a corto plazo. Resulta cuanto menos sorprendente que los coeficientes
de la variable “solvencia” muestren una relacion inversa con el endeudamiento, tato
total como a largo plazo, dado que a priori, las entidades mas solventes deberian ser
las mas endeudadas. No obstante, no puede olvidarse que esta solvencia se ha
evaluado desde una perspectiva contable (que no real) a partir de los valores
contables de los activos y las deudas de la entidad, lo que puede distorsionar la

interpretacion de este resultado al formar parte la propia deuda de la definicién del
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ratio de solvencia. También se evidencia que mayores inversiones en activos mas

liquidos incentivan el endeudamiento a largo plazo.

Los resultados obtenidos arrojan evidencia sobre la existencia de una relacién
significativa entre el tamafio de la entidad y su nivel de endeudamiento total, pero de
signo negativo. Las teorias de caracter general se decantaban hacia una relacion
positiva entre el tamafio y el endeudamiento total y a largo plazo de las empresas, que
sin embargo no se verifican en la muestra objeto de estudio. Como consecuencia,
parece desprenderse que las cooperativas de mayor tamafio recurren en menor

medida al endeudamiento como fuente de financiacion.

Finalmente, parece desprenderse una relacién negativa entre endeudamiento y
rendimiento del activo, medido en términos de rotacion del mismo, pero positiva con el
volumen de negocio por socio de la cooperativa, mostrando que aquellas cooperativas
mas dinamicas en términos de actividad comercial son mas propensas a asumir

mayores riesgos de financiacion para atender sus necesidades de crecimiento.

5. Conclusiones

La relevancia econémica de las cooperativas agrarias en Espafia evidencia la
necesidad de analizar las condiciones de acceso de estas entidades a una
financiacibn acorde a sus necesidades, asi como las estrategias a adoptar para
minimizar los efectos negativos de una situacién econémica adversa. En este contexto,
incrementar el conocimiento de los factores que determinan la composicion de la
estructura financiera de las cooperativas agrarias y sus implicaciones en la gestion de
las mismas debe ser el primer paso para mejorar sus condiciones de acceso a la
financiaciébn ajena, disminuir costes de transaccion y optimizar sus politicas de

financiacion.

En relaciobn con las distintas teorias sobre la estructura de capital y su
aplicacion a cooperativas agrarias, parece demostrarse el cumplimiento de la Teoria
del Optimo Financiero en el endeudamiento a largo plazo, esto es, que en épocas de
recesion econémica (2012) los beneficios fiscales conseguidos a través de los bienes
de equipo incentivan a estas entidades a utilizar la financiacién ajena a largo plazo

como medio de financiacion.
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Mas claro se revela el cumplimiento de la Teoria de la Jerarquizacion ya que
parece demostrarse, a través de la variable capitalizacion, que estas entidades solo
recurrirdn a la financiacion ajena en el caso de no contar con medios internos
suficientes, demostrando con ello elevados niveles de conservadurismo financiero.
Este hecho es destacable teniendo en cuenta que la autofinanciacion (retencion de los
fondos generados por la propia actividad productiva) no suele ser una préactica de
financiacién habitual en estas entidades que, mas alla de las dotaciones obligatorias a
los fondos de reserva que establece la legislacion sustantiva, suelen utilizar los

resultados generados para maximizar la liquidaciéon a sus socios.

La investigacion empirica no ha permitido verificar el cumplimiento de la Teoria
de la Agencia a partir de la variable utilizada, aunque si ha sido posible determinar la
existencia de una relacién clara entre el endeudamiento y las caracteristicas de la
estructura econdmica (activo) de la sociedad. En este sentido, mayor inversién en
activos a corto plazo se corresponde con mayores tasas de endeudamiento a corto
plazo, evidenciando una coherencia entre el horizonte temporal de la inversion y la

financiacion.

Finalmente, los resultados obtenidos en relacion con la influencia del tamafio
de la entidad y la rotacion en su politica de financiacion resultan contradictorios con el
marco tedrico de la investigacion, lo que puede obedecer al hecho de que la mayoria
de las entidades de la muestra fuesen de pequefio tamafio, en un rasgo que
caracteriza al cooperativismo agroalimentario espafiol. En este sentido, queda abierta
la investigacién a nuevos trabajos empiricos que permitan ir construyendo una teoria
sobre los factores que condicionan las decisiones de financiacion en las sociedades

cooperativas agroalimentarias.
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