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Empresas capitalistas versus
cooperativas: Analisis
comparado de resultados
economicos Yy financieros para
Espana en 2008-2015

Pedro Atienza Montero
Alvaro Rodriguez Pacheco

RESUMEN: El objetivo del presente trabajo consiste, partiendo de las hipdtesis establecidas en la literatura,
en la realizacion de un analisis comparativo de ratios financieros relativos a solvencia, liquidez, rentabilidad y la
financiacion de las empresas capitalistas respecto a las cooperativas, durante el periodo comprendido entre 2008-
2015, en Espafia. Ademds de una comparacion general tomando como referencia a la economia espafiola en su
conjunto, es decir, sin distinguir por sectores o tamafios de empresas, también se realiza dicha tarea individual-
mente por sectores productivos y por tamafios. Asimismo, se persigue contrastar las hipdtesis mencionadas. Los
resultados muestran una mayor rentabilidad financiera en las empresas capitalistas y con diferencia, tanto desde
la perspectiva de la economia en su conjunto como en cada uno de los cuatro tamafios de empresas y en 6 sec-
tores productivos. La rentabilidad econdmica, con resultados no ya tan indiscutibles, también es mayor en las
empresas convencionales en las pymes y empresas medianas y grandes. En relacion a la solvencia, ésta es
mayor en las cooperativas, tanto desde una perspectiva general de la economia como en las microempresas y
en cinco sectores, lo cual contraviene la hipdtesis establecida. En cuanto a la liquidez, las capitalistas alcanzan
mayores niveles en la comparacion general de la economia y en el sector primario. Sin embargo, ocurre lo con-
trario para las microempresas y para tres sectores. Por dltimo, en cuanto al endeudamiento, en la comparacién
general asi como en ocho sectores productivos y en las microempresas y pymes, éste es mayor en las empre-
sas capitalistas, no cumpliéndose la hipdtesis tedrica de partida.
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EXPANDED ABSTRACT

Capitalist enterprises versus cooperative
enterprises: comparative analysis of economic
and financial results for Spain in 2008-2015

This paper discusses the economic performance of cooperatives as compared to conventional,
investor-owned firms in Spain and, more specifically, in recent years of economic crisis. From a global
perspective, considering all types of cooperative firms, comparative evidence in the empirical literature
has been developed under two approaches (Sexton and Iskow, 1993, and Soboh et al, 2009). The first
focuses on the measurement of financial and economic ratios, while the second relies on the compa-
rison of estimated economic efficiency. Now, this literature, in both approaches, has focused mainly
on the agri-food sector (Soboh et al, 2009). Indeed, there are hardly any empirical studies outside
the primary sector. And no study provides a general comparison for the Spanish economy compri-
sing all economic sectors; nor compares different sectors, or distinguishes different sizes of compa-
nies. The originality of this article lies therein. In the international literature, only Challita et al (2014)
has performed a similar work to this one, focussing on France.

As per the approach of comparative analysis based on financial ratios, our goals are as follows:

To compare, for the economy as a whole, for all types of cooperatives, the financial ratios of
Spanish investor-owned and cooperative firms in the recent crisis period 2008-2015.
To perform the same comparison, but discriminating for economic sectors and firms’ size.

We base our study on some of the most widely used ratios in the literature, classified in the follo-
wing categories: financial soundness (solvency, financial autonomy), liquidity, profitability (ROE, ROA)
and external financing (indebtedness level and liability structure).

The main theoretical hypothesis in the comparison of financial ratios between cooperatives and
investor-owned firms, as reflected in the literature, are as follows:

Profitability, which, according to a first hypothesis, is greater in investor-owned firms than in
cooperatives, based on the fact that, while the investor-owned firms pursue profit maximiza-
tion, this goal is not isolated from others in the cooperatives. However, a second hypothesis
establishes that profitability will depend on market power in the sector considered.

Solvency is better in investor-owned firms.
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With regard to liquidity, there are two hypotheses. Under the first, liquidity would be better in
investor-owned firms because of the cooperatives’ behaviour, arising from moral hazard issues.
Under the second hypothesis, based on an argument of aversion to risk, cooperatives would
achieve higher liquidity ratios.

Indebtedness is larger in cooperatives.

The source of data for financial ratios is the SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) data-
base. A total of 6,963 firms were randomly selected, comprising of 4,126 investor-owned firms (59.26%
of the total) and 2,837 cooperatives (40.74% of the total). The sample covers the period 2008 to 2015,
with the average value calculated for the entire period mentioned in each firm in the sample. Because
of high dispersion and errors in the data, following a usual statistical procedure the extreme values
for each of the variable were identified and removed.

The following twelve economic sectors were selected based on the National Classification of
Economic Activities (CNAE) for 2009: primary sector; manufacturing and extractive industry and energy
and water supply; construction; trade and repair of vehicles; transport and storage; hostelry; informa-
tion and communication and financial and insurance activities; real estate activities; professional, scien-
tific and technical activities; administrative activities and auxiliary services; education, health and social
services activities; and, finally, artistic, recreational activities and other services. Regarding the analy-
sis by size of firms, we have followed the definition by the European Commission.

The empirical analysis has consisted in comparing the average value of the different ratios between
investor-owned and cooperative firms. As a first step, we have checked the hypothesis of normality of
the distributions of each ratio for both types of firms. Virtually all the results of these tests contradict the
normality hypothesis. Since in most cases the distribution is not normal, we apply the nonparametric
Mann-Whitney test for independent samples, so as to check when the distributions of the samples for
both types of firms are statistically different. Likewise, we also report the results of the T test for inde-
pendent samples. In most cases, the two tests give identical results. The analysis of the results con-
sists of comparing the average of the different ratios between both types of firms, as long as the
corresponding test shows that the distributions are statistically different. And in such case, and only
in such cases, the results of the average are illustrated by Graphs.

Likewise, in order to provide more information, we graphically represent the evolution, for the entire
analysed period, of each ratio for all firms, and also for cooperatives and investor-owned firms sepa-
rately.

Our findings are as follows. With regard to solvency, in the Spanish economy as a whole, coope-
ratives are financially sounder than investor-owned firms. This result is further confirmed for micro-
enterprises, as well as in the sectors of industry, construction, trade and repair of vehicles and
administrative activities. These findings contradict the hypothesis established in the literature. In con-
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cluding, it can be said that, during the recent period of economic crisis in Spain, cooperatives have
shown higher solvency. In terms of liquidity, for the Spanish economy generally, investor-owned firms
show a higher level; however, for micro-enterprises, the opposite is true (although the difference is
nearly negligible). By sectors, the liquidity ratio is higher in cooperatives in construction, industry and
administrative activities. However, in the primary sector liquidity is higher for investor-owned firms.
Therefore, the results are not fully conclusive, according to the two opposite hypotheses hereby explai-
ned. Thirdly, investor-owned firms have conclusively earned higher profitability than cooperatives during
the recent period of crisis in Spain, which further confirms the hypothesis based on the differing goals
of each type of firm. Specifically, regarding financial profitability, the result is very conclusive: both for
the economy as a whole, as in the four types of firm sizes, and in most sectors, investor-owned firms
attain a much higher financial return than cooperatives. Finally, regarding the financing structure, we
conclude that investor-owned firms are more indebted than cooperatives, and, consequently, the hypot-
hesis is not validated. This is true for the economy as a whole, and in eight economic sectors, as well
as in micro-enterprises and SMEs. Only in large corporations investor-owned firms are less indebted
than cooperatives. Likewise, it is shown that investor-owned firms are commonly more indebted in the
long term than cooperatives.

Summing up, we can conclude that cooperatives, during the recent period of economic crisis in
Spain, have enjoyed a sounder financial structure in the long term, with lower insolvency risk, as well
as less indebtedness. Meanwhile, investor-owned firms have conclusively secured a higher profitabi-
lity and, as a result (although less conclusively so), also higher liquidity. Also, investor-owned firms
have a greater share of long-term indebtedness.

KEYWORDS: Cooperatives, capitalist companies, comparative analysis, financial ratios.
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1. Introduccion

La Ley 27/1999, de cooperativas, define a éstas, en su art. 1, como “sociedad constituida por per-
sonas que se asocian, en régimen de libre adhesion y baja voluntaria, para la realizacion de activi-
dades empresariales, encaminadas a satisfacer sus necesidades y aspiraciones econémicas y
sociales, con estructura y funcionamiento democrdtico...”, conforme a los principios cooperativos esta-
blecidos por la Alianza Cooperativa Internacional. Dichos principios son: Asociacién voluntaria y abierta;
Control democrético de los miembros; Participacién econdémica de los socios; Autonomia e indepen-
dencia; Educacion, formacion e informacion; Cooperacidn entre cooperativas y Sentimiento de comu-
nidad'. Estos principios, en los que se basa la organizacion, funcionamiento y objetivos de las
cooperativas, son opuestos a los de una empresa capitalista. Es decir, tanto la propiedad y el control
(perteneciente a los socios cooperativistas), como los objetivos (satisfacer las necesidades de los
socios) y gobernanza democratica (1 socio 1 voto) configuran a las cooperativas como muy distintas
a las empresas capitalistas, con propiedad y control de los inversores capitalistas, con objetivo fun-
damental de maximizacion de los retornos hacia esos inversores y sin gobernanza democrética.

Asimismo, las cooperativas constituyen el principal componente del subsector de mercado de la
economia social2. En Espafia, las cooperativas mas importantes en términos de empleo son las de
trabajo (53% del total del empleo generado por las cooperativas en 2015), sequidas por las agroali-
mentarias (20,8%). A gran distancia les sigue las cooperativas de consumo (8%) y de crédito (5,4%).
Considerando conjuntamente cooperativas y estructuras similares a éstas, segun datos del afio 2015,
a las cooperativas de trabajo (38%) y agroalimentarias (15%), hay que sumarles las sociedades labo-
rales (14,3%) y los centros especiales de empleo (13,5%). En el conjunto de la economia, en 2015,
las cooperativas y similares acapararon el 3% del empleo total, correspondiendo el 2,14% a las coo-
perativas (de las cuales las de trabajo emplearon al 1,13%) (Monzén y Chaves, 2016, p. 101).

Por otra parte, la reciente y prolongada crisis econdmica, ha obligado a innumerables empresas a
realizar ajustes salariales, despidos masivos e incluso ha hecho desaparecer a muchas de ellas. En

1.- Véase https://ica.coop/es/node/13895

2.- La economia social se define, segtin Monzon y Chaves (2016, p. 11) como: “Conjunto de empresas privadas organizadas formalmente,
con autonomia de decision y libertad de adhesion, creadas para satisfacer las necesidades de sus socios a través del mercado, produciendo bie-
nes y servicios, asegurando o financiando y en las que la eventual distribucion entre los socios de beneficios o excedentes asi como la toma
de decisiones no estan ligados directamente con el capital o cotizaciones aportados por cada socio, correspondiendo un voto a cada uno de
ellos”. Asimismo siguiendo a Monzdn y Chaves (2016), los principios de la economia social, segun la Carta de principios de la economia social
son: Primacia de las personas y del objetivo social sobre el capital; Adhesion voluntaria y abierta; Control democratico por los miembros (no
afecta a las fundaciones puesto que no tienen miembros); Combinacidn de los intereses de los miembros/usuarios con el interés general; Defensa
y aplicacion de los principios de solidaridad y de responsabilidad; Autonomia de gestidn e independencia respecto de los poderes publicos; La
mayoria de los excedentes se utilizan en pro de objetivos de desarrollo sostenible, servicios de interés para los miembros o el interés general.
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Espafia concretamente, la crisis ha provocado el hundimiento de un gran nimero de empresas, el
aumento del desempleo y una fuerte caida de los salarios, lo que, a su vez, provocaba una caida del
consumo interno, entrando en un circulo vicioso muy perjudicial para las clases mas desfavorecidas
de la sociedad que veian cémo perdian masivamente el empleo o bien, para los que mantenian sus
empleos, sufrian una devaluacion salarial brutal. Ademas, tanto el disefio institucional de la Zona Euro
como las politicas de austeridad fiscal fijadas en el seno de la misma han supuesto obstaculos muy
importantes para recuperar la senda del crecimiento econdmico en esos paises (Stiglitz, 2016). En
este contexto econdémico, en Espafia ha surgido un fuerte movimiento social y un cambio en el espec-
tro politico, que impulsan un cambio por nuevas politicas econdémicas mas sociales y un mayor inte-
rés por la economia social. Y dentro de ésta resurge el interés por las cooperativas con la presuncion
de que generan mayor empleo, de mas calidad y mas estable, con menor desigualdad salarial y un
marco de gobernanza de las empresas y de relaciones laborales mas democratico que las empre-
sas capitalistas.

En este contexto, es muy pertinente formular la pregunta de cuél ha sido el desempefio econé-
mico de las cooperativas en estos afios de crisis en Espafia en comparacion con las empresas con-
vencionales, propiedad de inversores capitalistas. ;Qué relevancia practica han adquirido esos
principios cooperativos sefialados en los resultados econdémicos comparados alcanzados por las
empresas cooperativas en relacion a las capitalistas, y, méas en concreto en la situacion de profunda
crisis econdmica vivida en los ultimos afios? A este respecto existe una literatura empirica consoli-
dada centrada en las cooperativas de trabajo, que a continuacién resumimos.

Siguiendo a Pérotin (2012, 2014, 2016), en primer lugar, un aspecto econémico crucial anali-
zado es el de la productividad de las cooperativas y su comparacion con la de las capitalistas. Pues
bien, la evidencia empirica acumulada ha constatado que las cooperativas de trabajo nunca son menos
productivas que las capitalistas y pueden ser més productivas, cuya explicacion vendria por la impli-
cacion de los socios-trabajadores en la gobernanza de la cooperativa y por los efectos incentivos deri-
vados de la participacion en los beneficios de la cooperativa (Pérotin, 2012, p.19)3. Asimismo la
evidencia empirica pionera de Jones (1982) para Reino Unido, Defourny, Estrin y Jones (1985) para
Francia y Estrin, Jones y Svejnar (1987) para Italia han mostrado que, en los tres paises, un aumento
en la coparticipacion en los beneficios de las cooperativas aumenta la productividad total de los fac-
tores; asimismo un aumento en la participacion en la toma de decisiones de las cooperativas (una
mayor proporcién de empleados-socios en la empresa) aumenta la productividad. También trabajos
como Conte (1982), Conte y Svejnar (1990) y Ros (2003) han evidenciado que la participacion en la
toma de decisiones de la empresa conlleva un mayor compromiso, satisfaccion, motivacion® y esfuerzo
por parte de los socios-trabajadores de la cooperativa de trabajo.

3.- Los siguientes estudios empiricos comparados de productividad entre empresas convencionales y cooperativas lo constatan. Berman
y Berman (1989) y Craig y Pencavel (1995) para USA; Estrin (1991) y Jones (2007) para ltalia y Fakhfakh et al (2012) para Francia.

4.- Frey, Jegen (2005) ofrecen evidencia de que la mayor autonomia de los trabajadores en las cooperativas produce un aumento de la
motivacion de los mismos.
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En segundo lugar, y siguiendo también a Pérotin (2012, 2014, 2016), un aspecto negativo remar-
cado por la literatura tedrica pionera es la hipétesis de la infrainversion (Furnboth, Pejovich (1970),
Vanek (1977)) de la cual se deriva la tendencia de las cooperativas a desaparecer en mayor medida
que las empresas capitalistas. Esta hipdtesis se basa en el hecho de que los derechos de propiedad
de los socios sobre el capital social estén truncados, es decir, el socio trabajador que abandona la coo-
perativa no obtiene una participacion en el valor actual de los beneficios futuros. Ello conllevaria, segin
esta hipétesis, a que los socios tengan incentivos a invertir s6lo en proyectos con altos rendimientos
a corto plazo, de lo que se deriva que a largo plazo las cooperativas serian de una escala inferior a
la dptima (operarian con rendimientos crecientes a escala) y, por tanto, con mayor peligro real de desa-
paricion al no poder soportar las fuerzas de la competencia a largo plazo. Es decir, las cooperativas
tendrian una menor tasa de supervivencia a largo plazo que las empresas capitalistas. Sin embargo,
no existe evidencia empirica que apoye esta hipétesis (Pérotin, 2014)°. Asimismo trabajos como Ben-
Ner (1988), Staber (1989), Dow (2003) y Pérotin (2004) muestran que las cooperativas sobreviven al
menos igual que las capitalistas; incluso en Burdin (2014) se concluye que las cooperativas sobrevi-
ven méas que las capitalistas en Uruguay (Pérotin, 2014).

En tercer lugar, y siguiendo a la misma autora, otro aspecto negativo remarcado tradicionalmente
en las cooperativas es la hipétesis de las respuesta perversa de oferta, derivado de la hipdtesis de que
el objetivo principal de las cooperativas es la maximizacion de la renta por socio (Ward (1958), Domar
(1966) y Vanek (1977)). Como los socios comparten beneficios y pérdidas, un aumento del precio pro-
ducird una disminucion de la produccidn y del empleo con el objeto de maximizar la renta de los socios
que permanecen. No obstante la evidencia empirica tampoco ha corroborado esta hipdtesis de la res-
puesta perversa (Craig y Pencavel (1992, 1993 y 1995) y Pencavel et al (2006) para ltalia y Burdin y
Dean (2009, 2012) para Uruguay). Por el contrario, se muestra evidencia de que mientras las capita-
listas tienden a ajustar empleo, las cooperativas ajustan salarios. Es decir, las cooperativas estdn mas
preocupadas por la seguridad en el trabajo y los niveles de empleo son més estables que en las empre-
sas capitalistas. En efecto, en trabajos como Craig y Pencavel (1993) y Burdin y Dean (2012) se ha
corroborado que tanto la renta por socio como el empleo son objetivos relevantes para las cooperati-
vas. Asimismo Pérotin (2006) ha mostrado que las cooperativas tienden a crearse contraciclicamente,
todo lo contrario que las empresas capitalistas. En conclusién, la evidencia empirica ha mostrado que
las cooperativas, ante situaciones ciclicas adversas de la economia, antes ajustan salarios que empleos
y que, por tanto, el empleo es mas estable.

En definitiva, podemos decir que los estudios empiricos centrados en las cooperativas de trabajo
han mostrado robustamente que éstas no son menos productivas que las empresas convencionales,
que sobreviven al menos igual que las capitalistas y que tienden a preservar el empleo en mucha mayor
medida, configurdndose en las cooperativas, por tanto, un empleo mas estable con trabajadores mas
motivados y satisfechos en el trabajo, es decir, un empleo de mayor calidad.

5.- Asi, Estrin y Jones (1992, 1998) y Fakhfakh et al (2012) para Francia y Pencavel et al (2006) para Italia no confirman empiricamente
esta hipétesis.
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Ahora bien, desde una perspectiva mas global, considerando a todo tipo de cooperativas, la lite-
ratura empirica comparada se ha desarrollado bajo dos enfoques (Sexton e Iskow, 1993, Soboh et al.,
2009). La primera basada en la medicién de ratios financieros y econémicos y la segunda en la esti-
macion comparada de la eficiencia econdmica. Sin embargo, esta literatura, tanto en uno como en el
otro enfoque sefialado, se ha centrado sobre todo en el sector agroalimentario y, ademas, principal-
mente centrada en Estados Unidos (Soboh et al., 2009). Apenas existen estudios empiricos fuera del
sector primario. Ademas, no existe ninguin estudio que realice la comparacién de forma general en
la economia espafiola, para todos los sectores de la economia; y, ademas, que realice el analisis com-
parativo sector por sector y distinguiendo tamarios de empresas®.

En este trabajo, siguiendo el enfoque de andlisis comparado basado en los ratios financieros, tra-
tamos de cubrir modestamente esta laguna con el planteamiento de los siguientes objetivos:

- Realizar una comparativa general de la economia en su conjunto, para todo tipo de coope-
rativas y sin distincion segun sector de actividad y tamafio, entre los ratios financieros de las
empresas capitalistas y empresas cooperativas espafiolas en el periodo reciente de crisis
2008-2015.

- Hacer la misma comparacion, pero discriminando por sectores productivos (hemos seleccio-
nado 12 sectores productivos) y por tamafio de las empresas (microempresa, pyme, empresa
mediana y grande).

Los ratios en los que basamos nuestro estudio, y que son los mas utilizados en la literatura, se
clasifican en los de solvencia (solvencia, autonomia financiera), liquidez, rentabilidad (ROE, ROA) y
financiacion externa (porcentaje de endeudamiento y estructura de endeudamiento).

Las hipétesis de partida que planteamos, siguiendo la literatura empirica sefialada y que se desa-
rrollarén en el siguiente epigrafe, son las siguientes:

- Larentabilidad, seguin una primera hipétesis, es mayor en las empresas capitalistas que en
las cooperativas, basandose en el hecho de que mientras las capitalistas persiguen la maxi-
mizacién del beneficio, este objetivo se acompafia de otros en las cooperativas. Sin embargo,
una segunda hipdtesis establece que la rentabilidad dependera del poder de mercado en el
sector en cuestion.

- La solvencia es mayor en las capitalistas.

- Encuanto a la liquidez existen dos hipétesis. La primera establece que es mayor en las capi-
talistas por un comportamiento de las cooperativas derivado de problemas de riesgo moral.
La segunda hipétesis, basandose en un argumento de aversion al riesgo, sefiala que en las
cooperativas se alcanzan mayores ratios de liquidez.

- El endeudamiento es mayor en las cooperativas.

6.- Sélo hemos encontrado un trabajo que realice tal comparacidn para toda la economia de un pais y discriminando el andlisis por sec-
tores productivos y tamafios de empresas: se trata de Challita et al (2014) para Francia.
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Los resultados se resumen seguidamente. La rentabilidad financiera es indiscutiblemente mayor
en las capitalistas y con diferencia, tanto desde la perspectiva de la economia en su conjunto, como
en cada uno de los cuatro tamafios de empresas y en 6 sectores. La rentabilidad econdmica también
es mayor en las empresas convencionales en las pymes y empresas medianas y grandes. En relacion
a la solvencia, la hipétesis, que establece que es mayor en las capitalistas, no se cumple en la pers-
pectiva general de la economia, asi como tampoco en las microempresas. En cuanto a la liquidez
las capitalistas alcanzan mayores niveles en la comparacién general de la economia. Asimismo en
el sector primario. Sin embargo, no se cumple para las microempresas y para los sectores de cons-
truccion, industria y actividades administrativas. Por dltimo, en cuanto al endeudamiento, en la com-
paracion general asi como en ocho sectores productivos y en las microempresas y pymes, éste es
mayor en las empresas capitalistas, no cumpliéndose la hipétesis tedrica de partida. Sélo en las empre-
sas grandes las empresas capitalistas estdn menos endeudadas que las cooperativas.

Seguidamente el segundo apartado explica los fundamentos tedricos de las hipétesis formula-
das y revisa su cumplimiento en la literatura empirica. El apartado tercero explica la metodologia uti-
lizada y las fuentes de datos utilizadas, el cuarto apartado muestra y comenta los resultados obtenidos.
Por tltimo, en el apartado cinco expondremos las conclusiones finales a las que hemos llegado con la
realizacion del estudio.

2. Las hipotesis de partida y su cumplimiento
en la literatura empirica basada en
comparacion de ratios financieros

La literatura empirica de comparacion de las empresas cooperativas con las capitalistas se ha
desarrollado fundamentalmente, como sefialan Sexton e Iskow (1993) y Soboh et al (2009) bajo 2 pers-
pectivas: una primera basada en un enfoque contable de comparacion de ratios financieros y otra de
comparacion de la eficiencia econdmica mediante técnicas DEA o similares”. En este trabajo segui-
mos el enfoque contable de los ratios financieros. Es de esperar que los principios cooperativos sefia-
lados anteriormente, que configuran en las cooperativas unos objetivos, decisiones estratégicas y
funcionamiento distintos a los de las empresas convencionales, se reflejen en diferencias en los ratios
contables indicativos de distintos aspectos del desempefio econdmico de las empresas como la ren-
tabilidad, solvencia, liquidez o endeudamiento.

Ante todo, hay que decir que este enfoque empirico de los ratios financieros y econémicos tiene
sus limitaciones. Asi, una critica general es el hecho de que adolezca de un fundamento sélido en la

7.- Algunos de los trabajos empiticos mas relevantes en este segundo enfoque sefialado son: Porter y Scully (1987), Sexton, Wilson y Wann
(1989), Akridge y Hertel (1992), Featherstone y Rahman (1996), Ariyaratne et al (2000), Singh, Coelli y Fleming (2001), Doucouliagos y Hone
(2000), Boyle (2004), Pestana y Gomes (2007), Mékinen y Jones (2015) y Monteiro y Straume (2018).
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teoria econdmica (Sexton e Iskow, 1993). Asimismo, Soboh et al (2009) sefialan como defectos de
este enfoque que no hay una clara relacién entre ratios financieros y teoria econémica, que evaldan
los resultados de las cooperativas como si fueran empresas independientes capitalistas, con obje-
tivo de maximizacién del beneficio y sin considerar los objetivos especificos de los socios de las coo-
perativas; y que fracasan en ofrecer una evaluacion unificada y representativa del desempefio global
de una cooperativa. Asimismo, este enfoque falla, como sefialan Parliament et a/ (1990) en que no
recoge dimensiones y objetivos no de mercado que son inherentes a las cooperativas y que se reco-
gen en los principios cooperativos ya resefiados. En este sentido, Harris y Fulton (1996) indican algu-
nos de los beneficios de las cooperativas que no tienen reflejo directo en la contabilidad empresarial.
Asi, ademas del beneficio econémico directo relacionado con la distribucidn de las ganancias entre
los socios de la cooperativa en funcion a su participacion en la actividad cooperativizada, otros bene-
ficios indirectos provienen del hecho de la integracion vertical de las cooperativas8, en un doble sen-
tido. Primero, a través de dicha integracion vertical las cooperativas pueden obtener importantes
economias de escala que son inalcanzables para los socios individualmente. En segundo lugar, la
integracién puede permitir el suficiente poder de mercado a las estructuras cooperativas como para
introducir competencia en mercados monopsdnicos u oligopsénicos. Es decir, las cooperativas pue-
den introducir elementos de competencia en sectores con tendencias no competitivas, que benefician
tanto a los socios cooperativistas, como a los consumidores en general. Por otra parte, las activida-
des cooperativizadas producen beneficios sociales a sus miembros como constituir un medio para la
socializacion y para el desarrollo de la comunidad.

Adn con los defectos sefialados ha sido la metodologia empirica de comparacién més utilizada.
Y algunos autores han desarrollado unas hipétesis sobre el resultado de la comparacién entre los dos
tipos de empresas para los ratios financieros mas importantes. Siguiendo a Parliament et al (1990),
Harris y Fulton (1996), Gentzoglanis (1997), Hardesty y Salgia (2003) y Notta y Vlachvei (2007) las
principales hipdtesis tedricas en la comparacion de ratios financieros entre cooperativas y empresas
convencionales son las siguientes:

Solvencia: La hipdtesis establece que las empresas capitalistas tienen mayor ratio de solvencia
que las cooperativas. La solvencia mide la capacidad de la empresa de pagar sus deudas y, por tanto,
cuanto mayor es la solvencia menor riesgo de quiebra tiene la empresa. Segun Parliament et al (1990),
se espera que las cooperativas tengan menor solvencia por tres razones. Primera, sus niveles de
deuda son relativamente altos, como se explicard mas adelante. Segunda, como no tiene objetivo
de maximizacién del beneficio, sino que, incluso, operan con el objetivo de beneficio cero, ya que,
como se ha indicado, los beneficios de los socios vienen de otras fuentes, su capacidad de responder
a las deudas es menor vy, tercero, problemas de riesgo moral provocan que los gestores de la coo-

8.- Tan comdn en las cooperativas agroalimentarias. Por otra parte, Sexton e Iskow (1993) sefialan el error de evaluar el resultado eco-
némico conjunto de la empresa integrada verticalmente examinando los datos de las empresas individuales que conforman dicha integracion
vertical.
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perativa no se centren en la misma medida que los gestores capitalistas en la reduccién del riesgo
de quiebra.

Liquidez: La primera hipétesis establece que el ratio de liquidez es mayor en las empresas capi-
talistas que en las cooperativas. La liquidez mide la solvencia a corto plazo, es decir, la capacidad
de la empresa de atender sus deudas a corto plazo mediante los activos mas liquidos, activos corrien-
tes. Por las mismas razones expuestas en relacion a la solvencia y, sobre todo, el comportamiento
relacionado con el riesgo moral en las cooperativas, inducen a éstas a aceptar menor liquidez que
en las capitalistas (Parliament et al, 1990). En sentido contrario, Harris y Fulton (1996) sefialan que es
de esperar que las cooperativas tengan mayor ratio de liquidez debido a la aversion al riesgo. En este
sentido Staatz (1984) sefiala que la perspectiva a mas corto plazo seguida por las cooperativas puede
influir en el seguimiento de estrategias empresariales mas conservadoras y asumir menos riesgos que
las capitalistas. Segun este autor, las inversiones en las cooperativas, en especial en el sector pri-
mario, se realizan con un mayor compromiso respecto a la actividad empresarial en comparacion
con sus homoélogas capitalistas, en tanto en cuanto los miembros obtienen un beneficio de los servi-
cios suministrados por sus cooperativas. Y esto conllevaria la asuncion de menores riesgos y mayo-
res ratios de liquidez.

Rentabilidad: Una primera hipétesis establece que las empresas capitalistas tienen mayor ren-
tabilidad que las cooperativas. Y esto se debe fundamentalmente a que ambos tipos de empresas tie-
nen distintos objetivos fundamentales. Las capitalistas tienen como objetivo general la maximizacion
del valor de la empresa y se esforzaran en maximizar la rentabilidad financiera para un nivel dado de
riesgo. Las cooperativas, por el contrario, se pueden considerar como raramente maximizadoras de
la rentabilidad y, en consecuencia, tendran menor rentabilidad financiera por dos razones (Parliament
et al 1990). Primera, como establecen Helmberger y Hoos (1962), se considera que las cooperativas
tienen como objetivo de beneficio econdmico cero. Este objetivo, siendo muy indeseable para los inver-
sores de las empresas convencionales, frecuentemente son consideradas como razonables para las
cooperativas, ya que los socios obtienen su recompensa en forma bien de mayor precio para el pro-
ducto (Gentzoglanis, 1997), bien de menores costes de produccion. Segundo, mientras que los inver-
sores de una empresa capitalista esperan obtener la mayor rentabilidad sobre su inversion en la
empresa, los socios de una cooperativa reciben beneficios a través de los servicios suministrados por
la cooperativa, como mas bajos precios de los inputs o0 mejores canales de comercializacion (Parliament
etal, 1990). Sin embargo, una segunda hipétesis no llega a conclusiones tan claras, basando su argu-
mento en la rentabilidad derivada del poder relativo de mercado que ejerzan las cooperativas. En este
sentido, se considera que las cooperativas pueden alcanzar tasas de rentabilidad iguales o mas ele-
vadas que las empresas convencionales dependiendo del grado relativo de poder de mercado. En sec-
tores donde el poder de mercado es bajo, ambos tipos de empresas pueden obtener similares
rentabilidades. Sin embargo, en sectores donde las empresas pueden ejercer poder de mercado, las
cooperativas pueden obtener un rendimiento igual o superior a las capitalistas (Harris y Fulton, 1996).
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Endeudamiento: Las cooperativas alcanzan mayor ratio de endeudamiento que las capitalistas.
Cuanto mas elevado es este ratio mayor riesgo de quiebra tiene la empresa. Segun Parliament et al.
(1990) la empresa, normalmente, para su crecimiento necesita tanto los fondos generados interna-
mente (beneficios) como fondos externos, es decir, el endeudamiento. Mientras la empresa capitalista
puede distribuir su financiacién via interna o mediante endeudamiento, la cooperativa tiene mayores
problemas de financiacion via recursos propios y eso provoca que se vea en mayor medida abocada
a la financiacion externa via endeudamiento. En efecto, las cooperativas normalmente no tienen acceso
a la capitalizacion a través de acciones, no tienen acceso a los mercados de capitales y la financia-
cion propia, capitalizacion a través de recursos provistos por los socios, es normalmente pequefia.
Una segunda razoén para la existencia de mayor endeudamiento en las cooperativas es la mayor pro-
babilidad de comportamiento de tipo riesgo moral derivado de los principios cooperativos de com-
particion de riesgos y responsabilidad mutua. Es decir, las cooperativas tienen expectativas de ser
rescatadas por otras cooperativas a través de adquisiciones y esto crea un incentivo a un comporta-
miento mas proclive hacia el endeudamiento en comparacién con las empresas capitalistas
(Gentzoglanis, 1997).

En el Cuadro 1 se expone esta literatura empirica con indicacién de si se cumple o no las hipé-
tesis sefialadas. Observamos, en primer lugar, que casi todos los trabajos empiricos se han referido
al sector primario y, dentro de éste hay un predominio del sector lacteo. Asimismo Estados Unidos es
el pais donde en mayor medida se ha estudiado. Sélo se ha hecho un trabajo sobre esta cuestién que
abarque a toda la economia y que realice andlisis particularizados por sectores y por tamafio: se trata
de Challita et al (2014) para Francia. Sin embargo, no existe tal andlisis global para toda la econo-
mia y por sectores y tamarios de empresas referido a Espafia. Esta es la carencia encontrada en la
literatura que intenta cubrir el presente trabajo, como se indicd en la introduccion.

En cuanto a la solvencia, la hipétesis tiende a no cumplirse. En relacion a la liquidez, en casi todos
los trabajos se cumple la hipétesis de que las cooperativas tienen mayor liquidez debido a la mayor
aversion al riesgo de las mismas. En cuanto a la rentabilidad, en la mayoria de trabajos se cumple la
hipétesis de que las empresas capitalistas alcanzan mayores niveles de rentabilidad. Sin embargo, en
cuatro trabajos no se cumple y en otros no se obtienen conclusiones definitivas. Asimismo, la hipé-
tesis de que las cooperativas se endeudan més en términos relativos no tiende a cumplirse.
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Cuadro 1. La literatura empirica basada en comparacion
de ratios financieros

Trabajo Sector productivo Paises o Regi Periodo analizad Rentabilidad Solvencia Liquidez Endeudamiento
Schrader et al. Sector primario USA 1979-1983 Cap. > Coop. Cap. > Coop.
(1985) (Iacteo, granos)
Chen, Babb y Sector lacteo USA 1983 Cap. > Coop. Cap. < Coop.
Schrader (1985)
Venieris (1989) Sector del vino Grecia 1985 Cap. > Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop.
Parliamentetal | Sector lacteo USA 1971-87 No diferencias Cap. < Coop. Cap. > Coop.
(1990) significativas
Lermany Frutas, hortalizas | USA 1976-87 En general, Resultados
Parliament y lacteo resultados simi- similares
(1990) lares (ROE).
Hind (1994) Sector agricola Reino Unido No diferencias No diferencias Cap. < Coop.
significativas significativas
Harris y Fulton Sector primario Canada 1989-1993 No se cumple la Similares ratios Cap. > Coop.2
(1996) hipdtesis de que
€es mayor en
capitalistas1
Gentozoglanis Sector lacteo Canada 1986-91 Coop. > Cap. Coop. > Cap. Cap. > Coop.
(1997)
Hardesty y Lacteo, frutas y USA 1991-2002 Resultados no Resultados no Cap. > Coop.
Salgia (2003) hortalizas y concluyentes concluyentes
granos
Notta y Vlachvei | Lécteo Grecia 1990-2001 Cap. > Coop.
(2007)
Amat, Perramon. | Cooperativas de | Catalufia 2005-2007 Cap. > Coop. Cap. > Coop. No diferencias Cap. < Coop.
(2011) alta tasa de significativas
crecimiento
Syria, Sjogren, Cooperativas de | Finlandia 2008-2009 Cap. > Coop. Cap. < Coop. 3
Tuominem Consumo
(2012)
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Trabajo Sector productivo Paises o Regiones Periodo analizado  Rentabilidad Solvencia Liquidez Endeudamiento
Pozuelo, Empresas no Comunidad 2006-2007 Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. < Coop. No diferencias
Carmona, financieras Valenciana significativas

Martinez (2012)

Femnéndez, Sector primarioy | Comunidad 2006-2011 Cap. > Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop.
Ramén (2013) comercio al por Valenciana

mayor
Challita et al Toda la Francia 2004-2012 Cap. > Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop.
(2014) economia
Fazziniy Russo | Sector del vino Italia 2008-2012 Cap. > Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop.
(2014)
Zubiaurre, Sector industrial | Pais Vasco 2010-2011 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop.
Andicoechea,

Saitua (2016)

Martinez-Victoria | Sector de frutas | Espafia 2009-2012 Cap. > Coop. No diferencias Cap. > Coop.
etal (2018) y verduras significativas
Abad y Valls Banca: banca Espafia 2014-16 Cap. > Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop.
(2018) ética versus

banca tradicional

FUENTE: Soboh et al (2009) y elaboracion propia. Notas: 1: Las cooperativas son mas rentables en venta de ali-
mentacion al por menor y en pescado; la rentabilidad es similar a las capitalistas en frutas y hortalizas, alimen-
tacién y granos y semillas. 2: Las cooperativas estan menos endeudadas en venta alimentacion al por menor,
alimentacion y granos y semillas; alcanza igual endeudamiento en pescado y estan més endeudadas en frutas
y hortalizas. 3: No hay diferencias significativas entre cooperativas y capitalistas en ratio de autonomia financiera.

3. Metodologia y fuente de datos

Con el fin de realizar la comparacién de resultados econdmicos y financieros entre empresas capi-
talistas y cooperativas, hemos obtenido los datos de la base SABI (Sistema de Andlisis de Balances
Ibéricos). Se han seleccionado aleatoriamente un total de 6.963 empresas, siendo un total de 4.126
empresas capitalistas (59,26 % del total) y de 2.837 cooperativas (40,74 % del total). De esta mues-
tra de empresas hemos obtenido las variables necesarias para construir los ratios financieros utiliza-
dos, que se explicaran posteriormente. La muestra extraida incluye los afios 2008 a 2015 y, en
consecuencia, se ha calculado el valor medio para todo el periodo mencionado en cada empresa de
la muestra. Hemos tomado los valores disponibles de las variables para cada una de las empresas de
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la muestra. Es decir, las series temporales de las variables para cada empresa pueden estar incom-
pletas. Hemos preferido esta opcion a tomar sélo una muestra de empresas para las que todas las
series estén completas, ya que, en este caso, la muestra seria muchisimo mas reducida. Asimismo,
como consecuencia de la alta dispersién de los datos obtenidos y de errores en los mismos, se ha pro-
cedido a la identificacién y eliminacion de los valores extremos para cada una de las variables. Los
valores extremos (VE) se han identificado como aquellos que cumplen la siguiente condicion: Q4 -
3R> VE> Qg + 3RQ, siendo Q4 y Qg los cuartiles 1y 3 de la distribucion de cada ratio analizado y
Rq el rango intercuartilico, donde Ry = Qg - Q4

Como se explicd en la introduccion, ademas de una comparacion general para toda la economia
espafola, también se va a realizar en cada uno de los sectores productivos seleccionados. Para ello
hemos tomado la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas de 2009 (CNAE, 2009) y hemos
seleccionado 12 sectores, agregando sectores y ramas que tengan similar naturaleza productiva. La
clasificacion en 12 sectores es la siguiente:

El primer sector esta formado por el sector primario, en el que incluimos la agricultura, la gana-
deria, la pesca, la silvicultura, etc. (Grupo A de la CNAE 2009).

El segundo sector incluye la industria manufacturera, extractiva y suministro de energia y agua
(Grupos B, C, D, y E de la CNAE 2009).

El sector 3 lo constituye el sector de la construccion (Grupo F de CNAE 2009).

El sector 4 esta formado por el sector del comercio, tanto al por mayor como el comercio al
por menor, y por el sector de la reparacion de vehiculos (Grupo G de CNAE 2009).

El sector 5 esté formado por el transporte y el almacenamiento (Grupo H CNAE 2009).

El sector 6 lo constituye el sector de la hosteleria (Grupo | CNAE 2009).

El sector 7 lo forman los Grupos J y K de la CNAE 2009: Informacion y comunicacion y acti-
vidades financieras y de seguros.

El sector 8 esta constituido por las actividades inmobiliarias (Grupo L CNAE 2009).

El sector 9 lo constituye el Grupo M de CNAE 2009: Actividades profesionales, cientificas y
técnicas.

El décimo sector incluye a las actividades administrativas y servicios auxiliares (Grupo N CNAE
2009).

El sector 11 esta compuesto por los Grupos P y Q CNAE 2009: educacion, actividades sani-
tarias y de servicios sociales.

El ultimo grupo, el nimero doce, incluye otros servicios: actividades artisticas, recreativas y
otros servicios (Grupos Ry S de CNAE 2009).

También el andlisis comparativo se va a realizar seguin el tamafio de las empresas. Para la clasi-
ficacion segun tamafio, hemos tomado la definicidn de microempresa, pyme, empresa mediana y
grande que realiza la Comision Europea (Recomendacion de 6-5-20039) y que se expone en el Cuadro

9.- Recomendacion de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas, dis-
ponible online en https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2003-80730
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2. Hemos tomado la clasificacién segun importe neto de cifra de ventas y hemos numerado sucesi-
vamente desde 1 a 4 a los grupos de empresas segun tamafio correspondiendo respectivamente a
microempresa, pyme, empresa mediana y empresa grande.

En los Cuadros 2 y 3 se muestra la distribucion de la muestra extraida de empresas por tamafio
y sectores respectivamente. En cuanto al tamafio se observa que hay un muy superior porcentaje
de microempresas entre las capitalistas (91,7% del total) que entre las cooperativas (65,3%), mien-
tras que la proporcion de pymes, empresas medianas y grandes es mucho mayor entre las coopera-
tivas que entre las capitalistas. Respecto a la distribucion de las empresas por sectores productivos,
las cooperativas se concentran sobre todo en 3 sectores (76,7% del total de cooperativas): el 4, “comer-
cio y reparacion de vehiculos” (30,2%), el 2, “industria manufacturera, extractiva y suministro de agua
y energia” (26,9%) y el “sector primario” (19,6%). En estos tres sectores las corporaciones capitalis-
tas sdlo concentran el 40,1%. Si a estos sectores unimos el de la “construccion” y el de “transporte y
almacenamiento”, entonces se acapara practicamente el 89% de las cooperativas. Por el contrario,
las cooperativas tienen mucha menor concentracion que las capitalistas en los sectores de “activida-
des inmobiliarias”, “hosteleria”, “actividades de informacidn y comunicacion y financieras y de segu-
ros”, “actividades profesionales, cientificas y técnicas” y “administrativas y servicios auxiliares”. A su
vez, en los sectores de “transporte y almacenamiento” y de “educacion, sanidad y servicios sociales”
los porcentajes son bastante similares entre los dos tipos de empresas. Es decir, mientras que existe
una alta concentracién de cooperativas en 5 sectores, en las capitalistas se observa una presencia
mas difundida por toda la economia.
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ECONOMICOS Y FINANCIEROS PARA ESPANA EN 2008-2015

Por otra parte, los ratios que hemos construido a partir de la informacion obtenida de SABI los
hemos clasificado en las siguientes &reas de andlisis, pasando seguidamente a explicar cada uno de
ellos.

Cuadro 4. Areas y ratios e indicadores a analizar

Area de analisis | Ratios econémicos-financieros Formula
Solvencia Ratio de solvencia ACTIVO TOTAL / PASIVO TOTAL

Ratio de autonomia financiera PATRIMONIO NETO / PASIVO TOTAL
Liquidez Ratio de liquidez ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE
Rentabilidad Rentabilidad econdmica BAIT / ACTIVO TOTAL

Rentabilidad financiera BENEFICIO NETO / PATRIMONIO NETO
Financiacion Ratio de porcentaje de endeudamiento | (DEUDAS A CORTO Y LARGO PLAZO) / PASIVO

TOTAL
Estructura de endeudamiento PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

FUENTE: Elaboracion propia.

En primer lugar, podemos entender la solvencia como la capacidad de una empresa para hacer
frente a todos sus compromisos financieros, tanto a largo como a corto plazo, con todos sus recur-
sos (Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra, 2002). Por su parte, el ratio de autonomia financiera, es un ratio
de cobertura, que expresa la cantidad de financiacion ajena que podria cancelarse con los recursos
propios con 0s que cuenta la empresa.

Segundo, la liquidez es la capacidad de una empresa de hacer frente a sus compromisos a corto
plazo. El término liquidez, referido a empresas, se utiliza ademds para describir a aquellas empresas
que tienen una parte significativa de su activo invertido en tesoreria o derechos facilmente liquida-
bles (Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra, 2002).

En tercer lugar, la rentabilidad es un indicador de la eficacia en el empleo del capital, es decir, pre-
tende evaluar la capacidad para generar beneficios. Es el rendimiento de la inversion, en forma de
beneficios, en relacion, bien al activo total de la empresa (rentabilidad econdmica), bien respecto al
patrimonio neto de la misma (rentabilidad financiera) (Archel et al., 2015).

La ultima drea que nos queda por comentar es el area de la financiacion. En esta area se mide
tanto el porcentaje como la calidad de la financiacion ajena de la empresa (del endeudamiento). El
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ratio porcentaje de endeudamiento muestra el porcentaje de financiacion ajena, tanto a largo como
a corto plazo, que una empresa tiene respecto al total de sus recursos. El ratio de estructura de endeu-
damiento, es un indicador del equilibrio financiero, es decir, muestra el porcentaje de endeudamiento
a largo plazo sobre el de corto plazo.

4. Resultados

El andlisis empirico va a consistir en comparar la media de los distintos ratios entre corporaciones
capitalistas y cooperativas. Como primer paso hemos comprobado la hipétesis de normalidad de las
distribuciones de cada ratio para ambos tipos de empresas. Para ello hemos aplicado las pruebas
de normalidad de Kolmogorov-Smirnov y de Shapiro-Wilk. La practica totalidad de los resultados de
estas pruebas rechazan la hipétesis de normalidad. Asimismo, en la inmensa mayoria de los casos,
de las dos pruebas se obtienen resultados idénticos en cuanto al rechazo o no de la hipétesis de
normalidad'©. Debido al hecho de que en la mayoria de casos la distribucién no es normal, aplicamos
a las muestras la prueba no paramétrica de Mann-Whitney para muestras independientes para com-
probar cuando las distribuciones de las muestras de ambos tipos de empresas son estadisticamente
diferentes. Asimismo, también reportamos los resultados de la prueba T para muestras independien-
tes en todos los casos. En la mayoria de casos las dos pruebas dan resultados idénticos. Cuando se
rechace la hipétesis nula de igualdad de las distribuciones, tomaremos los valores de la media y los
expondremos en Graficos!!. Es decir, el andlisis de los resultados va a consistir en comparar la media
de los distintos ratios entre ambos tipos de empresas siempre y cuando del test correspondiente (el
de Mann-Whitney en la mayoria de casos) resulte que las distribuciones son estadisticamente dife-
rentes. Y en tal caso y s6lo en tal caso, los resultados de la media se ilustran mediante Graficos.

Asimismo, con el fin de proporcionar una mayor informacién, representamos graficamente la evo-
lucidn para todo el periodo analizado de cada uno de los ratios utilizados para el conjunto de empre-
sas, asi como distinguiendo cooperativas y empresas convencionales. Sélo se muestra la evolucion
de los ratios para la economia espaiiola en su conjunto?2,

10.- Los casos en los que las dos pruebas de normalidad han dado resultados distintos son: La rentabilidad econdmica del sector 11 (edu-
cacidn, sanidad y servicios sociales), y autonomia financiera y rentabilidad financiera del tamafio 4 (gran empresa).

11.- En el caso de que las dos pruebas, Mann-Whitney y la prueba T, den resultados diferentes, tomaremos como vdlida el resultado (y
lo representaremos grdficamente) de la prueba acorde a si la distribucién es normal o no (Mann-Whitney si la distribucién no es normal o Prueba
T en caso de que si sea normal). Aun mds, en la situacion en que las dos pruebas de normalidad den resultados distintos (casos sefialados en
la nota a pie anterior) las consideraremos como resultados no concluyentes y no las representaremos grdficamente.

12.- Se ha procedido también aqui a la identificacion y eliminacidn de los valores extremos para cada uno de los ratios a fin de no distor-
sionar los resultados obtenidos. EI procedimiento ha sido el mismo que el explicado anteriormente en el texto.
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A continuacion se va a realizar un andlisis comparativo individualizado de los distintos ratios eco-
nomicos y financieros descritos a través de la ayuda de gréficos tal como se ha explicado.

4.1. Area de Solvencia

La solvencia es la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos financieros, bien
mediante el total de sus activos (solvencia propiamente dicha), bien mediante sus recursos propios
(autonomia financiera).

Pues bien, podemos observar en el Gréfico 1, respecto a la solvencia, que, en general en la eco-
nomia espafiola, las cooperativas tienen mayor solvencia que las capitalistas. Esto contraviene la hipé-
tesis sefialada anteriormente. Ademas, el resultado es estadisticamente significativo también para las
microempresas, que suponen el 92% de las empresas capitalistas y el 65,3% de las cooperativas.
Asimismo, ocurre en los sectores industria y suministro de agua y energia, construccidn, comercio y
reparacion de vehiculos y actividades administrativas y otros servicios. Por otra parte, si considera-
mos un valor deseable del ratio mayor a 1, esta situacion ocurre en el caso de las cooperativas en la
economia en general y en el resto de casos representados en el Grafico 1, mientras que en las empre-
sas convencionales es menor a 1 en todos l0s casos.

Grafico 1. Ratio de solvencia (Activo total/pasivo total).
Medias para capitalistas y cooperativas
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FUENTE: Elaboracién propia.
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En el Gréfico 2, por su parte, se muestra, para el conjunto de empresas, una evolucion creciente
de la solvencia que se trunca en 2011, reinicidndose en 2012 una senda alcista continua hasta 2015.
Por otra parte, se observa que en todos los afios la solvencia de las cooperativas ha sido mayor que
la de las empresas convencionales, con una drastica bajada en las cooperativas en 2011, que recu-
pera la tendencia creciente a partir de 2012. Las capitalistas ofrecen también una senda creciente que
se trunca solo en 2012. Se puede decir, por tanto, que en el periodo de crisis reciente las cooperati-
vas han presentado una mayor solidez financiera y han estado expuestas a un menor riesgo de quie-
bra que las empresas convencionales capitalistas.

Grafico 2. Ratio de solvencia (activo total/pasivo total).
Evolucion de los valores medios de cada ano
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FUENTE: Elaboracion propia.

Los datos de autonomia financiera nos muestran que, en general en la economia, las cooperati-
vas tienen una notable mayor capacidad de hacer frente a sus obligaciones financieras con los recur-
s0s propios. Eso mismo ocurre en el caso de las microempresas; sin embargo, en las empresas
grandes las convencionales tienen una sustancial mayor autonomia financiera. Por sectores, también
existe una significativa diferencia en autonomia financiera en los sectores de industria, construccion,
comercio, actividades profesionales y cientificas, actividades administrativas y educacion, sanidad y
servicios sociales.
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Grafico 3. Ratio de Autonomia financiera (patrimonio
neto/pasivo total). Medias para capitalistas y
cooperativas
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FUENTE: Elaboracion propia.

La evolucidn del ratio de autonomia financiera en el periodo 2008-2015 para la economia en su
conjunto muestra unos valores significativamente mas elevados en las cooperativas y, en ambos tipos
de empresas, la tendencia del ratio es creciente salvo para el afio 2011 donde se produce una nota-
ble caida del ratio. Durante el reciente periodo de crisis las cooperativas han presentado una signifi-
cativa mayor capacidad de responder a sus obligaciones financieras a partir de sus recursos propios
que las empresas capitalistas.

Grafico 4. Ratio de autonomia financiera (patrimonio
neto/pasivo total). Evolucion de los valores medios de
cada ano
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FUENTE: Elaboracion propia.
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4.2. Area de liquidez

La liquidez mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras a
corto plazo con recursos a corto plazo también. Mide la solvencia de la empresa a corto plazo.

Como se puede observar en el Grafico 5, no se puede realizar una afirmacién concluyente sobre
qué tipo de empresas tienen mayor ratio de liquidez. Aunque en la economia en general las capita-
listas alcanzan mayor ratio que las cooperativas, no asi ocurre con las microempresas y, en todo caso,
las diferencias son minimas. Si es significativa la diferencia en el sector primario a favor de las capi-
talistas, sector con tradicional predominio de las cooperativas.

Grafico 5. Ratio de liquidez (activo corriente/pasivo
corriente). Medias para capitalistas y cooperativas
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FUENTE: Elaboracion propia.

Por otro lado, en el Grafico 6 se observa que en todos los afios la liquidez de las cooperativas
ha sido notablemente mayor que la de las empresas convencionales.
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Grafico 6. Ratio de liquidez (activo corriente/pasivo
corriente). Evolucion de los valores medios de cada ano
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FUENTE: Elaboracion propia.

4.3. Area de rentabilidad

La rentabilidad mide la eficiencia de la empresa en el uso de los recursos, es decir, su capacidad
de obtener beneficios mediante la inversion de los recursos, bien considerando los recursos totales
(rentabilidad econdmica), bien los recursos propios (rentabilidad financiera). En cuanto a la rentabili-
dad econdmica, las capitalistas alcanzan mayores niveles en los tamafios pymes, empresa mediana
y grande y en los sectores transporte y aimacenamiento y educacion, sanidad y servicios sociales. Las
cooperativas son mas rentables en el sector de actividades administrativas. En efecto, en la economia
en su conjunto las capitalistas tuvieron mayor rentabilidad econdmica en todos los afios (salvo 2013
con valores préacticamente iguales) (Grafico 8). Para ambos tipos de empresas se produjo una caida
continua de la rentabilidad desde 2008 a 2012, empezando en 2013 una continua recuperacion de sus
valores hasta el tltimo afo considerado, 2015. También podemos observar que tanto la caida como
aumento de rentabilidades sefaladas fue mas intensa en las capitalistas que en las cooperativas: en
éstas dltimas la ROA varia menos a lo largo del ciclo.
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Grafico 7. Rentabilidad economica (en %) (BAIT/activo
total). Medias para capitalistas y cooperativas
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FUENTE: Elaboracion propia.

Grafico 8. Rentabilidad economica (%) (BAIT/activo
total). Evolucion de los valores medios de cada aio
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FUENTE: Elaboracion propia.

En relacion a la rentabilidad financiera, los resultados son todavia mas concluyentes a favor de
las empresas capitalistas. En la economia en su conjunto y en los tamafios microempresa, pymes y
empresas medianas la ROE es mucho mayor en las capitalistas. También ocurre en los sectores de
la industria, construccion, comercio y reparacion vehiculos, transporte y almacenamiento, actividades
profesiones y cientificas y en educacidn, sanidad y servicios sociales. Asimismo, la evolucién del ratio
es similar al de la rentabilidad econdmica, aunque con diferencias mas acusadas entre ambos tipos
de empresas (Grafico 10).
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Grafico 9. Rentabilidad financiera (%)
(Beneficio neto/Patrimonio neto).
Medias para capitalistas y cooperativas
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FUENTE: Elaboracion propia.

Grafico 10. Rentabilidad financiera (%) (Beneficio
neto/Patrimonio neto). Evolucion de los valores medios
de cada ano.
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FUENTE: Elaboracién propia.

En definitiva, respecto al indicador de rentabilidad en el periodo reciente de crisis econdmica, se
puede concluir que se corrobora la hipétesis que establece que las capitalistas tienen mayor rentabi-
lidad que las cooperativas y se basa en el argumento de las diferencias de objetivos entre ambos tipos
de empresas ya explicado.
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4.4. Area de endeudamiento

En esta érea se mide la estructura de la financiacion de la empresa. Por una parte, la proporcion
que supone la financiacion ajena (endeudamiento) respecto a los recursos totales de la empresa (por-
centaje de endeudamiento) y también la estructura de la financiacién ajena: el peso que supone la
deuda a largo plazo sobre la deuda a corto plazo (estructura del endeudamiento). Se considera que
una empresa tiene una estructura financiera més arriesgada cuanto mayor sea el porcentaje de endeu-
damiento y cuanto menor sea el ratio de estructura del endeudamiento.

Pues bien, segun los resultados ofrecidos en el Gréfico 11, las empresas capitalistas estdn mas
endeudadas que las cooperativas, lo que va en contra de la hipdtesis tedrica establecida anterior-
mente. Y esto ocurre para el conjunto de la economia y para la mayor parte de los sectores producti-
vos (ocho) y para las microempresas y pymes. Asimismo ocurre en todos los afios del periodo
analizado (Grafico 12). Sélo en las empresas grandes, las capitalistas estdn menos endeudadas que
las cooperativas.

Grafico 11. Ratio de porcentaje de endeudamiento
(Deudas/Pasivo total). Medias para capitalistas y
cooperativas
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Grafico 12. Porcentaje de endeudamiento (Deudas/Pasivo
total. Evolucion de los valores medios de cada aino
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Capitalistas

En cuanto a la estructura del endeudamiento, las capitalistas estan sustancialmente mas endeu-
dadas a largo plazo que las cooperativas. Y eso ocurre tanto a nivel general de la economia en su con-
junto como en la microempresa y en los sectores de la construccién, transporte y almacenamiento y,
sobre todo, en actividades inmobiliarias. Y asimismo ocurre en todos los afios de la muestra (Gréafico

14).
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Grafico 13. Estructura del endeudamiento
(Pasivo no corriente/pasivo corriente).
Medias para capitalistas y cooperativas
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Grafico 14. Estructura de endeudamiento
(Pasivo no corriente/pasivo corriente).
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FUENTE: Elaboracion propia.

En conclusién, se puede afirmar que las empresas capitalistas han mantenido durante los afios
de crisis reciente una estructura financiera mas arriesgada en tanto en cuanto han tenido un mayor
porcentaje de endeudamiento que las cooperativas y, ademéas, con mayor proporcion de deuda a largo
plazo.
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Cuadro 5. Resultados del trabajo

SOLVENCIA LIQUIDEZ RENTABILIDAD FINANCIACION
| A Rentabilidad Rentabilidad Porcentaje Estructura
financiera omi i i i endeudamiento
La economia en | Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
su conjunto
Sector 1 Cap. > Coop.
Sector 2 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 3 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 4 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 5 Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 6 Cap. > Coop.
Sector 7
Sector 8 Cap. > Coop.
Sector 9 Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 10 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop.
Sector 11 Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Sector 12 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop.
Tamario 1 Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. < Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Tamafio 2 Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Tamafio 3 Cap. > Coop. Cap. > Coop.
Tamafio 4 Cap. > Coop. Cap. > Coop. Cap. < Coop.

FUENTE: Elaboracién propia. Sélo se muestran los resultados cuando existen diferencias estadisticamente significativas entre los dos tipos de empresas.
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5. Conclusion

Respecto a las cooperativas de trabajo se ha evidenciado empiricamente, entre otros aspectos,
que las mismas, en comparacion con las capitalistas, no son menos productivas, que sobreviven al
menos en el mismo grado y que crean empleo més estable, mas motivado y mas satisfactorio. En gran
parte de estos aspectos sefialados la teoria econdmica postulaba resultados contrarios que la evi-
dencia empirica ha refutado, como hemos expuesto en la introduccion.

Sin embargo, desde una perspectiva mas general, considerando todo tipo de cooperativas, no
existe una literatura empirica con resultados tan concluyentes respecto a su desempefio econémico
en comparacion con las capitalistas. Dicha literatura se ha desarrollado bajo dos enfoques: uno pri-
mero basado en la comparacion de los ratios contables-financieros y uno segundo de comparacion de
la eficiencia técnica. No obstante, esta literatura se ha centrado sobre todo en cooperativas del sec-
tor primario, sector con tradicional predominio de este tipo de empresas. Este hecho motiva los obje-
tivos marcados en este trabajo: realizar una comparacion general en la economia espafiola para todo
tipo de cooperativas con las empresas capitalistas siguiendo el enfoque de los ratios contables para el
periodo reciente de crisis econémica, 2008-2015. Asimismo dicha comparacion se ha hecho tanto para
el conjunto de la economia como en el dmbito concreto de cada sector productivo y cada tamafio de
empresas. En definitiva, queremos esclarecer cudl ha sido el desempefio econdmico de las coopera-
tivas espafiolas durante la crisis econdmica reciente en comparacion con las empresas convenciona-
les y para todo tipo de cooperativas y tanto desde una perspectiva general de la economia, como
centrando la comparacion en los principales sectores de produccion y tamafios de empresas.

Para realizar este ejercicio de comparacion, hemos partido de las hipétesis sefialadas por la lite-
ratura que sigue la metodologia de comparacion de los ratios financieros. Pues bien, los resultados
son los siguientes.

Respecto a la solvencia, en la perspectiva general de la economia espariola, las cooperativas son
mas solventes que las capitalistas. Este mismo resultado también se corrobora en el caso de las micro-
empresas y en los sectores de la industria, construccion, comercio y reparacion de vehiculos y acti-
vidades administrativas. Estos resultados se confirman si tomamos otro indicador de solvencia como
es el de autonomia financiera. Tanto desde la perspectiva general de la economia, como en el caso
de las microempresas, asi como en los sectores antes sefialados y también en actividades profesio-
nales, cientificas y técnicas y educacién, sanidad y servicios sociales las cooperativas alcanzan mayor
autonomia financiera que las capitalistas. Estos resultados van en contra de la hipétesis establecida
en la literatura. En conclusion, se puede afirmar que durante el reciente periodo de crisis econdmica
en Espaiia las cooperativas han operado con mayor solvencia.
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En cuanto a la liquidez, en general en la economia espafiola, las capitalistas alcanzan un mayor
nivel; sin embargo en las microempresas ocurre lo contrario (aunque las diferencias no son muy apre-
ciables tanto en uno como en el otro caso). Por sectores, el ratio de liquidez es mayor en las coope-
rativas en la construccidn, industria y actividades administrativas. Por el contrario, en el sector primario
es mayor la liquidez en las capitalistas. Es decir, los resultados no son totalmente concluyentes, acorde
con las dos hipétesis contrarias que hemos explicado.

En tercer lugar, las capitalistas, ahora de manera concluyente, han obtenido mayor rentabilidad
que las cooperativas durante el reciente periodo de crisis en Espafia, lo cual corrobora la hipdtesis que
se basa en el argumento de que las diferencias de objetivos de ambos tipos de empresas, maximi-
zacién de beneficios de manera taxativa en las capitalistas y la conjuncidn de ese objetivo con otros
en las cooperativas, producen el resultado indicado. En concreto, en la rentabilidad financiera, el resul-
tado es muy concluyente: tanto en la perspectiva general de la economia, como en los 4 tipos de
tamafio, como en los sectores industria, construccion, comercio, transporte y almacenamiento, acti-
vidades profesionales y cientificas y educacion, sanidad y servicios sociales, las capitalistas obtie-
nen una mucha mayor rentabilidad financiera que las cooperativas. En cuanto a la rentabilidad
econdmica también se produce esta situacién en las pymes, empresas medianas y grandes y en los
sectores transporte y almacenamiento, hosteleria y educacion, sanidad y servicios sociales.

Por ultimo, refiriéndonos a la estructura de financiacion, se concluye que las empresas capitalis-
tas estdn méas endeudadas que las cooperativas, no cumpliéndose la hipétesis de partida. Y esto ocu-
rre en la perspectiva general de la economia y en ocho sectores productivos, asi como en las
microempresas y pymes. S6lo en las empresas grandes las capitalistas estdn menos endeudadas que
las cooperativas. Asimismo, se evidencia que, en general, las capitalistas estdn mas endeudadas a
largo plazo que las cooperativas, asi como también en el &mbito de las microempresas y en los sec-
tores de construccidn, transporte y aimacenamiento y actividades inmobiliarias.

Desde otro punto de vista, resumimos los resultados en cada dmbito establecido de comparacion:
la economia en su conjunto, en los principales sectores de produccion y en cada tamafio de empresa.
Asi, desde la perspectiva general de la economia, se concluye que las cooperativas tienen mayor sol-
vencia y autonomia financiera que las capitalistas. Por el contrario, las capitalistas alcanzan mayor
nivel de liquidez y, sobre todo, mayor rentabilidad financiera; también las capitalistas tienen mayor nivel
de endeudamiento y, ademas, estdn mas endeudadas a largo plazo que las cooperativas.

En segundo lugar, en la comparacion especifica por sectores, nos vamos a centrar en los princi-
pales sectores donde tienen presencia las cooperativas, en términos de ndmero de empresas. Estos
sectores, que son cinco, acaparan practicamente el 90% de las empresas cooperativas en Espafia
y, en todos ellos, el porcentaje es mayor al 5%. En la mayor parte del resto de sectores, las coopera-
tivas slo tienen presencia con porcentajes ya despreciables alrededor del 1% o inferior. Ademas esos
cinco sectores concentran el 73,6% de todas las empresas y el 63,1% de las capitalistas (véase Cuadro
3). Asi, primeramente, en el sector de comercio y reparacion de vehiculos (donde se concentra el 30,2%
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de las cooperativas) se concluye que las capitalistas tienen mayor rentabilidad financiera y mayor nivel
de endeudamiento y, por el contrario, las cooperativas alcanzan mayores ratios de solvencia y auto-
nomia financiera. Segundo, el sector de la industria manufacturera, extractiva y suministro de agua y
energia (26,9% de las cooperativas), donde las cooperativas predominan en solvencia, autonomia
financiera y liquidez; a su vez, las capitalistas vuelven a obtener mayores registros de rentabilidad
financiera y nivel de endeudamiento. Tercero, el sector primario (19,6% de las cooperativas), donde
se concluye que las capitalistas tienen mayor liquidez. En cuarto lugar, el sector de la construccion (el
6,3% de las cooperativas), donde se vuelve a repetir el resultado que las capitalistas son mas renta-
bles y estdn mas endeudadas, pero, sin embargo, las cooperativas son mas solventes, con mayor
autonomia financiera y liquidez. Por Ultimo, en el sector de transporte y almacenamiento (5,6% de las
cooperativas) se vuelve a concluir que tienen mayor rentabilidad econdmica y financiera las capita-
listas, asi como un mayor endeudamiento.

Por ultimo, en el andlisis especifico por tamafio de empresa, en las microempresas (65,3% de coo-
perativas y 80,9% de empresas en general son de este tipo de empresas: véase Cuadro 2), las coo-
perativas obtienen mayores registros de solvencia, autonomia financiera y liquidez que las capitalistas
y, por contra, las capitalistas tienen mayor rentabilidad financiera y estan mas endeudadas, con, asi-
mismo, mayor endeudamiento a largo plazo. En el resto de tamafios de empresa solo se puede con-
cluir que las capitalistas tienen mayor rentabilidad tanto econémica y financiera, asi como mayor
autonomia financiera (y menor endeudamiento) en el caso de las empresas grandes.

En definitiva, podemos concluir que las cooperativas, durante el reciente periodo de crisis eco-
némica en Espafia, han tenido una estructura financiera mas segura a largo plazo, con menor riesgo
de quiebra (solvencia), asi como un menor endeudamiento. Las capitalistas, a su vez, han obtenido,
indiscutiblemente, una mayor rentabilidad y, como resultado no tan concluyente, una mayor liquidez.
Asimismo las capitalistas tienen una mayor porcion de endeudamiento a largo plazo.
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