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Resumen

La Teoria de los Derechos de Propiedad resulta de gran utilidad para comprender los factores que in-
fluyen en la satisfaccion de los socios con la cooperativa y, en definitiva, en la supervivencia y éxito de
esta singular organizacién. Esta teoria revela importantes diferencias con las empresas capitalistas en
cuanto a la forma en que los socios ejercen sus derechos de propiedad. Asi, en las cooperativas sus so-
cios ejercitan estos derechos en funcion a la actividad cooperativizada que realizan y, ademas, estas or-
ganizaciones presentan limitaciones en la transferencia de estos derechos en lo relativo a quién se pue-
den transferir y al valor de la transmision.

Estas peculiaridades de las cooperativas en cuanto al tratamiento de los derechos de propiedad conllevan
una serie de ineficiencias que se concretan en los problemas del polizén, horizonte temporal y riesgo.
La consecuencia mas importante de estos problemas es que desincentivan la realizacién de inversiones
por los socios y comprometen el crecimiento y la supervivencia de la cooperativa.

Los resultados del estudio empirico, realizado con la informacién obtenida de una encuesta a 277 so-
cios de cooperativas agrarias, confirman que en la medida en que se reducen los problemas asociados
con el polizén, el horizonte temporal y el riesgo, aumenta la satisfaccién de los socios con la coopera-
tiva. De aqui la importancia de que los responsables de administrar las cooperativas agrarias introduz-
can mecanismos adecuados para atenuar los problemas asociados a la singular forma de ejercer los so-
cios sus derechos de propiedad.
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Abstract
Members’ satisfaction with agricultural cooperatives. An explanation from Property Rights Theory

The property rights theory is useful to understand the factors that influence members’ satisfaction with
the cooperative and thus the survival and success of these firms. This theory reveals relevant differences
between cooperatives and capitalist firms on how members exert their property rights. Thus, in coop-
erative, members exert their rights basing on their co-operativised activity. In addition, cooperatives have
limitations to transfer rights, affecting to whom they can be transferred and the value assigned.
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These peculiarities relative to property rights drive to some inefficiencies such as free-rider, time hori-
zon and risk. The most important consequence of these problems is that it discourages members’ in-
vestments and hinders the growth and the survival of the cooperative.

The result of the empirical analysis, based on personal surveys to 277 agricultural cooperative members,
confirm that to the extent free-rider, time horizon and risk are reduced, the satisfaction of coopera-
tive members with their cooperative increases. Hence, the importance that cooperative managers in-
troduce proper mechanisms to reduce costs associated to property rights.

Key words: Free-rider, common property, time horizon, risk.

Introduccion

Las cooperativas agrarias tienen una gran im-
portancia socioeconémica en la Union Euro-
pea (UE), y en particular en Espafa, tanto en
términos cuantitativos como cualitativos. En el
primer caso, por el elevado numero de socios
que agrupan, de facturacion y de puestos de
trabajo que generan. Asi, en la UE-27 existen
alrededor de 40.000 cooperativas agrarias que
dan empleo a unas 660.000 personas y factu-
ran entorno a 300.000 millones de euros, lo
que supone mas del 60% de la produccién,
transformacién y comercializacion de los pro-
ductos agrarios (COGECA, 2010). Aproxima-
damente el 10% de las cooperativas de la UE,
3.918, corresponden a Espafia. Estas coopera-
tivas agrupan a 1.160.337 socios y, en 2011,
facturaron 17.405 millones de euros, propor-
cionando 93.733 empleos directos (Coopera-
tivas Agro-Alimentarias, 2012).

Desde el punto de vista cuantitativo, las co-
operativas agrarias adquieren un gran pro-
tagonismo en el incremento de la competiti-
vidad de las empresas de sus socios, a través
de la mejora de su poder de negociaciéon
frente a proveedores y clientes, y los servicios
(suministro, asesoramiento, formacion, co-
mercializacion, etc.) que les prestan. Estos
servicios mejoran la eficiencia de las explo-
taciones de sus socios, y les permiten res-
ponder a las exigencias del mercado y cap-
turar valor en la cadena agroalimentaria.
Ademas, las cooperativas agrarias abastecen
a la poblacién de alimentos saludables y de

calidad, y contribuyen al desarrollo y cohe-
sion social del medio rural en la medida que
mejoran la renta de los agricultores y fijan la
poblacion al territorio (Baamonde, 2009; Ar-
cas et al., 2011; Julia et al., 2010).

Precisamente esta importancia socioeconémica
de las cooperativas agrarias ha hecho que en
los ultimos afios se venga prestando una cre-
ciente atencién al estudio de su desempefio
(Lermant y Parliament, 1991; Vargas y Garcia,
2003; Guzman et al., 2009). A diferencia de las
empresas capitalistas, que persiguen el bene-
ficio de sus inversores, las cooperativas tienen
como objetivo maximizar la satisfacciéon de las
necesidades de sus socios a través de la pres-
tacion de una serie de servicios cuya finalidad
va mas alla de optimizar la rentabilidad de sus
aportaciones (Michelsen, 1994; James y Sykuta,
2005; Ortmann and King, 2007).

Por ello, el rendimiento de las cooperativas no
puede ser evaluado atendiendo exclusivamente
a medidas basadas en ratios econémicos tradi-
cionales, como la solvencia, la liquidez o la ren-
tabilidad (Lermant y Parliament, 1991; Pratt,
1998; Hind, 1998). De aqui, que la satisfaccion
de los socios con su cooperativa esta siendo
cada vez mas utilizada por los investigadores
como una medida del éxito o el desempefio
de este tipo singular de organizaciones (Sayers
et al., 1996; Hansen et al., 2002).

En este contexto, el objetivo de este trabajo
es analizar los determinantes de la satisfac-
cion de los miembros con su cooperativa, uti-
lizando el marco tedrico proporcionado por
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la Teoria de los Derechos de Propiedad. Esta
teoria es adecuada para el examen de las re-
laciones en cualquier empresay, por lo tanto,
también en unas organizaciones singulares,
como las cooperativas agrarias, cuyas carac-
teristicas diferenciadoras se derivan, entre
otros aspectos, de los derechos que otorga su
propiedad (Chaddad and Cook, 2004; Ort-
mann y King, 2007; Salazar y Galve, 2008).

Para conseqguir el objetivo propuesto, el arti-
culo se estructura en tres apartados adiciona-
les. En el segundo se describen los materiales
y métodos, introduciendo el marco tedrico
utilizado y presentando las hipotesis y la me-
todologia seguida para contrastarlas. En el
tercer apartado se muestran los resultados
del trabajo, finalizando con las conclusiones
de la investigacion del cuarto apartado.

Materiales y métodos
Concepto de cooperativa

Una de las definiciones de cooperativa que
con mas frecuencia aparece en la literatura es
la ofrecida por la Alianza Cooperativa Interna-
cional (ACI). Esta organizacion la define como
“Una asociaciéon auténoma de personas que se
unen voluntariamente para satisfacer sus ne-
cesidades y aspiraciones econémicas, socialesy
culturales comunes, a través de una empresa
de propiedad conjunta y gestionada demo-
craticamente” (International Cooperative
Alliance, 2012). Como regla general, el fun-
cionamiento de estas empresas se guia por
siete “principios cooperativos” reconocidos
por la ACI: 1) adhesién voluntaria y abierta,2)
gestion democratica por los socios, 3) partici-
pacion econémica de los socios, 4) autonomia
e independencia, 5) educacion, formaciony ca-
pacitacion, 6) cooperacién entre cooperativas,
y 7) compromiso con la comunidad (Interna-
tional Cooperative Alliance, 2012).
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Estos principios son fundamentos doctrinales
de las cooperativas en los que se inspiran las le-
gislaciones que las regulan, sus estatutos y sus
6rganos de gobierno. Sin embargo, desde el
punto de vista formal, no son recogidos de ma-
nera uniforme por las diferentes legislaciones
en materia de cooperativas de los distintos pa-
ises, ni en lo que se refiere a su formulacién, in-
terpretacién, ni a su numero (LeVAy, 1983).

En el caso de Espafia, la Ley 27/1999, de 16 de
julio, de Cooperativa (LC), en su articulo 1 es-
tablece que “la cooperativa es una sociedad
constituida por personas que se asocian, en
régimen de libre adhesién y baja voluntaria,
para la realizacion de actividades empresa-
riales, encaminadas a satisfacer sus necesi-
dades y aspiraciones econémicas y sociales,
con estructura y funcionamiento democrati-
co, conforme a los principios formulados por
la alianza cooperativa internacional en los
términos resultantes de la presente Ley”.

Especial mencidon merecen en este trabajo los
principios cooperativos de “gestién demo-
cratica” y “participacion econémica” de los
socios. Atendiendo al primero, y como sefala
la ACI, “las cooperativas son organizaciones
democraticas controladas por sus miembros,
quienes participan activamente en la fijacion
de sus politicas y en la toma de decisio-
nes........... En las cooperativas de primer
grado, los socios tienen iguales derechos de
voto (un socio un voto).....”. En cuanto al
principio de de “participacién econémica de
los socios”, como también sefala la ACI, “los
miembros contribuyen de manera equitativa
al capital de su cooperativa y lo gestionan de

forma democratica. ............... Ademas, los
socios asighan los excedentes para todos o al-
guno de los siguientes fines: ........... en su

propio beneficio en proporcién a las opera-
ciones realizadas con la cooperativa.......... "
(International Cooperative Alliance, 2012).

Los preceptos de estos dos principios también
son recogidos en la LC. Asi, con relacion al
principio de “gestion democratica”, en su



446

Articulo 26, apartado 1, establece que “en la
Asamblea General cada socio tendra un
voto”, y en su apartado 4 indica que “en las
cooperativas agrarias, ............. podran pre-
ver los Estatutos la posibilidad de un voto
plural ponderado, en proporcién al volumen
de la actividad cooperativizada del socio,
que no podra ser superior en ningln caso a
cinco votos sociales, sin que puedan atribuir
a un solo socio mas de un tercio de votos to-
tales de la cooperativa”. De forma similar, en
cuanto al principio de “participacién econé-
mica de los socios”, la LC en su articulo 58,
apartado 4, sefala que “el retorno coopera-
tivo se acreditara a los socios en proporcion
a las actividades cooperativizadas realizadas
por cada socio con la cooperativa”.

El desempeno en las cooperativas:
la satisfaccion de los socios

La dificultad de medir el desempefio en las
cooperativas debido a sus peculiaridades, ha
fomentado el uso de la satisfaccion de los so-
cios como medida de su éxito. La satisfaccion
es uno de los conceptos mas importantes uti-
lizados para medir el éxito de las relaciones,
no soélo en los mercados de consumo sino,
también, en los industriales, en los canales de
distribucidén y en las alianzas estratégicas y re-
des. Asi, para Robicheaux y El-Ansary (1975)
se trata de un concepto muy importante para
entender las relaciones en el canal, de forma
que una mayor satisfaccion de sus miembros
conlleva una elevada productividad, ya que
facilita la coordinacion de las actividades
(McNeilly y Russ, 1992). De forma similar
Shamdasani y Sheth (1995) consideran que la
satisfaccién es una dimension fundamental a
evaluar en las alianzas estratégicas, mientras
que para Wray et al. (1994) explica la calidad
de las relaciones en las redes de empresas.

Aunque todavia escasos, cada vez son mas los
trabajos que abordan la satisfaccion en el con-
texto del cooperativismo (Sayers et al., 1996; Ar-
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cas, 1999; Del Pino, 1999; Hansen et al., 2002; L6-
pez et al., 2005; Hernandez et al., 2012). En ellos
se argumenta que la satisfacciéon de sus socios
es “el mejor indicador para medir el éxito de
una cooperativa” (Arcas, 1999; 128), o “la au-
téntica medida del éxito de una cooperativa”
(Lopez et al., 2005), pues cabe esperar que el
aumento de la satisfaccion del agricultor con
su cooperativa incrementara su intencion de
continuar en la misma como socio, lo que ten-
drd implicaciones positivas para la supervi-
vencia y el éxito futuro de la cooperativa como
organizacion (Hernandez et al., 2012).

De lo expuesto se deduce la bondad del con-
cepto “satisfaccion” como medida del éxito
de las relaciones entre los socios y la coope-
rativa a la que perteneceny, por lo tanto, la
necesidad de conceptuarla en este ambito.
Por ello, a los efectos de este trabajo y si-
guiendo a Anderson y Narus (1984), defini-
mos la satisfaccion de los socios con su coo-
perativa como “un estado afectivo positivo,
resultado de la valoracion conjunta de todos
los aspectos de la relacion”.

Teoria de los Derechos de Propiedad
(hipotesis)

Esta teoria otorga a los propietarios de los ac-
tivos dos derechos basicos (Milgrom y Ro-
berts, 1993): 1) el derecho al control del ac-
tivo, o derecho que tiene el propietario a
decidir el uso del activo en aquellas cuestio-
nes que no estén especificadas en la relacion
contractual con la empresa y que no se en-
cuentren determinadas por la legislacion vi-
gente (Grossman y Hart, 1986; Hart y Moore,
1990), y 2) el derecho a la renta residual ge-
nerada en la actividad de la empresa, de
forma que se otorga al poseedor del activo el
derecho a recibir el beneficio obtenido una
vez cubiertos todos los gastos del ejercicio
(Milgrom y Roberts, 1993).

En el caso de las cooperativas espafolas, los
socios participan en la propiedad de la coo-
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perativa desde el momento en que son ad-
mitidos por el Consejo Rector conforme a lo
establecido en el articulo 13 de la LC, adqui-
riendo en ese momento los dos derechos que
otorga la propiedad: el derecho a ejercer el
control sobre el activo, y el derecho a percibir
la renta residual. El derecho de control es
ejercido por las cooperativas a través de la
participacién en la toma de decisiones me-
diante el ejercicio del derecho a voto, y el de-
recho a la renta residual mediante la percep-
cién del ya comentado retorno cooperativo.

Por lo tanto, en las cooperativas, al igual que
en las sociedades capitalistas, los derechos de
propiedad deben ejercerlos los socios. Ellos
son los encargados de realizar el derecho de
control y a ellos se les debe atribuir el derecho
a percibir las rentas residuales. Sin embargo,
existen importantes diferencias entre ambas
formas societarias que, como se acaba de se-
Aalar, no radican en quién ejercita el derecho,
sino en la medida o grado en que se ejercita.

Por ejemplo, el accionista de la empresa capi-
talista disfruta de un derecho de control pro-
porcional a su participacion en el capital social
de la sociedad. Por ello, si dicho accionista
posee el 20% de las acciones tendra, en prin-
cipio, un poder de voto del 20% en la Junta
General de Accionistas. En cambio, en las co-
operativas sus socios no ejercen el derecho
de control de acuerdo con su participaciéon
en el capital invertido, sino, como ya se indicé
anteriormente, bajo el principio que atribuye
a cada socio un voto, o un voto ponderado en
funcién de la actividad cooperativizada del so-
cio, y con una serie de limitaciones.

En cuanto a la renta residual, el accionista de
una empresa capitalista tendra derecho al
beneficio que se derive de forma proporcio-
nal a su participacion en el capital de la com-
pafia (el propietario del 50% de las acciones
tendra derecho al 50% del beneficio). En las
cooperativas, sin embargo, la distribucion
del beneficio o renta generada por la activi-
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dad de la cooperativa, denominada retorno
cooperativo, se hace en funciéon de la activi-
dad desarrollada por el socio con la coope-
rativa y no en funcién del capital invertido.

Otra diferencia fundamental entre coopera-
tivas y sociedades capitalistas se produce en
lo relativo a la transmisién del derecho de
propiedad sobre un activo. En las cooperati-
vas dicha transmision presenta una serie de
restricciones sobre a quién se pueden trans-
ferir asi como respecto al valor de la trans-
mision. Las dos posibles formas de transmision
del derecho de propiedad en las cooperati-
vas, segun establece el articulo 50 de la LC, es
por “mortis causa” e “inter vivos”. La primera
se deriva de la muerte del cooperativista. En
este caso, la participacion pasaria a los here-
deros del difunto si fueran socios y asi lo soli-
citasen, y si no lo fueran deberan adquirir pre-
viamente la condicién de socio. En cuanto a la
transmisién “inter vivos”, los socios sélo po-
drdn traspasar su participacion a otros socios o
a quién no siéndolo adquieran dicha condicion
en los tres meses siguientes al traspaso. Estas li-
mitaciones en la transmision de los derechos de
propiedad también suponen una desventaja
con respecto al resto de formas sociales.

En cuanto al valor de la transmision, aten-
diendo al articulo 51 de la LC, cuando un so-
cio deja de pertenecer a la cooperativa recibe
el reembolso de sus aportaciones, en el caso
de que no haya pérdidas imputables ni de-
ducciones, mas el interés legal del dinero en
el supuesto de que la restitucién de la apor-
tacién no sea inmediata. Por lo tanto, su in-
versién no se ve incrementada por la renta
presente y futura que pueden aportar los ac-
tivos de la cooperativa a cuya inversiéon con-
tribuy6 el socio. En cambio, en la empresa ca-
pitalista, si cotiza en bolsa, el accionista que
desea desprenderse de su participacién reci-
bira el precio de cotizacién. Dicho precio ven-
dréd determinado, en teoria, por la estima-
cién de las rentas que los activos de la
companiia generaran en el futuro (Salazary
Galve, 2008). En el caso de empresas no coti-
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zadas, dicho precio o valor no vendra auto-
maticamente valorado por el mercado de va-
lores (bolsa) sino que debera ser estimado
por expertos, considerando diversos criterios.

Arcas-Lario et al. ITEA (2013), 109 (4), 443-457

En la Tabla 1 aparecen resumidas las carac-
teristicas de la estructura de los derechos de
propiedad de las cooperativas en compara-
cion con las empresas capitalistas.

Tabla 1. Caracteristicas de la estructura de derechos de propiedad
de las cooperativas en comparacién a las empresas capitalistas
Table 1. Characteristics of the property rights structure
of cooperatives compared with capitalist firms

Caracteristica

Tipo de empresa

Capitalistas

Cooperativas

Derechos de control
Perceptor de la renta residual Inversores

Distribucion de la renta residual

Transferibilidad

Reembolso No

Proporcional a las acciones

En funcién del capital invertido

Facilmente transferibles

Proporcional a la actividad
Socios cooperativistas

En funcién de la actividad
cooperativizada

No facilmente transferibles

Si

Fuente: Salazar y Galve (2008).

Estas diferencias en cuanto al tratamiento de
los derechos de propiedad entre empresas
capitalistas y cooperativas conllevan una se-
rie de ineficiencias o problemas a las coope-
rativas que se concretan en (Vitaliano, 1983;
Cook y lliopoulos, 2000): el problema del po-
lizén, free-rider o de la propiedad comun, el
del horizonte temporal y el del riesgo.

El problema del polizéon o free-rider se deriva
de la existencia de propiedad comun en las
cooperativas. Los socios, para entrar a formar
parte de la cooperativa, tienen que realizar
unas aportaciones. Si la cuantia de las apor-
taciones de los nuevos miembros no refleja
de manera adecuada el patrimonio exis-
tente, en parte generado por inversiones
previas de los antiguos cooperativistas, los
nuevos cooperativistas se estaran benefi-
ciando del patrimonio acumulado en la coo-
perativa (Salazar y Galve, 2008).

Para evitar este problema, los nuevos socios
deberian realizar la aportacion al capital so-
cial mas una cuota relacionada con el incre-
mento de valor derivado de las inversiones
realizadas anteriormente por los antiguos
cooperativistas. Ademas, la ausencia de un
mercado competitivo que valore lo que los
nuevos socios de la cooperativa deben pagar
al incorporarse, puede provocar que las canti-
dades aportadas difieran del valor que co-
rresponderia teniendo en cuenta el patrimo-
nio acumulado (Vitaliano, 1983). En la medida
que los socios antiguos perciban esta situa-
cion se originaran dos problemas (Nilsson,
2001). Por un lado, un problema de subin-
version, ya que el cooperativista que sabe
que los beneficios generados por su inversiéon
seran disfrutados por igual por los socios que
se incorporen posteriormente estara desin-
centivado a invertir. Por otro, el socio de la co-
operativa preferird que no entren nuevos so-
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cios para que no se produzca una expropia-
cion de la riqueza que le pertenece. Esta cir-
cunstancia puede repercutir en la captacién
de recursos por la cooperativa y, por tanto,
comprometer su crecimiento y supervivencia.

Entre los escasos trabajos empiricos que anali-
zan el problema del polizén figuran los reali-
zados por Cook y lliopoulos (2000) y Minguez
et al. (2010) en el &mbito de las cooperativas
estadounidenses y espafiolas, respectivamente.
Los resultados obtenidos por los primeros re-
velan que los socios de las cooperativas con
una politica de no admisiéon de nuevos socios
realizan mas inversiones. En cambio, no de-
muestran que la separacién de la propiedad
comun en las cooperativas americanas estu-
diadas incentive la inversion de sus socios.

Por su parte, Minguez et al. (2010) comprue-
ban que los cooperativistas que prefieren la
entrada de nuevos socios estan mas dispues-
tos a invertir. Por tanto, parece que no les
molesta en demasia el problema del poli-
z6n, posiblemente porque cuentan con me-
canismos de salvaguardia que hacen que los
nuevos socios aporten una cantidad similar a
la realizada por los antiguos a lo largo de su
permanencia en la cooperativa.

Tras lo expuesto con relacion al problema del
polizén, y a pesar de la falta de trabajos pre-
vios en los que apoyarnos, cabe inferir que
conforme el problema del polizén tenga es-
casa importancia en una cooperativa sus so-
cios estaran mas satisfechos con la misma, ya
que no percibirdn que los nuevos se estén
beneficiando del capital acumulado en la co-
operativa. Esta menor importancia del pro-
blema se pondra de manifiesto por la dispo-
sicion de los socios a realizar aportaciones
econdmicas a la cooperativa y por la no opo-
sicion a la entrada de otros nuevos, e incluso
por su deseo de que accedan, en cuanto no
consideran que éstos se comporten como
free-riders. Por ello, planteamos:

H1: La menor importancia del problema del
polizon en la cooperativa aumenta la
satisfaccion del socio con la misma.
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El problema del horizonte temporal surge
por la dificultad de los socios de las coope-
rativas para transmitir sus participaciones y
recuperar la cuantia aportada en caso de
baja (la aportacion mas el interés legal del di-
nero, como se comentd anteriormente), lo
que repercute en un bajo interés en hacer in-
versiones a largo plazo. La no existencia de
un mercado que permita valorar las aporta-
ciones y transmitirlas liboremente, implica que
el miembro de la cooperativa no esté intere-
sado en realizar inversiones que superen el
horizonte temporal de su estancia en la coo-
perativa. En caso contrario, no se veran re-
compensadas por los rendimientos futuros
que pudieran generar.

Por tanto, los cooperativistas tenderan a in-
vertir menos y a optar por inversiones cuyo
plazo de recuperacién sea menor y no exceda
de su tiempo de permanencia en la coope-
rativa (Vitaliano, 1983; Dow y Putterman,
2000; Nilsson, 2001; Borgen, 2004). Ademas,
los miembros de la cooperativa tendran me-
nos incentivos a realizar aquellas inversio-
nes relacionadas con intangibles (innovacion,
reputacion, investigacion y desarrollo, etc.)
que suelen tener un periodo de recuperaciéon
mas largo, pero que son fundamentales para
la supervivencia de la cooperativa (Cook,
1995; Ferrier y Porter, 1991).

Con relacién al problema del horizonte tem-
poral, los resultados del trabajo de Cook y
Iliopoulos (2000) confirman, conforme plan-
tea la teoria, que la facilidad para que los so-
cios cooperativistas puedan transmitir sus ac-
ciones favorece la realizacién de inversiones.
Sin embargo, no logran demostrar que la fa-
cilidad en la recuperacion de las aportaciones
presente influencia alguna en la decisiéon de
invertir, relacion que, en cambio, si es con-
firmada por Minguez et al. (2010). Estos au-
tores también demuestran que prefieren in-
vertir mas los socios que desean permanecer
en la cooperativa mas tiempo, ya que esta
mayor permanencia les permitira obtener
una mayor rentabilidad del capital invertido.
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Bajo las consideraciones indicadas, y tam-
bién de manera exploratoria, cabe esperar
que un mayor horizonte temporal de per-
manencia de los socios en la cooperativa, en
la medida en que ello actuard como salva-
guardia de inversiones con rendimientos a
largo plazo que ayuden a los socios a lograr
sus objetivos, ejercera un efecto positivo so-
bre su grado de satisfaccién con la coopera-
tiva. De aqui que se pueda afirmar:

H2: El mayor horizonte temporal de los so-
cios con la cooperativa aumenta su sa-
tisfaccion con la misma.

Por ultimo, en cuanto al problema del riesgo,
si un accionista adquiere acciones de una
Unica empresa ligara su inversion exclusiva-
mente a la marcha de la misma. Para evitarlo,
podria repartir su inversion en acciones de di-
ferentes empresas (diversificacién). Cuantas
mas acciones de diferentes sociedades com-
pongan su cartera de inversiones (portfolio)
menos riesgo correrd, ya que posibles bajadas
del valor de algunas de sus participaciones
podrian ser compensadas por las subida de las
otras. Dicho con otras palabras, un inversor
arriesgado colocaria todas sus acciones en la
misma cartera (poco diversificado), mientras
que uno poco arriesgado (mas diversificado),
las repartiria entre distintas.

El hecho de que un inversor asuma mas o me-
nos riesgos dependera de su funcién de uti-
lidad (de sus preferencias). Asi, se supone
que un individuo mas arriesgado concen-
trard mas las inversiones en una o pocas so-
ciedades esperando elevadas ganancias. Sin
embargo, un inversor menos arriesgado re-
partira su patrimonio en diferentes empre-
sas, conformandose con menores expectati-
vas de ganancias.

La posibilidad de ajustar el riesgo a sus pre-
ferencias personales se encuentra mas limi-
tada en las cooperativas que en las sociedades
capitalistas (Jensen y Mekling, 1976; Vitaliano,
1983; Salazar y Galve, 2008). Por un lado, la fa-
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cultad de concentrar la inversiéon en una co-
operativa se encuentra restringida al no po-
der las aportaciones que realiza cada socio su-
perar un tercio del capital social. Por otro,
como se ha sefalado anteriormente, existe
una limitacién en cuanto a la transmisién de
las aportaciones que puede evitar la forma-
cién por parte del inversor de su cartera 6p-
tima, o combinaciéon de inversiones que le
proporciona el nivel de riesgo deseado. Estas
restricciones conllevarian una pérdida de
bienestar y de satisfaccion del cooperativista.

Esto no quiere decir que en las empresas no
cooperativas no existan restricciones. Asi, por
ejemplo, en las sociedades anénimas puede
haber una restriccién pero Unicamente para
las acciones nominativas (aquellas en las que
aparece expresamente el nombre del pro-
pietario en el titulo) y en los términos en los
que se establezca en los estatutos sociales. En
las sociedades limitadas la transmision debe
hacerse preferentemente, aunque no exclu-
sivamente, entre los socios, previa acepta-
cion por parte de la empresa vy si los estatu-
tos no incluyen alguna cldusula adicional. En
cambio, en las cooperativas, como ya se ha
expuesto, la transaccién debe hacerse exclu-
sivamente entre socios, y en el caso de trans-
mitirla a un no socio éste debe previamente
adquirir tal condicién (Salazar y Galve, 2008).

En cuanto al problema del riesgo, Minguez et
al. (2010) comprueban que los socios que
prefieren que su cooperativa se diversifique,
ampliando la gama de productos que co-
mercializa, con la finalidad de disminuir el
riesgo, estan dispuestos a invertir mas. Esto
demuestra la aversion al riesgo de los coo-
perativistas, y que el nivel de riesgo asumido
por la cooperativa no siempre va a coincidir
con las preferencias personales de los socios.

Por todo lo expuesto, en la medida en que
los socios consideren que no estan expuestos
al problema del riesgo en su cooperativa,
bien porque las inversiones que realizan en
la misma no asumen riesgo, o porque dispo-
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nen de mecanismos para recuperar sus apor-
taciones, cabe esperar mayores niveles de sa-
tisfaccion. Por ello, se plantea que:

H3: El menor problema de riesgo de los so-
cios con la cooperativa aumenta su sa-
tisfaccion con la misma.

En la Figura 1 se puede observar el modelo
que recoge las hipotesis planteadas.

- H1 )
| Polizén |—

Hy () Y
| Horizonte |—>| Satisfaccion |

A

| Riesgo lL

Figura 1. Modelo con las hipétesis propuestas.
Figure 1. Model with the proposed hypothesis.

Metodologia

La poblacién objeto de estudio esta formada
por socios de las cooperativas agrarias mur-
cianas que tienen como actividad principal la
comercializacion de productos agricolas. De
las 2.849 cooperativas agrarias espainolas afi-
liadas a Cooperativas Agro-alimentarias, 74
se ubican en la Region de Murcia, el 2,6% del
total (Cooperativas Agro-alimentarias, 2012).

Para la identificacion de las cooperativas de
la Regién de Murcia y de los elementos de la
muestra (los socios) se conté con la colabo-
racion de la Federacién de Cooperativas
Agrarias de Murcia (FECOAM). Para confec-
cionar el cuestionario se realizaron una serie
de entrevistas previas a informadores clave
(socios, miembros del Consejo Rector y ge-
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rentes de las cooperativas, asi como personal
de FECOAM), lo que nos permitié tener un
mayor conocimiento de la problematica de
las relaciones objeto de analisis. Posterior-
mente se realizaron distintas versiones pre-
vias del cuestionario que fueron sometidas a
pruebas preliminares o pretest, los cuales sir-
vieron de base para la elaboracion del cues-
tionario definitivo.

Debido a las caracteristicas de la poblacién
(ocupacion y edad avanzada) y a la dificultad
para obtener la informacién necesaria (acti-
tudes y percepciones), para su recogida se ha
utilizado la encuesta personal. Mediante este
sistema se obtuvieron 334 cuestionarios, de
los que se eliminaron 57 tras la edicién de los
mismos por estar mal o insuficientemente
contestados, por lo que finalmente se cuenta
con 277 cuestionarios validos.

Los socios de las cooperativas de la muestra
son mayoritariamente hombres (91%), con
una edad media de 60 afios y una antigUe-
dad en la cooperativa de 18 afios. Su nivel de
formacién es bajo, ya que predominan los
gue no poseen estudios (40%) y los que tie-
nen estudios primarios (42%), mientras son
pocos los que poseen el bachiller (9%), for-
macion profesional (6%) y, sobre todo, estu-
dios universitarios (2%). También se pone de
relieve la importancia de la agricultura a
tiempo parcial entre los socios de la muestra,
ya que solo el 54% del total de sus ingresos
procede de la actividad agraria, y la impor-
tancia que para la venta de sus productos
tiene la cooperativa agraria, a través de la
que obtienen el 87% de sus ingresos proce-
dentes de la actividad agraria. En cuanto al
grado de participacién de los socios de la
muestra en los érganos directivos de la coo-
perativa, el 25% de los encuestados ha sido en
alguna ocasion miembro del Consejo Rector,
con una permanencia media de 10 afos, y el
12% de los socios encuestados forma parte de
este 6érgano en la actualidad (Tabla 2).
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Tabla 2. Caracteristicas de los socios de las cooperativas agrarias que forman la muestra
Table 2. Characteristics of members of agricultural cooperatives of the sample

Caracteristica Media
% de socios hombres 91
% de socios mujeres 9
Edad 60
Antigliedad como socio de la cooperativa 18
% del total de sus ingresos que proceden de la actividad agraria 54
% de los ingresos de la actividad agraria que realiza con la cooperativa 87
% de socios que han sido miembros del Consejo Rector en alguna ocasion 25
Anos que han sido miembros del Consejo Rector 10
% de socios que son miembros del Consejo Rector en la actualidad 12

Para medir las diferentes variables que inte-
gran el modelo se han utilizado escalas de cla-
sificacion por categorias (0 = total desacuerdo
a 10 = total acuerdo), congruentes con la con-
ceptuacion de las variables realizada en el
epigrafe anterior. Para determinar la bondad
de las escalas utilizadas comprobamos si éstas
satisfacen los criterios de la fiabilidad y validez
(convergente y discriminante). Para comprobar
la fiabilidad nos basamos en el coeficiente Al-
pha de Cronbach, cuyo valor 6ptimo depen-
dera del propésito de la investigacion (Chur-
chill, 1979). Asi, para las primeras etapas de
cualquier investigacién, entre 0,5y 0,6 puede
ser suficiente.

Para aproximarnos a la validez convergente
realizamos un analisis factorial con los ite-
mes de cada una de las variables, eliminando
aquellos que no saturan en el factor. Por ul-
timo, la validez discriminante se contrasta re-
alizando un analisis factorial con todos los ite-

mes que satisfacen el resto de las condiciones
de fiabilidad y validez. Asi, podemos com-
probar que los itemes de escalas diferentes no
pesan en un mismo factor o dimensién, como
caracteristica de la existencia de validez dis-
criminante. De esta forma, si saturan en la di-
mension propuesta y el analisis presenta una
bondad adecuada, estaremos en condiciones
de afirmar que hay validez discriminante.

En la Tabla 3 aparecen los itemes utilizados
para medir las distintas variables que inte-
gran el modelo una vez depuradas las esca-
las prescindiendo de aquellos itemes que no
satisfacen los criterios minimos indicados. En
ellas, ademas de su media, también se inclu-
yen el valor del Alpha de Cronbach (o), el in-
dice KMO del analisis factorial realizado y las
cargas factoriales de cada item en la variable
que presenta una mayor carga, confirmando
todos estos valores la bondad de las escalas
finalmente utilizadas.
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Tabla 3: Medida de las variables y bondad de las escalas
Table 3: Measurement of variables and goodness of the scales

Variable Item

Media o« F, F, F, F, KMO

Satisfaccion

1. Esta muy satisfecho con el conjunto de
su relacién con la cooperativa

2. Estd muy contento con las liquidaciones de la
cooperativa por la entrega de los productos

3. Estd muy contento de la marcha de la
cooperativa como empresa

8.40 0,866 0,819 0.80

7.76 0,869

8.25 0,809

Polizén

1. Estd dispuesto a realizar esfuerzos econémicos

para el adecuado funcionamiento de su
cooperativa

2. Esta dispuesto a sacrificar su propio beneficio
inmediato por el bien de la cooperativa
en el largo plazo

3. Le gustaria que se incorporaran nuevos socios

a la cooperativa

6,61 0,570 0,655

6,37 0,843

7,27 0,561

Horizonte

1. Su relacién con la cooperativa es una alianza
a largo plazo

2. Desea continuar perteneciendo a la cooperativa

8,43
8,90

0,823 0,906

0,867

Riesgo

1. Le resultaria facil recuperar sus aportaciones
a la cooperativa en el caso de que le interese

6,97 - 0,877

F, = Carga factorial en la variable satisfaccion. F, = Carga factorial en la variable polizén. F, = Carga fac-
torial en la variable horizonte temporal. F,= Carga factorial en la variable riesgo.

Resultados

Para testar el modelo y las hipétesis que de
él se derivan se ha efectuado la siguiente re-
gresion lineal multiple mediante minimos
cuadrados ordinarios:

SATISFACCION = a, + a, POLIZON +
+ a, HORIZONTE + a; RIESGO + e,

donde SATISFACCION mide el grado de sa-
tisfaccion de los socios con la cooperativa a la
que pertenecen, POLIZON la no existencia
de problemas de polizén por parte de los
socios de la cooperativa, HORIZONTE la no
existencia de problemas relacionados con el
horizonte temporal, y RIESGO la no existen-
cia de problemas asociados al riesgo.
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La regresion se ha realizado utilizando, en el
caso de la variable dependiente SATISFAC-
CION, la media de las puntaciones obtenidas
en los tres items que la miden. En cambio,
para las variables independientes (POLIZON,
HORIZONTE Y RIESGO), y al objeto de evitar
la multicolinealidad entre ellas, se han utili-
zado las puntuaciones factoriales obtenidas
en el analisis factorial realizado para deter-
minar la bondad de las escalas.

A partir de los resultados de la regresion rea-
lizada que aparecen en la Tabla 4 se constata
el apoyo de las hip6tesis H; H,y H; taly como
se deduce del signo positivo y significativo de
los coeficientes de regresion entre la SATIS-
FACCION como variable dependiente y el PO-
LIZON (B =0.288, p < 0.01), el HORIZONTE (j3
=0.394, p < 0.01) y el RIESGO (§ = 0.209, p <
0.05) como variables independientes.

Tabla 4. Regresion de la influencia del polizén,
horizonte y riesgo sobre la satisfaccion
Table 4. Regression of the influence of

information, control and trust on satisfaction

Variable Coeficiente B t estadistico
Constante 8,138 81,608***
Polizén 0,288 2,881%**
Horizonte 0,394 3,394 ***
Riesgo 0,209 2,209**
R2 0,103

F 9,404***

* = p<0,1; ** = p<0,05; *** = p<0,01.

Por lo tanto, en cuanto al problema del poli-
z6n, se confirma que conforme los socios en-
tienden que no existe dicho problema estan
mas satisfechos con la cooperativa ya que no
perciben que los nuevos socios se estén be-
neficiando del capital acumulado en la coo-
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perativa. Esto conllevara una mayor predis-
posicion de los socios a realizar inversiones y
a que se incorporen nuevos socios, lo que fa-
cilitara el crecimiento de la cooperativa y, en
consecuencia, una mayor eficiencia de la mis-
ma asociada a las economias de escala.

De forma similar, respecto al problema del ho-
rizonte temporal, los resultados obtenidos
demuestran que en la medida que no se da,
los socios estan mas satisfechos con la coope-
rativa ya que perciben que podran recuperar
los beneficios de las inversiones realizadas, in-
cluso aunque éstas sean en el largo plazo.

Por ultimo, también se constata que confor-
me los socios disponen de mecanismos para
recuperar sus aportaciones a la cooperativa y,
por lo tanto, de salvaguarda o proteccién
contra el riesgo asociado a las inversiones re-
alizadas, también se muestran mas satisfe-
chos con su cooperativa.

Conclusiones

La Teoria de los Derechos de Propiedad re-
sulta de gran utilidad para comprender las
relaciones socio-cooperativa agraria y sus fac-
tores de éxito. Esta teoria revela importantes
diferencias entre las empresas capitalistas y
las cooperativas en cuanto a la forma en que
los socios ejercen los derechos de propiedad.
Asi, mientras que en las empresas capitalistas
estos derechos son ejercidos por los socios en
proporcion al capital aportado, en las coo-
perativas lo hacen en funcién de la actividad
cooperativizada que realizan. Ademaés, al
contrario de lo que sucede en las empresas
capitalistas, las cooperativas presentan limi-
taciones en la transferencia de estos derechos
en lo relativo a quién se pueden transferir y
al valor de la transmision.

Estas diferencias en cuanto al tratamiento de
los derechos de propiedad entre las empresas
capitalistas y las cooperativas conllevan una
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serie de ineficiencias o problemas a las coope-
rativas a la hora de competir y que se concre-
tan en los problemas: a) del polizén, free-rider
o de la propiedad comun, b) del horizonte
temporal, y ¢) del riesgo. La consecuencia mas
importante de estos problemas es que desin-
centivan la realizacién de inversiones por los
socios y comprometen el crecimiento y la su-
pervivencia de la cooperativa.

Puesto que la finalidad de la cooperativa
agraria es satisfacer las necesidades de sus so-
cios, la satisfaccion de éstos con su coopera-
tiva se configura como una medida adecuada
de su éxito. Ademas, conforme los socios es-
tan satisfechos con su cooperativa estaran
mas dispuestos a continuar en ella, favore-
ciendo asi la supervivencia de la cooperativa
como empresa.

Los resultados obtenidos en el trabajo empi-
rico confirman que en la medida que los socios
estan menos expuestos a los problemas del
polizén, del horizonte temporal y del riesgo,
estan mas satisfechos con la cooperativa.

La falta de estudios previos que analicen la
relacion entre los problemas asociados a los
derechos de propiedad en el ambito de las
cooperativas y la satisfaccion de sus socios, di-
ficultan la comparacién de los resultados ob-
tenidos en este trabajo. Sin embargo, los mismos
pueden ser de gran utilidad a los responsables
de dirigir las cooperativas al objeto de imple-
mentar mecanismos para mitigar estos pro-
blemas, debido a su incidencia directa sobre
la satisfaccion de los socios y, por lo tanto, so-
bre su continuidad en la cooperativa y la su-
pervivencia de ésta como empresa.

En este sentido, aunque la LC espafiola y las le-
yes de cooperativas de las diferentes comuni-
dades auténomas han ido introduciendo di-
ferentes mecanismos (voto plural ponderado
en proporcion al volumen de la actividad cor-
porativizada pero con limitaciones, cuotas de
ingreso, actualizaciéon y reembolso de las apor-
taciones, socios que aportan sélo capital, etc.)
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para mitigar los problemas derivados de la
vaguedad en la definicion de los derechos de
propiedad, especialmente los relacionados
con la propiedad comun, dichos mecanismos
parece que se han mostrado insuficientes.

La puesta en practica de otras soluciones a me-
diados de la década de los setenta dio lugar a
las denominadas “Cooperativas de Nueva Ge-
neracion”, que se extendieron por Estados
Unidos, Nueva Zelanda y el Oeste de Europa
(Cook y lliopoulos, 2000; Salazar y Galve,
2008). Entre estas soluciones figuran: a) no ad-
mision de nuevos socios o una politica bien de-
finida de admisiéon que propicie su homoge-
neidad, b) creacion de un mercado secundario
para las participaciones de las cooperativas
en el que éstas sean facilmente transferiblesy
valoradas, de forma que su precio refleje, ade-
mas de la cuantia de la aportacién, el valor ge-
nerado durante su mantenimiento y el rendi-
miento y los beneficios que pueden generar,
¢) derecho de voto proporcional al capital
aportado, e) creacién de planes de aporta-
cion para evitar el problema del horizonte
temporal y del polizén, f) la adopcion de un
plan de recuperacion de inversiones, y g) la se-
paracion de la propiedad comun.

La ventaja de este modelo de cooperativas
tiene que ver con los mayores incentivos de
los socios a realizar inversiones, en la me-
dida en que se atenuan los efectos negativos
de los problemas asociados a los derechos de
la propiedad.

Por ultimo, cabe sefalar algunas limitaciones
del estudio. Por una parte, la no incorporacién
de algunas variables de control ya que para
garantizar el anonimato no se solicité a los so-
cios que identificaran su cooperativa en las en-
cuestas. Por otro lado, la muestra se centra en
socios de cooperativas agrarias murcianas, lo
que dificulta generalizar los resultados obte-
nidos. Para paliar estas limitaciones, futuros
estudios deberian incluir variables de control
que pudieran afectar a las variables del mo-
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delo. Asimismo seria interesante mejorar la va-
lidez del modelo replicandolo con datos de so-
cios de cooperativas agrarias de diferentes co-
munidades auténomas para, de esta forma,
poder generalizar sus conclusiones.
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