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RESUMEN

La posibilidad de predecir situaciones de fracaso empresarial a partir de modelos estadisticos alimentados
con la informacion econdmico - financiera de la empresa ha sido objeto de numerosos trabajos de investigacion
en las ultimas décadas. No obstante, es practicamente inexistente, especialmente en el caso espafiol, el nimero de
éstos orientado a la prediccion de la insolvencia en sociedades cooperativas, sujetos juridicos que presentan cier-
tas particularidades en relacion a otras formas societarias, especialmente en relacion con su informacion financiera.
Esta linea de investigacion analiza las posibilidades de aplicabilidad de los diferentes modelos de prediccion al caso
de las sociedades cooperativas agrarias.
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Les modeéles de prévision de I’échec patronal et
son éventuelle application aux coopératives
agricoles

RESUME : Ces dernieres décennies, de nombreux travaux de recherche ont eu pour objet 'analyse de la
prévision des situations d'échec des entreprises a partir de modeles statistiques nourris par une information éco-
nomique et financiere. Cependant, il éxiste un manque d'études, en particulier dans le cas de 'Espagne, le nom-
bre d’échecs a mené a la prévision de l'insolvabilité des sociétés coopératives, personnes juridiques qui présentent
certaines particularités par rapport a d'autres formes sociétaires, en particulier en ce qui concerne leur informa-
tion financiére. Cet axe de recherche analyse les possibilités d’application des différents modéles de prévision au
cas des sociétés coopératives agricoles.

MOTS CLE : Insolvabilité, échec patronal, coopérative agricole, modeéles de prévision.

Models for predicting company failure and their
applicability in farm cooperatives

ABSTRACT: The possibility of predicting financial distress or business failure from statistical models sup-
plied with financial information on the company has been the subject of much research in recent decades. However,
models that are geared towards predicting insolvency in cooperative societies, which present certain peculiarities
compared to other forms of company, are practically non-existent, especially for Spain. This line of research analy-
zes the possibility of applying the different prediction models to farm cooperatives.

KEY WORDS: Insolvency, company failure, farm cooperatives, prediction models.
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1.- Antecedentes y objetivos1

Las implicaciones sociales y econdmicas asociadas a las situaciones de fracaso empresarial han
originado que desde hace ya bastantes afios haya aparecido una notable proliferacion de investiga-
ciones orientadas a la construccion de modelos estadisticos que permitiesen anticipar las situaciones
de insolvencia, de forma que fuese posible adoptar las medidas correctoras adecuadas para evitar las
dificultades financieras y, con ello, la desaparicion de la empresa.

La mayoria de las aportaciones empiricas en este sentido se han orientado a probar el conte-
nido informativo de los estados contables como elemento de prediccidn de la solvencia futura, deter-
minando las variables que podrian afectar a los distintos desenlaces de la misma. La metodologia
habitual de estos trabajos ha consistido en seleccionar un grupo de empresas insolventes y empare-
jarlo con otro grupo de empresas solventes similares en cuanto a dimensién y sector de actividad, ana-
lizando las caracteristicas econémico - financieras que diferencian a ambos grupos y tratando de
identificar las variables que mas contribuyen a anticipar las situaciones de insolvencia (Correa, Acosta
y Gonzaélez, 2003).

Los primeros trabajos empiricos (Beaver, 1966; Altman, 1968) realizados en las Ultimas décadas
en este campo son los andlisis con enfoque univariante, que fueron no obstante rapidamente susti-
tuidos por otros con enfoque multivariante basados en el andlisis discriminante mdiltiple. Sin embargo,
la validez de los resultados de este tipo de andlisis quedd pronto cuestionada por las importantes res-
tricciones estadisticas que caracterizaban a esta metodologia, lo que favoreci6 la aparicién de una
nueva corriente de estudios basados en modelos de probabilidad condicional, entre los que desta-
can los modelos logit. Finalmente, la aplicacion de la técnica de participaciones iterativas constituye
otra interesante linea de investigacion en la prediccion de la insolvencia empresarial y, mas reciente-
mente, cabe destacar las nuevas alternativas de investigacion a través de la aplicacién de técnicas de
inteligencia artificial.

Sin embargo, y a pesar del gran numero de contribuciones, no se ha conseguido formular una teo-
ria sobre el fracaso empresarial ni sobre sus factores determinantes. Los resultados de cada investi-
gacidn, a pesar de estar basados en datos objetivos obtenidos de rigurosos procedimientos
cuantitativos, son generalmente insuficientes para, de forma aislada, concluir sobre una cuestion espe-
cifica relativa al fracaso empresarial, ya que suelen ser replicados 0 matizados a la luz de trabajos pos-
teriores (Jiménez, 1996).

1.- Este trabajo se enmarca dentro del Proyecto DER2008-03475 "Pérdidas, disolucion e insolvencia en la sociedad cooperativa", financiado
por el Ministerio de Ciencia e Innovacion (IV Plan Nacional de Investigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacidn Tecnoldgica 2008-2011).
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La mayoria de los trabajos se ha orientado tradicionalmente a probar el contenido informativo de
los estados financieros como elemento de prediccion, tratando de buscar una relacion entre los datos
contables y la solvencia futura (Laffarga y Mora, 1998; 2002). En este sentido, las variables que esta-
disticamente contribuyen de forma mas significativa a anticipar la situacién de insolvencia, restringida
ésta en la mayoria de los trabajos al antiguo criterio legal de quiebra y suspension de pagos, son el
endeudamiento (dependencia de la financiacion ajena) y los indicadores de solvencia basados en las
garantias patrimoniales mas que en la capacidad de devolucion de las deudas o los gastos financie-
ros asociados a las mismas con los recursos generados (Mateos, 2008).

No obstante debemos destacar que la mayor parte de los estudios anteriores se centran en las
sociedades mercantiles y no tienen presente la problemética que plantean otras formas juridicas como
es el caso de las cooperativas. Asi, los estudios orientados a la prediccion del fracaso empresarial en
este tipo de entidades practicamente no han existido, y menos aun en el caso de Espafia, y mas con-
cretamente en el sector agroalimentario, en el que centramos nuestro estudio.

Las cooperativas constituyen un sujeto juridico diferenciado del conjunto de sociedades mer-
cantiles, que presentan rasgos sustantivos derivados, entre otros, de la existencia de una regulacion
legal propia. Son entidades que cuentan con una larga tradicién y que en las variadas circunstan-
cias politicas, econdmicas y sociales a las que han tenido que hacer frente han demostrado su gran
capacidad generadora de bienestar y riqueza para sus socios, de lo que se deriva que las cooperati-
vas son en muchas ocasiones el motor fundamental de la vida econémica y social en numerosos terri-
torios y el principal instrumento empresarial al servicio de sus habitantes.

Centrandonos en el sector agrario, sefialaremos que en la actualidad alrededor de 1.160.000 agri-
cultores son socios de alguna de las 4.015 cooperativas existentes, lo que significa que la mayor parte
de los titulares de explotaciones agrarias en Espafia son socios de cooperativas, y que en torno al
40% de la Produccion Final Agraria se comercializa a través de estas organizaciones, cuya cifra de
facturacion ha ido creciendo en los dltimos afios hasta alcanzar los 16.320 millones de euros en 2006
(OSCAE, 2007). Se trata, en general, de empresas pequefias y medianas con importantes necesi-
dades de desarrollo tecnoldgico en algunos subsectores, si bien han consolidado un merecido reco-
nocimiento y en algunos casos liderazgo, por la calidad de sus productos y capacidad de respuesta a
las demandas de los grandes operadores de la distribucion alimentaria, como es el caso de los citri-
cos y también, aunque en menor medida, en vinos y aceites (Julid y Melid, 2000).

Por ello, en este trabajo se plantea como objetivo analizar la posibilidad de aplicar a las socieda-
des cooperativas los modelos de prediccion del fracaso empresarial existentes en la bibliografia y
desarrollados en su mayoria para sociedades mercantiles. El concepto de quiebra, las variables a
emplear en este caso, la validez de la muestra, entre otras cuestiones, seran analizadas en el pre-
sente trabajo teniendo en cuenta las caracteristicas de las cooperativas agrarias. La cuestion a resol-
ver es si los elementos sustantivos de esta forma juridica justifican el desarrollo de nuevos modelos
de prediccion especificos, para lo que se analizan las ventajas, limitaciones y la eficacia predictiva de
los modelos existentes en cooperativas agrarias.
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2.- Metodologia

La metodologia empleada en el desarrollo de este trabajo ha sido la revisién bibliografica con objeto
de conocer los modelos de prediccién desarrollados hasta la fecha y asi poder evaluarlos correcta-
mente en relacién con su posible aplicacion en cooperativas agrarias. Los resultados obtenidos mues-
tran la existencia de numerosos modelos de prediccion de fracaso empresarial aplicables en su mayoria
a empresas industriales.

Para llevar a cabo este estudio, en la primera parte, examinaremos aquellos modelos que por sus
caracteristicas puedan ser aplicables a una cooperativa agraria, analizando con mayor detenimiento
los encontrados en la bibliografia que han sido disefiados especificamente para este tipo de entida-
des (Dietrich, Arcelus y Srinivasan, 2005).

En la segunda parte evaluaremos los problemas que plantea la eleccion de cada método y que
podemos agrupar en dos tipos: los problemas relativos al paradigma clasico y aquéllos relativos al
momento en que se toman los datos de la empresa para determinar su futuro fracaso.

Por Ultimo, se extraeran las conclusiones que se deriven y que sirvan para elaborar el modelo
aplicable a cooperativas agrarias.

3.- Modelos de prediccion del fracaso
empresarial

Los modelos de prediccion del fracaso empresarial se basan fundamentalmente en el empleo de
técnicas estadisticas que tratan de superar los inconvenientes detectados, a su vez, en modelos pre-
vios. No obstante, asumidas sus limitaciones, que a continuacién detallaremos, éstos pueden servir
de referente para la aproximacion a un nuevo modelo aplicable en las cooperativas agrarias espario-
las. Por ello consideramos muy importante realizar esta revisién.

Cabe resefar que los modelos estadisticos clasicos implican de entrada una clasificacion de las
empresas en dos modalidades: fracasadas y no fracasadas o sanas, que puede generar lo que algu-
nos autores denominan el Error de Tipo | cuando una empresa fracasada es clasificada en el de las
no fracasadas y el Error de Tipo Il cuando sucede al revés (Altman, 1968). A continuacion examina-
remos los modelos méas destacados por la bibliografia y sobre los que posteriormente incidiremos para
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determinar el resto de cuestiones practicas que se derivan de cada uno y que, como ya se ha sefia-
lado, se ha dado en denominar “el paradigma clésico” (Hand, 2004).

3.1. Analisis Discriminante multiple (MDA)

A través de estos modelos se superan las limitaciones de los primeros estudios de enfoque uni-
variante (Beaver, 1966), encontrandonos con un elevadisimo ndmero de trabajos (Altman, 1968;
Deakin, 1972; Blum, 1974; Gentry, Newbold y Whitford, 1985; 1987; entre otros y en Espafia: Gabas,
1990, 1997; Lizarraga, 1997; Ferrando y Blanco, 1998; Rodriguez, 2001; entre otros), siendo posi-
blemente ésta la técnica mas empleada. El objetivo comuin a todos los modelos basados en esta meto-
dologia es encontrar, a través de unas variables explicativas, una puntuacion o valor Z a partir del cual
se fija la frontera entre empresas fracasadas y sanas. No obstante, a pesar de la popularidad de estos
métodos, la validez de sus resultados esté condicionada por las limitaciones estadisticas de la propia
técnica empleada (Hair, Anderson, Tatham y Black, 1999):

1. Atribuye una distribucion normal a las variables independientes. Numerosos estudios demues-
tran que esto no suele ser asi (Deakin, 1976; Barnes, 1987).

2. Implica la igualdad de la matriz de varianzas - covarianzas en el grupo de las empresas fra-
casadas y en el de las no fracasadas. Esto rara vez lo cumplen los datos, por lo que algunos
estudios optan por trabajar con modelos cuadraticos (Zavgren, 1983). No obstante la mayo-
ria de los investigadores trata de evitar estos modelos debido a su excesiva complejidad y
consideran preferible una transformacion de los datos que los aproxime al cumplimiento de
esta hipdtesis para poder aplicar el modelo lineal.

3. Asume el error especifico en la clasificacién inicial y el coste asociado. Numerosos investiga-
dores consideran un fallo no asignar una probabilidad a priori al error de Tipo | y al error de Tipo
II'en la definicién del punto de corte. En todo caso la consideran igual, pero algunos estudios
demuestran que el Error Tipo | es mucho mayor que el Error Tipo Il. Para solucionar esto se pro-
pone un intervalo en el valor de Z, que define la zona gris 0 zona de ignorancia (Edmister, 1972).

3.2. Modelos de Probabilidad Condicional

El Modelo Logit (Ohlson, 1980; Zavgren, 1983; Platt y Platt, 1990) es el mas usado. Indica la
probabilidad de quebrar dado un vector de atributos o variables. Esta técnica es menos exigente que
el MDA y no se ve afectado por la hipétesis de normalidad, ni por la de igualdad de matrices de varian-
zas-covarianzas. No obstante es evidente que en situaciones de no normalidad extrema, el modelo
se verd influido (McLealy y Omar, 2000). Con este método se asume una relacién lineal entre las varia-
bles y se puede estimar la probabilidad de fracaso empresarial. Sus principales limitaciones a tener
en cuenta son:
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1. Asume que la variable dependiente es dicotdémica.

2. Elcoste de los errores de Tipo | y Tipo Il deberian ser considerados en la definicidn del punto
dptimo de corte en el modelo Logit. No obstante, algunos autores no consideran esta limita-
cién como un problema serio.

3. La multicolinealidad puede ser un problema grave en esta técnica, ya que se basa en ratios
financieros que presentan una alta correlacién dado que en muchas ocasiones coinciden en
el numerador o en el denominador.

3.3. Otros Modelos

Otros modelos menos extendidos y que se han desarrollado dltimamente se basan en la aplica-
cion de la técnica de participaciones iterativas que permite introducir las variables de forma secuen-
cial, presentando los resultados en forma de arbol de decision binaria. Sin embargo, su principal punto
débil estd en la dificultad de estimar la probabilidad de fracaso.

Asimismo, se estan desarrollando modelos basados en técnicas de inteligencia artificial (Bell,
Ribar y Verchio, 1990; Odom y Sharda, 1993; Greenstein y Welsh, 1996, y en Espafia: Serrano y Martin
del Brio, 1993; Martinez, 1996; Correa, et al., 2003) mediante redes neuronales y arboles de decision,
que en general estan demostrando un elevado grado de acierto en el proceso de prediccion del fra-
caso empresarial. Estos métodos destacan por su mayor flexibilidad y por ofrecer mejores resulta-
dos en el caso de muestras de pequefio tamafio.

No obstante, no estd demostrada su superioridad de forma clara con respecto a las otras técnicas
analizadas. De hecho, la comparacion entre las diferentes técnicas de modelizacién revela que, a pesar
de que la mayoria de los autores manifiestan su preferencia por modelos con alta capacidad predic-
tiva, la investigacion se ha orientado paraddjicamente hacia los modelos estadisticamente mas atrac-
tivos, aunque ello suponga una renuncia expresa al porcentaje de aciertos (Jiménez, 1996). Segun
Altman, Haldeman y Narayanan (1977), los MDA lineales superan significativamente a los MDA cua-
draticos, y otras investigaciones (Kaplan y Urwitz, 1979; Ohlson, 1980; Casey y Bartczak, 1984;
Gombola, Haskins, Ketz y Willians, 1987) concluyeron que los modelos multidiscriminantes lineales,
regresiones logisticas o probit generan resultados similares, a pesar de las ventajas que se atribu-
yen a los Ultimos.
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4.- La investigacion del fracaso empresarial en
cooperativas

Después de la revision bibliogréfica realizada, hemos encontrado varios trabajos cuyos desarro-
llos metodoldgicos resultan aplicables, a priori, a nuestro caso objeto de estudio, las cooperativas agra-
rias. Asi podemos distinguir aquéllos que se centran en PYMES (Everett y Watson, 1998; Correa et
al., 2003; Gémez, De la Torre y Roman, 2008; Labatut, Pozuelo y Veres, 2009) de los que estudian
concretamente las cooperativas agrarias. Debemos tener presente que las cooperativas agrarias en
nuestro pais suelen ser equiparables a una PYME, por lo que consideramos imprescindible la revision
de los modelos desarrollados con estas muestras.

Asi, el trabajo llevado a cabo por Correa et al. (2003), en el que elaboran un modelo de predic-
cion del fracaso empresarial para pequefias y medianas empresas espafiolas, aplicando técnicas logit
y de inteligencia artificial, resultaria extrapolable metodoldgicamente, dado que el entorno en el que
se desarrolla es el espafiol. No obstante, ya se ha puesto de manifiesto que los modelos de predic-
cion del fracaso empresarial tradicionales en ocasiones no sirven para determinados sectores de acti-
vidad que presentan claras especificidades. Véase, por ejemplo, el estudio de Bose y Pal (2006), en
el que ponen de manifiesto que las variables que se incluyen tradicionalmente en los modelos de pre-
diccion del fracaso empresarial no resultan significativas para empresas que operan exclusivamente
en internet, habiendo encontrado otras que si lo son. Por su parte Bhargava, Dubelaar y Scott (1998),
encuentran pocas similitudes entre los modelos obtenidos para una muestra de empresas del sector
industrial y otra de naturaleza comercial.

Asi pues, entendemos que en el caso de cooperativas agrarias la capacidad predictiva alcanzada
con una aplicacion directa del modelo de Correa et al. sefialado, podria verse reducida de forma sus-
tancial como consecuencia basicamente de la estructura de propiedad y los objetivos que persiguen
estas sociedades, notablemente diferentes a los de una sociedad mercantil.

De forma similar, los modelos desarrollados en el trabajo de Gémez, et al. (2008), aplicables a
PYMES industriales pueden tener su utilidad como referencia metodoldgica. En estos modelos sus
autores consideran tanto variables econémico-financieras como variables no financieras y conclu-
yen con una seleccion de las mismas en funcién del horizonte temporal de prediccion. La limitacion
de este trabajo, como se destaca en el mismo, es el sector en el que opera la muestra, sector indus-
trial, ya que la potencia de la prediccion no esté contrastada para otros sectores. Por tanto, su posi-
ble aplicacion en cooperativas agrarias se limitaria a la metodologia empleada en la seleccion de las
variables.
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En el mismo sentido el trabajo de Labatut, et al. (2009), concluye que son los ratios de rentabili-
dad los mas eficientes para detectar problemas de insolvencia futuros en una muestra de pequefias y
medianas empresas espafolas. No obstante, en este trabajo no se distingue el sector de la actividad,
lo cual limita su validez. Debemos tener en cuenta, ademas, que estos resultados son dificilimente apli-
cables en cooperativas dado que el concepto de rentabilidad es distinto en el &mbito cooperativo y un
valor bajo no indica especiales problemas financieros. Por tanto la definicion de los ratios a analizar
en el sector cooperativista agrario se configura como uno de los puntos clave del estudio como vemos.

Asimismo, otros estudios (Everett y Watson, 1998) han analizado el impacto que los factores exter-
nos pueden tener en el fracaso de las pequefias y medianas empresas, calculandolo sobre una mues-
tra de pequefios comercios ubicados en centros comerciales. Dichos autores concluyen que los factores
externos (tipos de interés altos, nivel de desempleo, etc.) afectan a entre el 30 y el 50% de los fraca-
sos. Sus conclusiones varian en funcién de la definicion empleada para la consideracion de empresa
fracasada.

El trabajo llevado a cabo por Dietrich, et al. (2005) puede resultar sumamente dtil en nuestro caso
dado que se desarrolla para una muestra de cooperativas agrarias, siendo el tinico encontrado hasta
la fecha con objetivos similares al nuestro. En dicho estudio se elaboran dos modelos de prediccion
del fracaso empresarial con los datos econdmico-financieros de una muestra integrada por 67 coo-
perativas agrarias localizadas en una zona de Canada. Ademas aplica a su muestra dos modelos de
prediccion preexistentes muy empleados en su entorno econémico para empresas no especificamente
agrarias de pequefio tamafio (Fulmer, Moon, Gavin y Erwin, 1984) y localizadas en Canada (Sand,
Springate y Vart 1983). La metodologia empleada es MDA. La definicién de empresa fracasada que
adoptan es de tipo juridico y consiste basicamente en la no presentacion de Cuentas Anuales durante
tres ejercicios consecutivos. La seleccion de variables, cuestion decisiva en la elaboracién del modelo
y muy influenciada por el hecho de tratarse de una cooperativa, se basa en las efectuadas por Fulmer
et al. y Sands y Springate en sus modelos, afiadiendo la variable que selecciond Altman (2001) en
su trabajo (Neto / Pasivo total). El estudio concluye que los dos modelos especificos elaborados para
su muestra de cooperativas agrarias tienen mayor poder predictivo que los otros dos modelos pree-
Xistentes.

Por tanto, se confirma lo que a priori suponiamos, siendo necesario elaborar un modelo de pre-
diccion especifico para una forma juridica distinta como es la cooperativa, en un sector claramente
diferenciado del tradicional industrial, como es el agrario y en un entorno econémico como es el espa-
fol.
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5.- Analisis de las cuestiones derivadas de la
eleccion del modelo de prediccion del fracaso
empresarial

5.1. El paradigma clasico

Los problemas mas relevantes, como ponen de manifiesto la mayoria de los trabajos (Taffler, 1983;
Moses y Liao, 1987; Hand, 2004), son los problemas detectados en el llamado “paradigma clésico” y
que aplicado a cooperativas puede determinar la eleccion del modelo. Por ello nos proponemos en
este trabajo darle respuesta para el caso de las cooperativas agrarias. Recordemos que éstos se refie-
ren a:

- Concepto de fracaso empresarial.

- Relacion entre los datos inestable en el tiempo.

- Seleccion y caracteristicas de la muestra.

- Eleccion arbitraria del criterio de optimizacion aplicado al modelo para verificarlo, lo que puede
ser determinante para dar como validos modelos que realmente no lo son y viceversa.

Entre los aspectos relacionados con el paradigma clasico, la primera cuestion que deberemos
estudiar es qué concepto de fracaso empresarial vamos a asumir en el caso de una cooperativa. La
importancia de esta cuestion se pone de manifiesto en el disefio de la mayoria de los modelos, que
plantean la dicotomia de la variable dependiente, al distinguir dos grupos de empresas, las fracasa-
das y las sanas, como veremos. Cabe sefialar que entre la situacién de fracasada y la de sana puede
haber otros estados intermedios, como proponen algunos autores (Jones, 1987), lo cual implica la
necesidad de utilizar modelos multinomiales.

Del mismo modo, otros autores (Barniv, Agarwal y Leach, 2002) van més alld al obtener modelos
que diferencien el estado final de un proceso de fracaso empresarial, que dividen en tres posibilida-
des: adquisicion, fusion o liquidacion. En la misma linea, para el sector asegurador, Gallego y Gémez
(2002) proponen el empleo de modelos multilogit que diferencian cuatro grupos de entidades: liqui-
dadas, absorbidas, absorbentes y no encuadrables en ninguno de los anteriores.

En definitiva, el concepto de fracaso a emplear merece un estudio en profundidad.
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5.1.1. El concepto de fracaso empresarial

Tal'y como se ha sefialado, uno de los problemas clave que se producen en la aplicacién de los
modelos de prediccion del fracaso empresarial s la determinacion del propio concepto de fracaso,
pues ello determinara la composicion de las muestras de empresas a utilizar en el andlisis por su inclu-
sién en el grupo de las “fracasadas” o de las “no fracasadas”. Ademas, el impacto de la definicion esco-
gida de fracaso es distinto sobre los ratios contables segun sectores (Fredland y Morris, 1976; Lowe,
McKenna y Tibbits, 1991) y otros factores contingentes (dimensidn, etc.). En este sentido, Watson y
Everett (1999) demostraron como la definicidn del concepto de fracaso es critica a la hora de medir
e informar sobre los ratios contables de las pequefias empresas.

La revisién bibliografica nos lleva a no poder establecer una unica definicién del mismo que haya
sido utilizada por los autores. Si podemos afirmar que son dos las formas de definir esa situacion:
desde un punto de vista juridico y desde un punto de vista econdmico, predominando la primera de
ellas en la mayoria de los estudios revisados. En algunos casos, también nos encontramos con situa-
ciones hibridas donde para la definicién del punto de fracaso se combinan aspectos juridicos y eco-
nomicos.

En este sentido, la predominancia del punto de vista juridico obedece a la utilizacién de un crite-
rio objetivo que permite separar a las empresas faciimente en las dos poblaciones consideradas (sanas
o insolventes). Por el contrario, el criterio econdmico introduce arbitrariedad en la definicion del mismo,
dado que pueden utilizarse multiplicidad de variables (existencia de pérdidas durante varios ejercicios
consecutivos, suspension de pagos de dividendos, bajo ratio de cobertura de la carga financiera, pro-
cesos de reestructuracion de la organizacidn, etc.), sin que quede clara la importancia de unas sobre
otras (Balcaen y Ooghe, 2006). Otros consideran una prueba de fracaso el que no exista depdsito
de cuentas anuales en el registro correspondiente (Anton, 2007).

Asi, los que definen el fracaso desde un punto de vista juridico lo hacen aludiendo a las empre-
sas que se encuentran en situacién de quiebra, o de insolvencia o han sido liquidadas; a empresas
que han solicitado voluntariamente la quiebra o su liquidacion; o empresas sobre las que se ha pro-
ducido una orden legal de liquidacidn, o han sido intervenidas por el Organismo Regulador corres-
pondiente (Deakin, 1972; Zmijwewski, 1984; Lizarraga, 1997; Somoza y Vallverdu, 2003; entre otros).

No obstante, la utilizacién del concepto juridico de quiebra como sindnimo de fracaso empresarial
plantea en la préctica algunos problemas especificos, como el hecho de que determinadas empresas
puedan utilizar este mecanismo legal como decision estratégica para solventar sus problemas de
endeudamiento, sin que sus estados contables evidencien claramente ningun otro sintoma de fracaso,
como una situacidn complicada de liquidez o solvencia. También es posible que la quiebra sea sobre-
venida como consecuencia de un suceso excepcional (por ejemplo, un desastre natural), lo que implica
que la empresa no mostrara evidencia previa ninguna de fracaso, y por ello algunos autores la deno-
minan quiebra accidental o repentina (Hill, Perry y Andes, 1996; Davies y Huang, 2004). Estos casos
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pueden contaminar el modelo predictivo, por lo que deberan ser eliminados a fin de incrementar la
validez del mismo.

Por otro lado, los que definen el fracaso desde un punto de vista econémico lo hacen teniendo en
cuenta la definicién contable de quiebra o quiebra técnica, esto es, aquellas empresas con patrimo-
nio neto negativo; o las que muestran incapacidad para atender sus obligaciones financieras a su ven-
cimiento; o incluso cuando los propietarios reciben una rentabilidad por sus inversiones inferior a la
de mercado ante una misma situacion de riesgo (Beaver, 1966; Correa et al., 2003; Rubio, 2008; entre
otros).

Finalmente, en algunos casos se combinan los dos puntos de vista. Es el caso de las empresas
que muestran incapacidad de pago de las deudas entrando en un proceso de quiebra o en un acuerdo
para reducir dichas deudas (Blum, 1974).

En nuestro caso, y antes de decidirnos por una u otra definicion, entendemos que debemos explo-
rar todas las posibilidades:

Desde un punto de vista juridico, es preciso analizar la normativa actualmente vigente en Espafia.
En este sentido, la Ley Concursal, de 9 de julio de 2003, a nuestro juicio no deja claro cuando puede
decirse que una empresa se encuentra en un estado de insolvencia, ya que no utiliza unos presu-
puestos objetivos y determinados. Al contrario, se sefiala en el punto segundo del articulo 2 que “Se
encuentra en estado de insolvencia el deudor que no puede cumplir reqularmente sus obligaciones
exigibles”. Pero, qué se entiende por no poder cumplir regularmente sus obligaciones exigibles?.

Para intentar aclarar esto, la Ley introduce dos posibilidades: una que la solicitud de declaracién
del concurso sea presentada por la propia empresa, en cuyo caso se establece que debera justificar
que no podra cumplir regular y puntualmente sus obligaciones. Y otra que la solicitud la presente cual-
quier acreedor, en cuyo caso si se introducen algunos hechos mas concretos que serviran de prueba
para el acreedor, como la existencia de embargos sobre el deudor, o el incumplimiento generalizado
de algunas de las obligaciones tales como el impago de las obligaciones tributarias, las cuotas de la
Seguridad Social, el impago de salarios vencidos, etc. correspondientes a los tres meses anteriores
a la solicitud del concurso.

En definitiva, entendemos que el concepto de insolvencia incluido en la Ley puede concebirse en
sentido amplio como el incumplimiento de sus obligaciones por insuficiencia de patrimonio (que se
podra determinar a partir de un valor del ratio de solvencia inferior a la unidad), o también por carecer
de liquidez (que se podra determinar a partir de un valor del ratio de liquidez inferior a la unidad). Sin
embargo, la utilizacion de esta Ultima interpretacion puede llevar a cometer importantes errores, puesto
que situaciones puntuales de falta de liquidez pueden ser muy comunes en las empresas y no por ello
debe iniciarse un procedimiento concursal, dada la facilidad con que podria superarse esa dificultad
puntual. Por ejemplo en las empresas comerciales un ratio de liquidez inferior a la unidad no identi-
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fica necesidades puntuales, ya que obedece a una situacion estructural. Por tanto, la idoneidad de
este indicador para identificar la incapacidad de realizar pagos estd muy limitada.

Tal y como establece Bataller (2006), el legislador no introduce un concepto estrictamente eco-
némico de insolvencia. La incapacidad del empresario para pagar sus deudas serd el resultado del jui-
cio valorativo que el Juez ha de emitir sobre una situacion econémica.

En cualquier caso, el procedimiento concursal, independientemente de que se acrediten las cir-
cunstancias comentadas, no puede ser iniciado sin la aprobacion del mismo por parte de un Juez.
Aprobacion que generara la inscripcion del concurso en el Registro Mercantil correspondiente.
Asimismo, a partir del afio 2009 se crea el Registro Publico Concursal, en el que constaran todos los
procedimientos concursales existentes.

Por todo lo anterior, dada la inexistencia que a nivel juridico encontramos de presupuestos obje-
tivos y determinables cuantitativamente, una posible definicion de insolvencia desde el punto de vista
legal seria la de la inclusién de la empresa en un procedimiento concursal determinado por el Juez
competente y que por tanto se encontrard inscrito en el Registro correspondiente. Asi pues, sin mas
que consultar en los Registros podriamos disponer de la muestra de empresas denominadas “insol-
ventes”.

Desde un punto de vista econdmico resulta mas sencillo determinar unos presupuestos objeti-
vos que impliquen una situacién de insolvencia de la empresa, si no legalmente, si practicamente reco-
nocida.

En la literatura sobre el andlisis de estados financieros, se acepta como valida la consideracion de
una empresa en situacion de quiebra técnica cuando la totalidad de sus obligaciones es superior a la
totalidad del activo de la misma, esto es, cuando su patrimonio neto es negativo.

Debe sefialarse que juridicamente esta situacién no deberia ser posible dado que en el articulo
363 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital se sefiala que la sociedad deberd disolverse “Por pérdidas que dejen
reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se
aumente o se reduzca en la medida suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la declara-
cidn de concurso”. No obstante, el hecho de que sea durante dos ejercicios econdmicos consecutivos
el que se produzca esta situacion, permitiria la existencia de patrimonio neto negativo en el primero
de estos afios.

Por otro lado, a partir de la revision bibliografica antes realizada se deduce que es también este
dltimo criterio el que ya ha sido utilizado.
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5.1.2. Variables del modelo

Una segunda cuestion a determinar en la construccion de un modelo de prediccion del fracaso
empresarial es la eleccion de los datos o variables que van a alimentar el mismo. En este sentido, la
bibliografia revela que los modelos estadisticos clasicos adolecen de ciertas limitaciones.

Balcaen y Ooghe (2006) sefialan que la mayoria de los modelos de prediccion del fracaso basa-
dos en el andlisis discriminante muiltiple o los modelos de probabilidad condicional se han construido
tradicionalmente sobre una clasificacion arbitraria de la poblacién de empresas fracasadas y no fra-
casadas, derivada a su vez de la arbitrariedad de la propia definicion de fracaso. Este hecho puede
conllevar serias consecuencias para el modelo predictivo resultante cuya validez puede resultar
dudosa, no tanto en aquellos casos de empresas claramente sanas o fracasadas, sino en aquéllas
marginales que se posicionarian en una “zona de sombra” o “zona gris” del modelo (Jones, 1987).

Existe un relativo consenso en la comunidad cientifica en cuanto a la relevancia que la informa-
cion contable puede tener en la eleccidn de las variables, especialmente en aquellos modelos en los
que se utiliza una vertiente econémica del concepto de fracaso (quiebra técnica). No obstante algu-
nos autores critican esta aproximacion restringida al concepto financiero de fracaso que parece igno-
rar las verdaderas dimensiones del mismo. De hecho, no toda la informacion relevante en relacion con
la situacion de una empresa esta reflejada en sus estados contables.

En este sentido hay que destacar que la mayoria de las investigaciones no han aplicado modelos
econdmicos en la fase de disefio de los trabajos empiricos, sino que la eleccidn de las variables inde-
pendientes se ha realizado mediante herramientas matematicas o estadisticas. En efecto, la mayoria
de los modelos publicados por la literatura académica estan construidos sobre la base de diversas
técnicas estadisticas y datos financieros de una muestra de empresas sanas y otra de empresas
con problemas, con objeto de predecir el fracaso en un horizonte temporal a corto plazo, normalmente
de uno a tres afios antes (Cybinski, 2001). Sin embargo, no parece existir consenso en relacion a la
definicion de las variables explicativas ni los modelos mas predictivos.

En general, la gran mayoria de las variables que inicialmente alimentan los modelos predictivos
son seleccionadas de forma arbitraria, basandose en criterios como su popularidad en la literatura o
su capacidad predictiva demostrada en estudios previos. También se incluyen criterios de oportuni-
dad, como que los datos necesarios para el calculo de las variables correspondientes estén disponi-
bles (Alfaro, Gdmez y Garcia, 2008). Posteriormente, a partir de esta bateria inicial, se selecciona
un grupo de ellas a partir de criterios estadisticos (significacion, capacidad discriminante individual,
resultado en la clasificacién de una combinacion de las mismas, entre otras) u otras consideracio-
nes empiricas, fundamentalmente debido a la inexistencia de una teoria sobre el fracaso empresarial
que evidencie cudles son las variables con mayor poder de prediccion (Scott, 1981).
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Esta forma de proceder, pese a ser la mas extendida, presenta sin embargo serios inconvenien-
tes. Jiménez (1996) y Gémez et al. (2008), entre otros, han sefialado notables evidencias de que la
seleccion de variables esté condicionada y es especifica para la muestra sobre la que se realiza el
desarrollo empirico, de forma que también el modelo predictivo resultante parece ser especifico para
dicha muestra y, en consecuencia, no generalizable. Es mas, debido a esta seleccidn empirica de las
variables en ocasiones el modelo resultante puede mostrar signos inesperados en algunos coefi-
cientes, originados por una elevada correlacion entre los ratios individuales. Por este motivo algunos
investigadores han apostado por otros marcos tedricos para guiar la eleccion de las variables, la mayo-
ria de ellos basados en la teoria del cash-flow.

La extendida utilizacion de la informacion contable, en forma de ratios financieros, en la predic-
cion del fracaso empresarial se ha basado tradicionalmente en la naturaleza objetiva y publica (acce-
sible) de la misma. No obstante, una primera limitacién a su utilizacidn hace referencia a la obligacion
de preparar y publicar periddicamente esta informacién y que en algunos paises (Reino Unido,
Alemania o Estados Unidos, por ejemplo) estd restringida a criterios como el tamafio o tipo de empresa.
Por ello en muchos casos los modelos de prediccion han sido desarrollados para grandes empre-
sas.

Este aspecto no es exactamente aplicable al caso de Espafia, donde la legislacion mercantil y la
normativa contable establecen la obligatoriedad de elaboracién y presentacién de las cuentas anua-
les para todas las empresas, sin excepcién de ninguna indole.

Por otra parte, la hipdtesis que subyace en la utilizacion de ratios financieros en la prediccion del
fracaso es que la contabilidad proporciona una imagen fiel y real de la situacién financiera de la
empresa. No obstante es razonable pensar que las empresas con una situacion financiera no sane-
ada puedan utilizar précticas de contabilidad creativa (cuanto menos) para manipular sus resultados
y ofrecer una situacion financiera mas positiva, especialmente en situaciones proximas al fracaso (Al-
attar, Hussain y Zou, 2008; Garcia, Garcia y Neophyton, 2009). También hay autores que apuntan
una informacién contable poco fiable en determinadas empresas como consecuencia de la ausencia
de un sistema de control interno (Keasey y Watson, 1987) o de los ajustes hechos a la luz de la decla-
racion de la quiebra (Charitou y Lambertides, 2003). Por todo ello, los modelos de fracaso empresa-
rial basados en ratios financieros pueden resultar distorsionados y su utilidad practica limitada. No
obstante esta limitacion es facilmente soslayable si se trabaja con informacién financiera auditada,
seleccionando una poblacién de empresas con informes de auditoria favorables.

Otros problemas derivados de la utilizacién de la informacion financiera se refieren a la posible
existencia de valores extremos o anémalos de los ratios 0 a la ausencia de cuentas anuales en las
empresas inmersas en un proceso de quiebra.

Con objeto de aportar una vision mas amplia de las situaciones de fracaso empresarial, algunos
autores (Ohlson, 1980; Keasey y Watson, 1987; Becchetti y Sierra, 2003; entre otros) apuntan a la
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necesaria utilizacion de informacién no exclusivamente financiera y de tipo cualitativo en los modelos
de prediccidn, especialmente en las pequefias empresas que pueden presentar carencias en su infor-
macion contable. Algunos ejemplos de esta informacion pueden ser la plantilla, experiencia en la ges-
tién, edad, motivacion, eficiencia productiva, habilidades sociales, existencia de una estrategia
empresarial a largo plazo, dependencia de uno o varios proveedores, nivel exportador, presencia de
competidores relevantes en la misma regién, relaciones con entidades financieras, nivel de diversifi-
cacion, crecimiento industrial, cuota de mercado, caracteristicas del equipo directivo, etc. (Balcaen y
Ooghe, 2006; Gémez et al., 2008).

También se han ensayado modelos en los que se introducen otros ratios, como los de caracter
macroecondmico (Rose, Andrews y Girox, 1982); la consideracidn de métodos contables alternativos
al principio de devengo (Elam, 1975; Norton y Smith, 1979; Platt, et al., 1994) o la inclusion de varia-
bles relativas al gobierno de la empresa (Lee y Yeh, 2004; Goktan, Kieschnick y Moussawi, 2006).

Ciertamente la utilizacion de este otro tipo de variables no exclusivamente financieras puede apor-
tar una perspectiva mas amplia de las situaciones de fracaso empresarial y con ello dotar de mayor
fiabilidad al modelo predictivo. Sin embargo, a efectos practicos, es necesario considerar el binomio
coste-beneficio, especialmente en esta primera aproximacion a los aspectos relativos a la elaboracion
de un modelo de naturaleza exploratoria.

5.2. Estacionalidad e inestabilidad de los datos en el tiempo

El uso de un modelo estadistico con capacidad predictiva requiere que las relaciones entre las
variables sean estables a lo largo del tiempo. De este modo, las distribuciones de las variables del
modelo no cambiarian en el tiempo, es decir, disfrutarian de estacionalidad. Este hecho implica una
relacion estable en el tiempo entre la variable dependiente y las variables independientes del modelo.

No obstante, existe abundante evidencia en los modelos de prediccion del fracaso empresarial de
que las variables independientes no se relacionan de forma estable en el tiempo con la variable depen-
diente (Barnes, 1982; Richardson y Davidson, 1984; Zmijewski, 1984; Mora, 1994, 1995).
Consecuentemente, la capacidad explicativa del modelo se reduciria de forma relevante conforme
el horizonte temporal se alejara del momento de la insolvencia (Correa et al, 2003).

Dambolena y Khoury (1980) sostienen que la variabilidad de los ratios financieros es una varia-
ble tan importante como su propio valor, concluyendo que un modelo que incorpore las desviacio-
nes de los ratios poseera una capacidad predictiva ligeramente superior. En distinto sentido, Keasey
y Watson (1991) sefalaron que las medidas de variabilidad siempre incorporan informacién plurianual
y, por lo tanto, la mejora predictiva de aquellos modelos que incluian la estabilidad de los ratios como
variable independiente podria deberse mas al hecho de incluir informacion de varios afios, que al de
incorporar la estabilidad en si.
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Por otra parte, otros estudios (Correa et al., 2003) demostraron cémo los indicadores estaticos
presentan mayor capacidad explicativa que los de carécter dindmico conforme se va acercando el
momento de la insolvencia. De este modo, los ratios ligados a las garantias patrimoniales dispondrian
de mayor poder predictivo que los de capacidad de devolucion de deudas en los momentos inmedia-
tamente anteriores a la insolvencia por parte de la empresa.

Otra de las criticas fundamentales que se han realizado a la utilidad de estos modelos predictivos
es la inestabilidad de los datos a lo largo del tiempo. Esta circunstancia puede ser debida a factores
diversos, como por ejemplo las fases del ciclo de la actividad empresarial o variaciones de la inflacion
y los tipos de interés (Mensah, 1984), o como consecuencia de cambios en el mercado, la tecnolo-
gia o la estrategia de la empresa (Wood y Piesse, 1987).

La no estacionalidad y la inestabilidad de los datos generan consecuencias severas en los mode-
los predictivos del fracaso empresarial (Balcaen y Ooghe, 2006). En primer lugar porque sus capaci-
dades predictivas resultaran pobres cuando se apliquen sobre potenciales muestras futuras. En
segundo término, porque la robustez del modelo serd deficiente cuando exista inestabilidad en los
datos utilizados. Como consecuencia, los modelos predictivos podran sufrir distorsiones temporales
en sus resultados y sus estimaciones podran resultar inconsistentes. La atenuacion de estos proble-
mas supondria la actualizacion y redefinicién de los modelos predictivos en cada uso que se realizara
del mismo. Con esta misma finalidad, algunos investigadores han utilizado medidas estables, ratios
sectoriales o ratios financieros deflactados (Dambolena y Khoury, 1980; Mensah, 1983; Platt y Platt,
1990) aunque no han conseguidos incrementos significativos en la calidad de las predicciones.

6.- Las cooperativas agrarias: condicionantes y
limitaciones en la prediccion del fracaso
empresarial

6.1. El concepto de cooperativa fracasada

Analizado en el epigrafe 5.1. el concepto de fracaso empresarial, restaria particularizarlo para el
caso concreto de las cooperativas agrarias. Asi pues en este punto se hara referencia a aquellos aspec-
tos que puedan tener una incidencia directa sobre estas sociedades y por tanto que el criterio gene-
ral no pueda ser de aplicacion.

En relacidn con la definicién de fracaso empresarial desde un enfoque juridico, podemos sefalar
que es éste el utilizado en el estudio sobre el fracaso empresarial de las cooperativas en Canada
(Dietrich et al., 2005). No obstante hay que advertir que cuentan con la ventaja de que la definicion
juridica de fracaso empresarial que recoge la legislacién canadiense parte de unos presupuestos obje-
tivos y claramente determinables, a saber:

CIRIEC-ESPANA N 70/2011 www.ciriec-revistaeconomia.es



MATEOS-RONCO, ALICIA; MARIN-SANCHEZ, M DEL MAR;
MARI-VIDAL, SERGIO Y SEGUi-MAS, ELIES

- Que la cooperativa no haya presentado sus estados financieros en el Registro correspondiente
en los Ultimos tres afios.

- Que la cooperativa haya solicitado su liquidacién voluntaria.

- Que la cooperativa haya sido disuelta por el Juzgado.

En cualquier caso, el cumplimiento de estas circunstancias implicara la inclusién de la coopera-
tiva en el Registro correspondiente como cooperativa insolvente. No ocurre asi en la legislacién coo-
perativa espafiola, donde nada se indica al respecto.

Por otro lado, se ha sefialado como otra de las posibilidades el acudir al registro mercantil corres-
pondiente, o desde 2009 al Registro Publico Concursal, para obtener el listado de empresas en con-
curso. En el caso de las Cooperativas, y antes de 2009, se podria obtener del Registro de Cooperativas
que corresponda.

Sin embargo, la experiencia nos demuestra que en el caso de las cooperativas esto no resulta util
fundamentalmente porque la mayoria de las cooperativas que deberian entrar en un procedimiento
concursal no lo hacen, quedando inactivas con anterioridad a que se produzca tal situacion. Por tanto
de poco servird la consulta a los Registros mencionados.

Entrando en la definicidn de fracaso empresarial desde un enfoque econdmico nos encontramos
en el caso de las cooperativas con otra diferencia derivada de su legislacién sustantiva. Se trata de la
no obligacion, en general, de disolucién como consecuencia de pérdidas que dejen reducido el patri-
monio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social. No obstante, si existe regulacion al res-
pecto en las leyes de cooperativas de la Comunidad de Madrid y de Castilla La Mancha.

Por tanto, a la vista de todo lo expuesto, el criterio que aplicaremos para identificar las coopera-
tivas “fracasadas” sera el del patrimonio neto negativo, mientras que para determinar las cooperati-
vas “no fracasadas” exigiremos ademés de que gocen de un patrimonio neto al menos igual a su capital
social, que su ratio de liquidez sea superior a la unidad, con el fin de salvar también la situacion de
insolvencia definida por la Ley Concursal a estos efectos.

6.2. Los problemas de seleccion de la muestra

Una segunda cuestion a resolver es la relacionada con la eleccién de la muestra. En este sentido,
deberemos decidir una serie de pardmetros que pueden determinar la eficiencia final del modelo. La
muestra evidentemente debe ser representativa y adicionalmente se recomienda tener presente la
edad de la empresa, el sector, el tamafio y que se consiga una eleccion al azar, lo cual en el grupo de
las sociedades fracasadas presenta muchas dificultades.
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En efecto, en primer lugar, para garantizar la adecuacion del modelo a la poblacién, la muestra
deberia ser aleatoria y contener un nimero suficiente de empresas quebradas en relacion a las sanas.
Sin embargo, en la préctica, la proporcidn de las primeras sobre las segundas es muy pequefia, por
lo que el procedimiento que seguiremos sera obtener primero un nimero significativo de cooperativas
consideradas fracasadas segun los criterios previamente definidos (criterios subjetivos) y buscar des-
pués las cooperativas sanas. Podria argumentarse que esta solucion distorsionaria la capacidad pre-
dictiva del modelo, si bien estudios previos han evidenciado que una seleccién no aleatoria de la
muestra no supone una variacion significativa en los resultados de los estudios desarrollados con
muestras aleatorias (Zmijewski, 1984).

Adicionalmente, se han de contemplar las dificultades registrales que caracterizan a las coope-
rativas (ya puestas de manifiesto). Estas sociedades no estan obligadas a depositar sus cuentas anua-
les en el Registro Mercantil y cuentan con registros especificos. Los registros de cooperativas son
registros publicos de naturaleza administrativa, especial y diferenciada, aunque con principios, fun-
cionamiento y efectos similares al Registro Mercantil (Senent, 2002). Algunas de las principales criti-
cas a este modelo radican en su concepcién administrativa (frente a la registral) (Vicent, 1987), a la
heterogeneidad normativa que provoca el hecho de ser una competencia exclusiva de las distintas
Comunidades Auténomas y a la falta de coordinacidn con los registros mercantiles. Ademas, la plu-
ralidad de normas mercantiles, fiscales, etc. a las que estan sometidas las sociedades cooperativas
genera una variada casuistica que dificulta la coordinacién entre registros mercantiles y de coopera-
tivas (Julid y Polo, 2002). Como consecuencia de todo ello, los registros de cooperativas cuentan con
una significativa menor dotacion de medios técnicos y humanos que los registros mercantiles. Ante
este panorama caracteristico del sector, Julié y Polo (2002) propusieron reforzar los medios técnicos
y humanos de los registros de cooperativas, establecer modelos obligatorios uniformes para todos los
registros y avanzar en la presentacion telematica de cuentas anuales. La situacion afios después dista
bastante de ser similar a la de los Registros Mercantiles.

En tercer lugar, es necesario incidir también en que el carcter predominante de la pequefia y
mediana empresa en el sector cooperativo (Julid y Melid, 2000). Numerosos autores (Amat, Gowthorpe
y Perramdn, 2004; Arnedo y Lizarraga, 2004; Labatut et al., 2009) sostienen que la informacion con-
table (depdsito de cuentas anuales, etc.) de la pequefia y mediana empresa espafiola sigue —en algu-
nos casos- siendo deficiente. Como sefialan Watson y Everett (1999) resulta dificil obtener suficiente
informacion relevante para medir el desempefio de las pequefias empresas.

Por Ultimo, es necesario insistir en las particularidades de la informacién contable de las coope-
rativas agrarias que afectan a la seleccion de la muestra de empresas fracasadas y no fracasadas.
Asi, como reflejo del objetivo de maximizar la liquidacion al socio por la materia prima entregada, la
practica habitual de la mayoria de cooperativas agrarias no es generar beneficios, sino repartir retor-
nos al socio (no como tales, sino incluidos en el margen bruto) de todos los excedentes (Caballer,
1982). De este modo, es frecuente que las cooperativas repartan el excedente cooperativo de forma
encubierta, minimizando el beneficio con el objeto de evitar impuestos y dotaciones a fondos coope-
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rativos. Consecuentemente, el beneficio se encuentra sesgado en el caso de las cooperativas agra-
rias como indicador de su resultado y desempefio econdmico.

Sin duda, el conjunto de las circunstancias presentadas identifica relevantes dificultades para la
correcta seleccion de las empresas de la muestra y el desarrollo posterior de una investigacion de
esta naturaleza.

6.3. Variables del modelo

Finalmente, la seleccion en la practica de las variables que van a determinar los factores que carac-
terizan el fracaso empresarial, es particularmente importante en relacion a la forma juridica de empresa
que nos ocupa, como ya se ha sefialado. La utilizacion de variables de naturaleza econémico-finan-
ciera reviste en las sociedades cooperativas una dificultad adicional ya que, en determinados secto-
res y como consecuencia de su reducido tamafio pueden haber “descuidado” sus obligaciones en
materia de depésito de cuentas.

A pesar de lo anterior y asumiendo las limitaciones de la informacion contable, entendemos que
en la actualidad constituye la fuente informativa mas accesible en relacién a las sociedades coope-
rativas agrarias con las que trabajamos y a las variables que de forma mas objetiva nos permitiran
identificar y discriminar a las cooperativas sanas en relacion a las fracasadas.

El concepto de fracaso empresarial se modeliza a través de una variable dependiente o respuesta,
que es dicotdmica, siendo sus dos modalidades de concurrencia de dicho acontecimiento si se trata
de cooperativas fracasadas o sanas, codificando estas dos situaciones con los valores cero y uno,
respectivamente.

Las variables independientes que van a permitir explicar el comportamiento de la variable depen-
diente se han seleccionado a partir de la informacion financiera que las cooperativas recogen en sus
cuentas anuales. Como ya se ha sefialado en este trabajo y debido a la ausencia de una teoria sobre
el fracaso empresarial, la seleccion de variables se realiza habitualmente mediante la ayuda de téc-
nicas estadisticas y econométricas, a partir de un conjunto de ratios comunmente utilizados o consi-
derados mas significativos por la investigacion sobre el fracaso empresarial realizada con anterioridad.

La bibliografia arroja una gran variedad de indicadores utilizados en trabajos previos. De todos
ellos nos hemos decantado por los contenidos en los estudios empiricos enfocados a las pequefias y
medianas empresas espafiolas, por entender que se asemejaban mas a la tipologia de las coopera-
tivas que iban a formar parte de la muestra. De este modo, a partir de ratios que han resultado signi-
ficativos en trabajos previos (Correa et al., 2003; Dietrich et al., 2005; Anton, 2007; Gémez et al., 2008),
la Tabla 1 recoge la propuesta de indicadores que van a constituir la variables independientes, agru-
pados ademas en cinco categorias: estructura econdmica, estructura financiera, solvencia-liquidez,
participacion de valor afiadido-productividad y crecimiento.
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Tabla 1. Relacion de variables independientes

VARIABLE

\ DESCRIPCION

ESTRUCTURA ECONOMICA

Peso del Inmovilizado

Peso del Activo corriente
Peso Inmovilizado material
Peso Inmovilizado intangible
Peso Existencias

Peso Deudores

Peso Efectivo

Inmovilizado neto/Activo total Neto

Activo Corriente/Activo total Neto
Inmovilizado material neto/Activo total Neto
Inmovilizado intangible neto/Activo total Neto
Existencias/Activo total Neto
Deudores/Activo total Neto

Efectivo/Activo total Neto

ESTRUCTURA FINANCIERA

Endeudamiento
Importancia Reservas
Endeudamiento L/P
Endeudamiento C/P
Financiacién permanente

Pasivo/(Patrimonio neto + Pasivo)

Reservas /Patrimonio neto

Pasivo No Corriente/Pasivo

Pasivo corriente/Pasivo

(Patrimonio neto + Pasivo No corriente)/(Patrimonio neto + Pasivo)

SOLVENCIA Y LIQUIDEZ

Cobertura Gastos Financieros
Cobertura G.F. y Pasivo corriente

Capacidad devolucion

Capacidad devolucion C/P
Liquidez

Test acido

Disponibilidad

Garantia

Peso Fondo Maniobra sobre Activo
Peso Fondo Maniobra sobre Pneto
Autofinanciacion generada

Resultado antes de intereses e impuestos/Gastos financieros
Resultado antes de intereses e impuestos/(Gastos financieros + Pasivo
corriente)

Recursos Procedentes de las Operaciones antes de Imp./Pasivo
Recursos Procedentes de las Operaciones antes de Imp./Pasivo corriente
Activo Corriente/Pasivo Corriente

(Activo Corriente-Existencias)/Pasivo Corriente

Efectivo/Pasivo Corriente

Activo Total Neto/Pasivo

(Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Activo

(Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Patrimonio neto

(Resultado + Amortizaciones)/(Patrimonio neto + Pasivo)

TASAS DE PARTICIPACION DE VALOR ANADIDO Y PRODUCTIVIDAD

Importancia del Valor Afiadido
Amortizacién sobre Valor Afiadido
Gastos de personal sobre Valor Afadido
Gastos financieros sobre Valor Ahadido
Impuestos respecto al Valor Afadido
Rotacion Total

Rotacién Inmovilizado

Productividad personal

Valor afadido/Ingresos de explotacion
Dotacion amortizaciones/Valor afiadido
Gastos de personal/Valor afadido

Gastos financieros/Valor afiadido
Impuestos / Valor afiadido

Ingresos de explotacion/Activo Total Neto
Ingresos de explotacién/Inmovilizado
Ingresos de explotacién/Gastos de personal

CRECIMIENTO

Crecimiento Activo

Crecimiento Inmovilizado
Crecimiento Ingresos Explotacién
Crecimiento Resultado Neto

Tasa de variacion del Activo Total Neto

Tasa de variacion del Inmovilizado o Inversién Fija
Tasa de variacion Ingresos de Explotacion

Tasa de variacién Resultado Neto

FUENTE: Elaboracion propia a partir de Correa et al., 2003; Dietrich et al., 2005; Ant6n, 2007; Gémez et al., 2008.
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En relacién con esta seleccidn de variables debemos aclarar que no se han reflejado los ratios
que evaltan la rentabilidad de la entidad en la forma en que se definen para las sociedades mercan-
tiles. Como ya se ha sefialado, es habitual que las cooperativas agrarias no sigan una politica de maxi-
mizacion de sus beneficios sino que persigan basicamente incrementar al maximo las liquidaciones a
SUS SOCi0S.

Por lo anteriormente expuesto, los socios de una cooperativa agraria suelen evaluar su rentabili-
dad, no por su excedente contable, sino por el diferencial de precios que la sociedad paga a sus socios
sobre el precio de mercado normal. Ello implica que la estimacién de la rentabilidad exige calcular una
ganancia neta “corregida’”, que se elabore atendiendo a criterios de mercado y no de liquidacion a los
socios (Gémez-Limdn, Casquet y Atance, 2003; Domingo, 2001), lo cual por otra parte resulta impo-
sible a partir de su informacion contable y sin la colaboracién de las propias entidades. No obstante,
es posible realizar una estimacion de la Funcion Objetivo de la cooperativa de forma indirecta, a par-
tir de los ratios de “Tasa de Participacion de Valor Afiadido y Productividad” definidos como varia-
bles en la Tabla 1.

Por lo que respecta a las variables cualitativas y de carécter no financiero que apunta la literatura
como especialmente Utiles para las pequefias empresas, las cooperativas también presentan claros
signos distintivos. De este modo, diversos autores (Segui, 2007; Server y Capd, 2009) concluyen que
variables del capital humano de las cooperativas como el compromiso, la automotivacion, la flexibili-
dad, la creatividad, la compensacidn, la colaboracion o la comunicacion parecen dar ventaja a las coo-
perativas frente a otras formas juridicas. En el subsector del crédito cooperativo (muy ligado al
cooperativismo agrario) Segui y Server (2009; 2010) identifican las fortalezas del capital humano cita-
das y también de su capital social. Estas ventajas competitivas se pueden generar fruto de su proxi-
midad, su implantacion y su compromiso con los socios (especialmente en las pequefias). Por el
contrario, estas cooperativas son percibidas negativamente en relacion a su reputacion y a su imagen
corporativa (sus variables no financieras mas directamente ligadas al negocio).

7. Conclusiones

Desde los afios 60 del pasado siglo las investigaciones que tratan de construir una teoria sobre
el fracaso empresarial son muy abundantes, habiéndose desarrollado numerosas metodologias que
han dado como resultado modelos de prediccién del fracaso empresarial. EI Andlisis Mdltiple
Discriminante ha sido la técnica méas empleada y también la mas exhaustivamente analizada, cuyas
limitaciones, puestas de manifiesto por los investigadores, parecen superadas en parte por la meto-
dologia Logit y por nuevas técnicas basadas en inteligencia artificial.
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No obstante, es evidente que el poder predictivo de un modelo esta determinado por las caracte-
risticas de la muestra empleada para su elaboracion. Asi de la revision bibliografica efectuada pode-
mos concluir que desde un punto de vista metodoldgico y también como primera aproximacion pueden
constituir un referente tanto el trabajo llevado a cabo por Correa, et al. (2003) en PYMES espafiolas,
como el estudio de Dietrich, et al. (2005) aplicado especificamente a cooperativas agrarias cana-
dienses. Ambos pueden servimos en la elaboracién de nuestro propio modelo de previsidn del fracaso
empresarial en cooperativas agrarias en Espafa.

Uno de los elementos clave en la aplicacion de estos modelos es la determinacion del concepto
de fracaso o insolvencia. Sin embargo, en ocasiones esta determinacion resulta un tanto arbitraria.

El enfoque juridico es el que presenta menos arbitrariedad por cuanto existe un presupuesto obje-
tivo concreto, que en la mayoria de casos se traduce en el momento en que se ha declarado judicial-
mente la situacion de insolvencia de la empresa. El enfoque econdmico esta sometido a una
arbitrariedad mayor por cuanto pueden ser muchos y diferentes los criterios utilizados para realizar
la separacion entre las empresas sanas y las fracasadas.

En nuestro caso, dadas las dificultades sefialadas para la aplicacion del enfoque juridico debemos
decantarnos por la aplicacidn del enfoque econdmico, estableciendo como definicion del mismo para
clasificar a las cooperativas fracasadas la existencia de un patrimonio neto negativo y para clasificar
a las sanas, no sélo la existencia de un patrimonio neto igual o superior a su capital social, sino tam-
bién la existencia de un ratio de liquidez mayor a la unidad.

No obstante, también la ausencia de informacidn contable publicada de determinados sujetos de
la muestra, especialmente aquellas cooperativas que hayan quedado inmersas en una situacion de
fracaso empresarial, constituira un indicativo para su clasificacion en el grupo de empresas insolven-
tes, paliando asi la posible ausencia de esta informacion en el Registro correspondiente.

En relacion a las variables del modelo, y pese a las limitaciones que diversos autores han sefia-
lado a la utilizacion de la informacion financiera, entendemos que ésta contintia constituyendo la fuente
mas accesible y objetiva para alimentar el modelo predictivo, también en el caso de sociedades coo-
perativas. La utilizacion de cuentas anuales auditadas, de cooperativas con informes de auditoria favo-
rables, ofrecera la fiabilidad necesaria para sustentar la validez del modelo. En todo caso se aplicaran
a las empresas los necesarios test de coherencia para poder efectuar un estudio empirico.

Asimismo, cabe referirse a los problemas derivados de la no estacionalidad y la inestabilidad de
los resultados. Este hecho genera deficiencias importantes sobre la capacidad predictiva de los mode-
los de prediccion del fracaso empresarial, ya que las variables no se relacionan de forma estable en
el tiempo. Actualizar y redefinir los modelos predictivos, usar medidas estables, ratios sectoriales o
ratios financieros deflactados son algunas de las soluciones empleadas para aumentar la calidad de
las predicciones.
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La utilizacion de criterios y variables no financieras en la determinacion del fracaso empresarial
constituye una linea de futuro de esta investigacion. En una segunda fase de la misma la consulta a
expertos y las entrevistas en profundidad nos permitiran formular el modelo con aquellas variables
que, a juicio de los expertos, muestren mayor poder discriminante en situaciones de fracaso de coo-
perativas, sin perjuicio de aplicar las correspondientes técnicas estadisticas de seleccion de variables.
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