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Resumen 

El presente informe es realizado con propósito de demostrar los aportes 

realizados como asistente de investigación al proyecto “Estructura de Capital y 

Rentabilidad de las Cooperativas No Financieras en Colombia” del profesor 

Giovanni Andrés Hernández Salazar de la Universidad de la Sabana. Los 

principales aportes fueron: 1) la elaboración de variables que predicen el 

comportamiento de la estructura de capital y rentabilidad de las cooperativas no 

financieras en Colombia, esto basado en lo que dicta la teoría sobre el 

comportamiento de la estructura de capital para empresas públicas en 

Latinoamérica, Europa y Estados Unidos. Dichas variables elaboradas con 

propósito de ser utilizadas en futuros modelos econométricos. 2) Manejo de los 

datos correspondientes a cada cooperativa, buscando organizarlos a modo de una 

matriz de datos panel. El resultado final, es una base de datos que representan los 

resultados financieros de más de 5 mil cooperativas no financieras desde el año 

1999 hasta el año 2016.  

1. Introducción   

En Colombia, el sector cooperativo ha venido creciendo en los últimos años. 

Según el más reciente informe de desempeño de Confecoop1,  aproximadamente 

un 13% de la población colombiana (equivalente a 6.4 millones de personas) está 

asociada a una cooperativa; con crecimiento nominal anual en activos del 7.8% para 

2017, y oferta laboral de aproximadamente 166 mil puestos de trabajo, este sector 

muestra un crecimiento robusto. A pesar de dicho crecimiento, este sector es 

relativamente joven para Colombia,  y poca es la existencia de literatura referente a 

las cooperativas.  

De este modo, surge la inquietud de querer entender el comportamiento de 

la estructura de capital y rentabilidad de las cooperativas en Colombia cuando existe 

presencia de otras cooperativas dentro de su consejo de administración, y este es 

el punto principal del proyecto “Estructura de Capital y Rentabilidad de las 

Cooperativas no Financieras en Colombia”. Esperamos que el proyecto sirva a 

entidades cooperativas nacionales para que conformen sus consejos de 

administración con una pauta que demuestra ser efectiva. Inicialmente, 

consideramos como hipótesis nula que aquellas cooperativas que tienen presencia 

de otras cooperativas dentro de su consejo de administración se ven afectadas 

positivamente en sus niveles de rentabilidad y poseen una estructura de capital 

eficiente con relación aquellas que no. 

                                                           
1Confecoop (2017), Informe de desempeño del sector cooperativo en Colombia. URL: 
https://confecoop.coop/wp-content/uploads/2018/11/INFORME-2017.pdf 

https://confecoop.coop/wp-content/uploads/2018/11/INFORME-2017.pdf


El presente informe hará especial énfasis en los aportes como asistente de 

investigación al proyecto. Comenzando por revisar la literatura económica que 

explica el comportamiento de la estructura de capital y rentabilidad de empresas 

públicas (no estatales) en diferentes países y cómo esta fue modificada para que 

se ajuste a las entidades cooperativas, utilizada para crear las variables que 

conforman la matriz final de mi trabajo. Después, se explica la metodología de 

elaboración de dichas variables, organización y limpieza de datos provenientes de 

los estados financieros de más de 5 mil cooperativas desde 1999 hasta 2016 en 

una matriz de datos panel. Finalmente, se explicará la base de datos resultante y 

conclusiones.  

2. Objetivos 

2.1. Objetivo del proyecto 

 Modelar el comportamiento de la estructura de capital y los niveles de 

rentabilidad de las cooperativas no financieras en Colombia, cuando existe 

presencia de otras cooperativas dentro de su consejo de administración. 

2.2 Objetivos del asistente de investigación 

 Construir cada una de las variables necesarias para modelar el 

comportamiento de la estructura de capital y rentabilidad de las cooperativas 

no financieras en Colombia desde 1999 hasta 2016. 

 Construir una base de datos que contenga la conformación de los directivos, 

y las características de cada una de las cooperativas en los años en los que 

tenemos la muestra. 

 Elaborar una matriz de datos panel que contenga todas las variables, la 

conformación de los directivos y las características de cada cooperativa. 

 

3. Marco Teórico 

A pesar de la carencia de literatura económica sobre el sector cooperativo en 

Colombia, existe contenido sobre el cual es posible basar la investigación. Dado 

que el principal objetivo es predecir el comportamiento de la estructura de capital y 

rentabilidad de las cooperativas, viendo cómo este se ve afectado con la presencia 

de otras cooperativas dentro de su consejo de administración, debemos encontrar 

aquellas variables que explican dicho comportamiento antes de pasar a mirar la 

significancia de una variable que explique nuestro postulado principal. Aquí 

comienza el trabajo como asistente de investigación del proyecto. 

Inicialmente, se revisa la literatura que abarca el tema del nivel de 

apalancamiento financiero de una firma pública en diferentes países. Trece trabajos 



relacionados con este tema fueron considerados para elaborar las variables de la 

matriz final. Los trabajos fueron:  

 Informational asymmetries, financial structure, and financial 

intermediation (1977) de los autores Hayne E. Leland y David H. Pyle. 

  The determination of financial structure: the incentive-signalling approach 

(1977) del autor Stephen A. Ross 

 Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership 

structure (1976) de los autores Michael C. Jensen y William H. Meckling. 

 Financial policy, internal control, and performance Sealed Air 

Corporation’s leveraged special dividend (1994) de la autora Karen 

Hopper Wruck. 

 Ownership and Capital Structure in Latin America (2010) de los autores 

Jacelly Céspedes, Maximiliano Gonzáles y Carlos A. Molina. 

 Market Timing and Capital Structure (2002) de los autores Malcom Baker 

y Jeffrey Wurgler. 

 Agency Problems and Dividend Policies around the world (2000) de los 

autores Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes Andrei Shleifer y 

Robert W. Vishny. 

 Takeover bids, the free-rider problem, and the theory of the corporation 

(1980) de Sanford J. Grossman y Oliver D. Hart. 

 Investor protection and corporate governance (2000) de los autores 

Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer y Robert 

Vishny 

  Protection of minority shareholder interests, cross-listings in the United 

States, and subsequent equity offerings (2002) de los autores William A. 

Reese Jr. y Michael S. Weisbach. 

 Trade-Off Theory Versus Pecking Order Theory: Capital Structure 

Decisions in a Peripheral Region of Portugal (2012) de las autoras Zélia 

Serrasqueiro y Ana Caetano. 

  Dos trabajos sobre el sector cooperativo colombiano (2018) del autor 

Giovanni Andrés Hernández Salazar. 

  What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from 

International Data (1995) de los autores Raghuram G. Rajan y Luigi 

Zingales. 

Sin embargo, se filtró cada uno de los trabajos, con motivo que la mayoría de 

estos eran enfocados a la estructura de capital de una firma pública, al pago de 

dividendos o a las funciones de utilidad que representan para inversionistas y 

gerentes. Lo anterior, conlleva a que no todos pueden ser aplicados a las 

cooperativas o sencillamente no están relacionados con la investigación 



(específicamente a la elaboración de las variables). Ciertas diferencias existen entre 

una cooperativa y una empresa pública, siendo la imposibilidad de las cooperativas 

de conseguir financiación por medio de emisión de acciones en el mercado bursátil, 

la principal a considerar. De este modo, se filtra el contenido económico a aquellos 

que permiten dicha flexibilidad para el sector cooperativo. Siguiendo este orden de 

ideas, nuestro planteamiento será basado principalmente en los trabajos realizados 

por los autores: a) Raghuram G. Rajan y Luigi Zingales (1995); b) Giovanni A. 

Hernández (2018); y c) Zélia Serrasqueiro y Ana Caetano (2012). 

3.1  What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from 

International Data (Rajan & Zingales, 1995) 

Su trabajo es de utilidad para la elaboración de nuestras variables dado que 

aportan un modelo de corte transversal sobre el comportamiento del nivel de 

apalancamiento financiero para firmas públicas en Estados Unidos, explicado por 

cuatro variables: a) Tangibilidad en los Activos, b) Market to book ratio, c) Tamaño 

de la firma, y d) Retorno de los activos. Nuevamente resaltamos la imposibilidad de 

las cooperativas de obtener apalancamiento por medio de emisión de acciones en 

un mercado bursátil, entonces descartamos inicialmente el Market to book ratio. El 

resto de variables consideramos pueden ser aplicadas al sector cooperativo. 

3.2  Dos trabajos sobre el sector cooperativo colombiano (Hernández G., 

2018)  

El principal aporte de este trabajo es el uso de variables que miden la 

cantidad de asociados, directivos y sus características dentro de una cooperativa, 

lo que nos brinda acercamiento inicial a la conformación de sus directivos, punto 

clave para la elaboración de nuestro modelo. Extraemos, además, variables binarias 

de ubicación geográfica, tomando valor de 1 si pertenece a un departamento 

específico y 0 si no, lo que nos permite reducir el sesgo por variable omitida en el 

comportamiento de las cooperativas por región. Finalmente, de este trabajo 

extraemos diferentes formas de medir el tamaño de la cooperativa, siendo medido 

1) por medio de su cantidad de asociados y 2) el valor de sus activos; por último, el 

método utilizado para medir las oportunidades de crecimiento para una cooperativa. 

3.3  Trade-Off Theory Versus Pecking Order Theory: Capital Structure 

Decisions in a Peripheral Region of Portugal (Serrasqueiro Z. & Caetano 

A., 2012) 

Las teorías Trade-Off y Pecking Order son las más reconocidas y utilizadas 

para explicar las decisiones de estructura de capital. La teoría Trade-off postula que 

existe un nivel óptimo de estructura de capital, en la que los costos de agencia y 



bancarrota son igualados al beneficio que otorga el escudo fiscal2; por otro lado, 

para la teoría Pecking Order (Myers, 1984) no existe tal óptimo, por el contrario los 

gerentes de la compañía se guían por un orden jerárquico para adquirir 

financiamiento, primero fondos internos, luego emisión de deuda y finalmente 

emisión de acciones. Sin embargo, no se recurre a este trabajo para explicar la 

estructura de deuda de las cooperativas por medio de alguna de estas dos teorías; 

se recurre a él dado que ofrece una breve explicación y resumen de ambas teorías, 

y, más importante, nos muestra qué variables conforman cada modelo. Entonces, 

de este trabajo se obtienen el resto de variables necesarias para la elaboración de 

nuestra matriz de datos panel. A pesar que ambas teorías se contradicen 

mutuamente en una cierta medida, la conformación de estos modelos es similar y, 

por ende, no encontramos problema alguno de utilizarlas en conjunto. Siguiendo 

este orden de ideas, haremos uso de ambas teorías, para tratar de explicar el sector 

cooperativo en Colombia.  

Las variables que hacen parte del modelo trade-off son:  

a) Tasa de tributación efectiva 

b) Rentabilidad 

c) Oportunidades de crecimiento 

d) Tangibilidad en activos 

e) Tamaño de la firma 

f) Años de experiencia 

g) Riesgo 

h) Ratio óptimo de deuda 

La teoría del Pecking order presenta las mismas variables a excepción del 

riesgo y el ratio óptimo de deuda. Dado que los costos de agencia se dan por la 

diferencia entre los intereses de los accionistas con los directivos de la firma, y las 

cooperativas no obtienen financiamiento por medio de emisión de acciones, no 

consideramos esta variable dentro del modelo.   

 Finalmente, es necesario mencionar el estudio realizado por Jacelly 

Céspedes, Maximiliano Gonzales y Carlos A. Molina (2010), ya que este permite 

tener un acercamiento a cómo los accionistas y dueños de una firma (en el caso de 

cooperativas se hace analogía a asociados directivos)  y directivos en países 

latinoamericanos, pueden verse reacios a aceptar el ingreso de más accionistas 

(nuevamente, asociados con alto poder de decisión o directivos en el caso de 

cooperativas) que puedan ofrecer mayor cantidad de recursos propios antes de 

apalancarse con entidades financieras, debido a que esto conllevaría a disminuir el 

                                                           
2 Así lo plantean Baker, M. Y Wurgler, J. (2002) en su reconocido trabajo “Market Timing and Capital 

Structure”. 



control que los directivos o dueños iniciales ejercen sobre una entidad. Que este 

trabajo sea aplicado o no a nuestro proyecto, dependerá de los resultados obtenidos 

después de correr ambos modelos de estructura de capital y rentabilidad. 

4. Metodología 

La elaboración del proyecto se lleva al cabo de la siguiente manera:  

1) Consecución de la información de los estados financieros de cada una de las 

cooperativas para los años de la muestra.  

2) Revisión de la literatura necesaria para conformación las variables.  

3) Elaboración de las variables del modelo.  

4) Organización de variables en una matriz de datos panel.  

5) Elaboración de modelos que expliquen el comportamiento de las 

cooperativas no financieras en Colombia, en su estructura de capital y niveles 

de rentabilidad.  

6) Agregación de una variable que determine la presencia de cooperativas 

dentro del consejo de administración de cada cooperativa.  

7) Análisis de resultados y conclusiones.  

Los aportes al proyecto, como asistente de investigación, son la revisión de 

literatura para la elaboración de variables, la elaboración de las variables, y la 

organización de estas en una matriz de datos panel. De este modo, se procede a 

explicar cómo se consiguieron los datos que fueron otorgados para el desarrollo de 

la matriz final.  

Los datos iniciales fueron otorgados al profesor Giovanni Hernández por la 

Confederación de Cooperativas de Colombia (Confecoop). Estos insumos 

corresponden a: saldos de los estados financieros de cada cooperativa, número de 

asociados y su cambio a través del tiempo, conformación de los directivos de cada 

cooperativa, y descripción de cada cooperativa junto con las características de sus 

asociados. Los datos corresponden a más de 5000 cooperativas en un periodo de 

17 años (1999 – 2016). Haciendo uso de estos datos junto con el marco teórico del 

presente informe, se elaboró cada una de las variables necesarias para los modelos. 

Entonces, se describen las variables de la siguiente manera: 

a) Tamaño de la cooperativa: Definida de tres posibles maneras diferentes: 

1) logaritmo de las ventas; 2) logaritmo del valor de los activos; y 3) 

logaritmo del número de asociados de cada cooperativa. La decisión de 

cuál utilizar dependerá del resultado que se obtenga al momento de 

realizar la estimación de los parámetros dentro del modelo. 

b) Retorno de los activos: Ratio entre la utilidad neta y el total de activos de 

la cooperativa (ROA). 



c) Tangibilidad de los activos: Ratio realizado entre los activos tangibles y el 

total de activos de la cooperativa. 

d) Variable binaria de ubicación: generación de una variable binaria por cada 

departamento de Colombia, 1 si pertenece al departamento, 0 si no. 

e) Variables de conformación de directivos: se genera una variable que mide 

la cantidad exacta de directivos, y de esta se derivan su conformación. 

Entonces, cuántos de esos directivos pertenecen a la junta directiva, el 

consejo de administración, representante legal, junta de vigilancia y 

revisoría fiscal. Finalmente, cuántos de esos directivos, de cada campo, 

son cooperativas, para así medir su influencia dentro de la cooperativa. 

Esto nos permitirá ver si es positivo para su estructura de capital y para 

sus niveles de rentabilidad, tener otras cooperativas dentro de su consejo 

de administración.  

f) Oportunidades de crecimiento: representada como la variación porcentual 

de los activos. 

g) Variable binaria cooperativas no financieras: elaborada usando la cuenta 

de depósitos en el pasivo. El valor en esta cuenta del pasivo es diferente 

de cero, entonces es una cooperativa financiera y tomará el valor de 0 la 

variable, si es igual a cero, la variable tomará el valor de 1. 

La elaboración de las variables y de la matriz de datos panel fue llevada al 

cabo, simultáneamente, de la siguiente manera. Primero, se ordenan las diferentes 

bases de datos en una única matriz de datos panel; luego, se procede a crear una 

nueva base de datos con los estados financieros necesarios para elaborar las 

variables financieras (ratios financieros). Ya finalizadas las variables financieras, se 

procede a crear, y organizar, las variables que representan la conformación de los 

directivos de las cooperativas y se organizan de igual manera en datos panel. 

Después, se pegan ambas matrices y se le agrega la última base de datos que 

contiene las características de cada cooperativa y sus asociados; esta última la 

utilizamos para crear la variable binaria de ubicación geográfica. 

Cabe resaltar que es un proceso largo, debido al tamaño inicial de la base de 

datos (aproximadamente 300 millones de datos) y a la carencia de factor tecnológico 

que permitiera manejar tal cantidad de datos de forma eficaz. Además, dentro del 

proceso se incurrió en una gran cantidad de NAs (datos desconocidos), por lo que 

fue necesario omitir estos valores en la conformación de las variables. Esto nos lleva 

a tener que filtrar la matriz de aquellas cooperativas que muestren valores ilógicos 

o incoherentes debido a la inexistencia de datos en sus estados financieros. 

Ya desarrollada la matriz de datos panel, será utilizada como insumo para la 

elaboración del aquellos modelos que expliquen el comportamiento tanto de la 

estructura de capital, como de los niveles de rentabilidad de las cooperativas. 



Después de desarrollados los modelos, se procede a hacer pruebas que validen 

todos sus supuestos. Finalmente, se agregará una nueva variable que determine la 

presencia o no de cooperativas dentro del consejo de administración (inicialmente 

pensado como una variable binaria), pasando a hacer pruebas de significancia de 

la nueva variable, y de bondad de ajuste. Entonces, se observará cómo el modelo 

se ve afectado por esta nueva variable, si es positiva la relación o, por el contrario, 

disminuye la eficiencia de conformación de estructura de capital y sus niveles de 

rentabilidad. 

5. Resultados 

El resultado fue una base de datos (matriz de datos panel de dimensiones 

105.932 x 122) final que queda estructurada de la siguiente manera: en las primeras 

columnas, se pueden ver las características principales de las cooperativas 

(ubicación, nit, nombre de la cooperativa, razón social, etc.). En las siguientes, se 

pueden ver las variables que muestran la conformación de los directivos de cada 

cooperativa. Después, encontramos los estados financieros con sus respectivos 

ratios financieros (siendo estas las variables de nuestros futuros modelos), acorde 

a lo que nos dicta la teoría que explica el comportamiento de la estructura de capital 

y rentabilidad. A continuación, se encuentran las variables de ubicación geográfica 

para cada departamento. Finalmente, se tiene la variable binaria que dicta si es o 

no una cooperativa financiera y las características de los asociados de cada 

cooperativa. A continuación podemos ver algunas imágenes de la base de datos: 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



Por ende, el principal aporte fue una base de datos muy avanzada, 

organizada y casi completa. Algunos detalles mínimos fueron encontrados, pero ya 

han sido solucionados. Entre dichos detalles, un error en la creación de la variable 

que determina si es o no una cooperativa no financiera; el segundo error fue la 

carencia de datos del 2002 y del 2011, este último error se dio debido a falta de 

información en una de las bases de datos otorgadas para organizar y crear las 

variables.  

6. Conclusiones 

En conclusión, se cumplió con los objetivos iniciales en la asistencia al 

proyecto, logrando avanzar en la creación de una base de datos que, después de 

ser filtrada a aquellas cooperativas que presenten la mayor cantidad de información, 

se espera sea útil en el proceso de estimación de aquellos parámetros 

correspondientes a los modelos que expliquen el comportamiento de la estructura 

de capital y rentabilidad de las cooperativas. Esto con el fin de que, después de 

desarrollados y validados los modelos iniciales, sea posible agregar una nueva 

variable de aquellas cooperativas que tienen presencia de otras cooperativas dentro 

de su consejo de administración, y observar que sucede con el modelo y con el 

comportamiento de nuestras variables explicadas.  

 Para finalizar, resalto el aprendizaje que este proyecto representó. Dado que 

es el primer acercamiento real que se tiene, se logra entender lo que es una 

investigación económica, y la complejidad que esto conlleva. Dos principales 

aprendizajes surgen esta experiencia: la primera es conocer el paso a paso de 

estructurar un proyecto, la planeación y dedicación necesarias para lograr algo que 

valga la pena. Segundo, la dificultad que representa crear contenido de 

investigación en Colombia; no solo la dificultad de conseguir información que 

debería ser pública y de fácil acceso, sino el desorden con que la información 

presentada, por parte de entidades estatales, a aquellos que quieren brindar algo 

positivo al país por medio de educación. Estos dos aprendizajes llevan a querer 

mejorar un poco el desorden de nuestra sociedad. Finalmente, es posible entender 

que esta experiencia será de utilidad para cualquier trabajo futuro que deba ser 

presentado al comienzo de la vida laboral. 
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