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INTRODUCCION

Los trabajos de Modigliani y Miller (1958) y Rajan y Zingales (1995) motiva-
ron el estudio de la estructura de capital en la empresa. Modelos teéricos estati-
cos de equilibrio como el Trade Off (Myers y Majluf 1984) y Costos de Agencia
(Jensen y Meckling, 1976), y modelos estiticos de no equilibrio como el Pecking
Order (Myers y Majluf 1984) y sefializacién (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977)
han sido desarrollados para explicar los determinantes de la estructura de capi-
tal empresarial. Dentro de las variables que determinan esta estructura se inclu-
yen la rentabilidad y los impuestos (DeAngelo y Masulis, 1980; Myers y Majluf,
1984), las ventas (Frank y Goyal, 2003; Rajan y Zingales, 1995), los activos tan-
gibles (Myers y Majluf, 1984; Jensen y Meckling ,1976), los efectos sectoria-
les (Rajan y Zingales, 1995), la concentracién de propiedad (Jensen y Meckling,
1976; Leland y Pyle, 1977; Diamond, 1989; Céspedes, Gonzilez, y Molina, 2010)
y las oportunidades de crecimiento (Myers, 1977; Titman y Wessels, 1988; Cés-
pedes et al., 2010).

La teoria de finanzas corporativas se ha centrado en la empresa como organismo
dedicado a la consecucidn de fines econémicos; sin embargo, ha dejado de lado
el estudio de las organizaciones de economia solidaria, en particular el de las coo-
perativas'. Aunque unas y otras empresas presentan similitudes en sus objetivos
de produccién, las cooperativas se diferencian principalmente por la estructura
de propiedad, el mecanismo en la toma de decisiones y el principio de afiliacién
voluntaria y abierta. Estas diferencias no permiten que los resultados de los estu-
dios sobre estructura de capital y rentabilidad empresarial puedan ser generaliza-
dos al sector cooperativo.

Las cooperativas estdn regidas por el principio de afiliacidon voluntaria y abierta;
esto significa que cualquier persona puede asociarse a ella ya que la emision de
nuevas membresias es ilimitada y no estd sujeta a la aprobacién por parte del
gobierno cooperativo (Bardswick, 2016). El asociado, ademads, puede retirarse de
la organizacién y reclamar el reembolso de sus aportes sociales a valor nominal
(Bardswick, 2016). En una empresa tradicional, en cambio, la inclusién de nuevos
accionistas es restringida y subordinada a la aprobacion de la junta directiva, y el
retiro de un accionista se ejecuta por la venta de su participacion en la empresa;
en este caso, la organizacién no estd obligada a devolverle al accionista su inver-
sidn inicial.

La estructura de propiedad y el mecanismo para la toma de decisiones son otra
diferencia entre las cooperativas y las demds empresas. En una cooperativa, los
asociados son los duefios de la organizacion y el control se ejerce democrética-
mente bajo la regla de “un miembro, un voto”, sin importar el capital invertido
en la organizacién (Bardswick, 2016; Chieh y Weber, 2016); mientras que en una

! Una cooperativa es una organizacién con estructura de propiedad colectiva y gobierno democra-
tico regida por principios como la afiliacién voluntaria y abierta, el control democratico de sus
miembros, la participacion econdmica de los asociados, la autonomia y la independencia.
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empresa tradicional, la estructura de propiedad y derecho a voto es proporcional
al monto invertido por cada accionista. En la empresa no cooperativa, los socios
mayoritarios toman las decisiones; en cambio, en una cooperativa no existen
socios mayoritarios y las decisiones sobre aprobacién de deuda interna o externa
y la aprobacién de nuevos aportes de capital se toman colectivamente mediante un
proceso participativo y democratico.

Sin embargo, este mecanismo de decision democratica se torna complejo por tra-
tarse de organizaciones con filiacién voluntaria y abierta en tanto permiten que
cualquier persona ingrese o se retire con facilidad, y porque, ademas, son organi-
zaciones conformadas por personas que divergen en su forma de pensar, con carac-
teristicas socioeconémicas heterogéneas, multiples objetivos individuales y con
distintas percepciones sobre los conceptos de deuda, inversion, riesgo y retorno.

En consecuencia, la conformacién de grupos heterogéneos dificulta los acuerdos
eficientes y el logro de objetivos colectivos (Cechin, Bijman, Pascucci, Zylber-
sztajn, y Omta, 2013; Poteete, Janssen, y Ostrom, 2010); incrementa la proba-
bilidad de malas decisiones por barreras y problemas de comunicacién (Baland
y Platteau, 2000; Ostrom, 1999); disminuye la cooperacién, confianza y ayuda
entre los miembros (Choi, 2009), asi como la participacion en actividades grupa-
les (Alesina y La Ferrara, 2000). Ademas, las diferencias entre ingreso y riqueza
aumentan la distancia social y reducen la cooperacién entre individuos (Carde-
nas, 2003; Bernd y Bjorn, 2012); la divergencia de religiones y razas incrementa
la probabilidad de conflicto y reduce la habilidad para resolverlos (Bernd y Bjorn,
2012), y la diversidad de género afecta la toma de decisiones por la diferencia en
la percepcién de riesgo y valoracion de beneficios entre hombres y mujeres (Mar-
tin y Good, 2015).

Los asociados de las organizaciones de propiedad colectiva perciben que la hete-
rogeneidad de sus caracteristicas socioeconémicas® y la multiplicidad de objeti-
vos dificultan la consecucién del control y la toma de decisiones bajo el esquema
democritico, y por tanto, incrementan la probabilidad de retiro no solo de los aso-
ciados, sino también de sus aportes sociales. De ocurrir este hecho, disminuirfan
los recursos financieros necesarios para alcanzar los objetivos organizacionales,
y los asociados, al percibir que sus aportes sociales podrian estar en riesgo, opta-
rian por incurrir en deuda y no por realizar aportes de capital voluntarios, ya que
la deuda se percibe como un mecanismo de proteccién de capital individual. Este
tipo de dindmicas y comportamientos evidencian que la homogeneidad o hetero-
geneidad de los asociados determinan la estructura de capital y la eficiencia de la
organizacién (Gentzoglanis, 2007).

La relacién entre estructura de capital y asociados ha sido escasamente estudiada;
en Colombia, en particular, no existen estudios que la demuestren. A nivel inter-

2 En este estudio la diversidad en las caracteristicas socioeconémicas se relaciona con asociados
de diferente estrato, género, nivel de escolaridad, nivel de ingresos, estado civil y ocupacion.
También se tienen en cuenta condiciones como ser mujer cabeza de familia.
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nacional, se destacan los trabajos de Rebelo, Caldas y Matulich (2008); quienes
encuentran que el comportamiento individualista de los miembros desincentiva
el aporte de capital de los asociados a la cooperativa; el de Othman, Kari, Jani y
Hamdan (2012), en donde muestran que los asociados que asisten a las reuniones
incrementan la probabilidad de aportar capital a la organizacidén al sentirse com-
prometidos y responsables de la misma, y el de Russell (2014), quien concluye
que la distribucion de excedentes se asocia con las caracteristicas de riesgo de los
asociados.

A partir de los argumentos y la revision de literatura previamente expuesta, esta
investigacion plantea la siguiente hipétesis:

HI: Existe una relacion positiva entre la heterogeneidad de los asociados y la
razon deuda-activos de la cooperativa no financiera.

Ahora bien, la dificultad para lograr consensos cuando se tienen objetivos tan
diversos y la imposibilidad de alcanzar resultados de forma individual conllevan a
la conformacién y estructuracién de agrupaciones que procuran la materializacién
de los objetivos tanto individuales como colectivos (Becker, 1973; Hardin, 1982;
Diederich, Goeschl y Waichman, 2016). En este sentido, el trabajo en equipo,
unido al deseo de cooperar y alcanzar metas, exacerba la rentabilidad, la produc-
tividad y la eficiencia (Gompers, Mukharlyamov y Xuan, 2016). Los grupos hete-
rogéneos, ademds, gozan de una variedad de habilidades, perspectivas, recursos y
diferentes formas de aproximarse a los problemas (Chatman y Flynn, 2001; Beard,
2007; Olson, 1965; Quintelier, Stolle y Harell, 2012) que pueden conducir a que la
organizacion incremente sus niveles de rentabilidad.

A partir de ello, es posible plantear, también, la siguiente hipdtesis:

H2: Existe una relacion positiva entre la heterogeneidad de los asociados 'y la ren-
tabilidad de los activos (ROA) de la cooperativa no financiera.

Estudiar el sector cooperativo en Colombia es de suma importancia dado el aporte
que se realiza a la dindmica econdémica y social del pais. Para el afio 2014, el sec-
tor cooperativo estaba constituido por 4 088 cooperativas y 5,8 millones de asocia-
dos distribuidos en 32 departamentos y 522 municipios. Sus beneficios impactan a
cerca de 17,4 millones de personas (36,6% de la poblacién colombiana). Respecto
al empleo, se estima que el sector representa el 1% de la poblacién econdmica-
mente activa (PEA) y 1,1% de la poblacién ocupada. En cuanto a la informacién
financiera, se estima un total de $6,5 billones en aportes sociales, $29,7 billones
en activos, $18,1 billones en pasivos, $11,5 billones en patrimonio, $24,2 billones
en ingresos y $342 793 millones de pesos en excedentes (Confecoop, 2014). Final-
mente, el sector cooperativo aport6 el 4,9% del PIB para el afio 20143,

3 http://www.portafolio.co/negocios/empresas/cooperativas-impulso-economico-social-pais-449
98
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Esta investigacién, por tanto, aporta nuevo conocimiento al estudio de la estruc-
tura de capital y rentabilidad en aquellas organizaciones con estructura de propie-
dad colectiva y gobierno democratico, regidas por la afiliacién voluntaria y abierta
y el control democritico de sus miembros. En este sentido, el documento, pri-
mero, describe la informacién utilizada para el desarrollo de este trabajo; segundo,
muestra la construccion de las variables utilizadas en la estimacién de los mode-
los; tercero, presenta las estadisticas descriptivas; cuarto, explica los modelos de
estructura de capital y rentabilidad; quinto, muestra los resultados de los modelos
estimados; sexto, presenta la discusion y finalmente se encuentran las conclusiones.

DESCRIPCION DE LA INFORMACION

La informacioén utilizada se ha recogido de los reportes realizados por cerca de
800 cooperativas a la Confederacion de Cooperativas de Colombia (Confecoop)
durante los afios 2009-2013. De estas cooperativas, el 74% ejercen actividades de
tipo financiero y el 26%, otras actividades. Las cooperativas cuya actividad princi-
pal es la prestacion de servicios financieros no se toman en cuenta en este estudio
debido a que su estructura de capital es diferente a las cooperativas con actividad
econdémica no financiera.

Los datos disponibles incluyen aspectos de la organizacién como Numero de
Identificacion Tributaria (NIT), ubicacién geogréfica, estados financieros desagre-
gados a 6 digitos contables; ademds, caracteristicas socioeconémicas de los aso-
ciados (si es mujer cabeza de familia, estrato, género, nivel de escolaridad, nivel de
ingresos, estado civil y ocupacion) y proxis de compromiso de los asociados con la
organizacion (si es empleado de la cooperativa, y si asisti6 a la dltima asamblea).

La informacién de los estados financieros se obtuvo a precios de cada afio (nomi-
nal). Para evitar el efecto de la inflacion sobre las cuentas contables, se deflactaron
todos los estados financieros a precios del 2013. Para ello, se utiliz6 la inflacién
promedio anual reportada por el Departamento Administrativo Nacional de Esta-
disticas (DANE).

En cuanto a las caracteristicas de los asociados, se eliminaron todos aquellos regis-
tros que no pudieron ser identificados como documentos de identidad validos*.
Solo se mantuvieron aquellos individuos identificados con la cédula de ciuda-
dania, cédula de extranjeria, tarjeta de identidad, NIT, pasaporte y registro civil.
Finalmente, la base de datos qued6 conformada por 199 cooperativas para los afios
2009 —2013.

* Los documentos invalidos hacen referencia a letras o combinacién de nimeros y letras que no son
identificaciones vélidas en Colombia.
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CONSTRUCCION DE VARIABLES
Estructura de capital

El pasivo corriente sobre el activo total (PC) captura el grado de endeudamiento de
corto plazo de la cooperativa. Aunque la medida estdndar para analizar la estruc-
tura de capital es el pasivo sobre el activo (Lerman y Parliament, 1993; Rebelo et
al., 2008; Bond, 2009; Pozuelo, Carmona y Martinez, 2012; Kalogeras, Pennings,
Kuikman y Doumpos, 2011), los datos que soportan esta investigacién evidencian
que el 91% de la deuda de las organizaciones cooperativas es de corto plazo. La
deuda de largo plazo se construye a partir de la razén pasivo no corriente sobre el
activo total (PNC).

Rentabilidad

La rentabilidad de las organizaciones cooperativas ha sido medida por el retorno
sobre los activos (Lerman y Parliament, 1993; Ebneth y Theuvsen, 2005; Rebelo
et al., 2008; Bond, 2009; Kalogeras et al., 2011; Pozuelo et al., 2012; Franken y
Cook, 2013; Campos-Climen y Sanchis-Palacio, 2015) y por el margen de utili-
dad (Ebneth y Theuvsen, 2005; Pozuelo et al., 2012). Esta investigacion utilizar4,
al igual que la literatura empirica, el ROA y el Margen de Utilidad (Un.Ventas)
como medidas de rentabilidad.

Heterogeneidad de los asociados

La variable de heterogeneidad de los asociados para cada cooperativa se construye
en dos pasos: en el primero, se calculan indicadores de heterogeneidad univariada
para cada una de las caracteristicas socioecondémicas de los asociados (estrato,
género, nivel de escolaridad, nivel de ingresos, mujer cabeza de familia, estado
civil y ocupacidn), y las medidas de compromiso del asociado con la cooperativa
(si es empleado de la cooperativa y si asistié a la dltima asamblea). Para ello, se
utilizan la raz6n de variacion, el indice de variacion cualitativa, la entropia, el coe-
ficiente de variacién nominal y la varianza para datos categéricos (Wilcox, 1967;
Molina y Rodrigo, 2009; Kvalseth, 1995).

El segundo paso es construir una medida tnica de heterogeneidad de la coopera-
tiva a partir del célculo de la varianza media. La varianza media cuantifica la hete-
rogeneidad de un conjunto de variables a partir del promedio de la heterogeneidad
univariada de las caracteristica socioeconémicas y de compromiso de los asocia-
dos (Pefia, 2002). Este documento construye tres medidas de heterogeneidad por
cooperativa a partir de la varianza media. La primera tiene en cuenta las caracte-
risticas socioecondémicas y de compromiso de los asociados (HT); la segunda tiene
en cuenta solo las caracteristicas socioecondémicas (HSE)?, y la tercera toma aque-
llas caracteristicas socioeconémicas con mayor grado de dispersién univariada

3 Escolaridad, estado civil, estrato, género, ingreso y ocupacion
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(MHSE)®. Como medida de robustez, se construye una cuarta medida de heteroge-
neidad a partir del andlisis factorial teniendo en cuenta las caracteristicas socioe-
conémicas y de compromiso de los asociados (HTF).

Tamaiio de la cooperativa

Para medir el tamafio de la organizacidn cooperativa, se toma el logaritmo natural
de los activos. Otra medida del tamano es el logaritmo natural de las ventas (lven-
tas) (Rajan y Zingales, 1995; Frank y Goyal., 2003; Céspedes et al., 2010).

Tipo de cooperativa

Como consecuencia de las diferentes caracteristicas juridicas, sociales y econd-
micas del sector cooperativo, estas organizaciones se clasifican en especializa-
das, multiactivas, integrales y de trabajo asociado. Las primeras desarrollan una
sola rama de actividad econémica. Las multiactivas se organizan para ofrecer a
sus asociados varios bienes y servicios. Las integrales realizan dos o mds activida-
des conexas y complementarias entre si, tanto produccién, distribucién, consumo
y prestacion de servicios (Ley 79 de 1988). Finalmente, en las cooperativas de tra-
bajo asociado las personas naturales simultdneamente son gestoras y aportantes
directos de su capacidad de trabajo para el desarrollo de actividades de la coope-
rativa (Decreto 4588 de 2006).

Con el objetivo de capturar las diferencias entre el tipo de cooperativa, se cons-
truye un conjunto de variables binarias que toman el valor de 1 si la cooperativa es
especializada y O en otro caso. Este mismo procedimiento se realiza para los otros
tipos de cooperativas (multiactiva, integrales, trabajo asociado).

Ubicacion geografica

Para capturar la heterogeneidad regional que afecta diferencialmente las organiza-
ciones cooperativas, se construye un conjunto de variables binarias que toman el
valor de 1 si la cooperativa estd ubicada en un departamento especifico y 0 en otro
caso. Se generaron 26 variables binarias segtin la presencia de cooperativas en 26
departamentos.

Numero de asociados

El nimero de asociados determina la consecucién de recursos internos de la coo-
perativa. Si el nimero de asociados se incrementa, la organizacién gozarad de un
mayor capital propio proveniente de los aportes obligatorios. Esto hara que la coo-
perativa tome menos deuda debido a que los fondos que requiere la cooperativa
para su funcionamiento provendran de los asociados y no de toma de deuda. El

¢ Escolaridad, estado civil, género e ingreso
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estudio de Franken y Cook (2013) incluye el nimero de asociados como variable
importante para explicar el desempefio financiero de la organizacién. Este trabajo
utiliza el logaritmo del nimero total de asociados (Lnaso).

Tangibilidad de los activos

El efecto de la tangibilidad de los activos sobre la estructura de capital ha sido
estudiado por Jensen y Meckling (1976); Rebelo ef al. (2008) y Céspedes et al.
(2010). En general, se espera una relacion positiva entre el apalancamiento y la
tangibilidad de los activos (Céspedes et al., 2010); esta dltima es capturada por la
razon activos no corrientes sobre el total de activos (tangibilidad).

Oportunidades de crecimiento

La relacién entre estructura de capital y las oportunidades de crecimiento ha
sido documentada por Titman y Wessels (1988), Céspedes et al. (2010) y Rin-
c6n (2014). Céspedes et al. (2010) encuentran una relacién positiva y significa-
tiva para Latinoamérica, mientras Rincén (2014) lo hace para las firmas del sector
manufacturero en Colombia; sin embargo, no encuentra una relacién significativa.
Esta investigacion, al igual que el trabajo de Rincén (2014), construye la varia-
ble de oportunidades de crecimiento como la variacién porcentual de los activos
(C.activos).

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
Estructura de capital, ROA y variables de control

La deuda del sector cooperativo colombiano se caracteriza por ser de corto plazo
y concentrarse principalmente en cuentas por pagar y en fondos obligatorios coo-
perativos (educativo, solidaridad, reserva técnica, recreacion, bienestar y mutual)’.
La informacién recolectada evidencia que el 91% del pasivo del sector cooperativo
colombiano se clasifica como corriente. De este pasivo corriente, la deuda banca-
ria representa el 14% y las obligaciones no bancarias el 86%. Del pasivo corriente
no bancario, el 47% esta constituido por fondos sociales y mutuales; 40% por
cuentas por pagar, 12% por otros pasivos y el 1% restante corresponden al pago
de impuestos.

La estructura de capital por sector econdmico, tipo de cooperativa y afio se mues-
tra en la Tabla 1. Por sector econémico, la estructura de capital es similar en el

" Los fondos son reservas monetarias que toda organizacién cooperativa debe tener para dar
cumplimiento a sus obligaciones sociales (Ley 79 de 1988). El articulo 54 de la Ley 78/1988
establece que los excedentes contables deben ser repartidos de la siguiente forma: 20% fondo de
reserva técnica, 20% fondo de educacion, y 10% para el fondo de solidaridad. La Ley 78/1988
también establece que sera posible crear otros fondos para fines especificos, siempre y cuando
estén contemplados en los estatutos y aprobados por la asamblea.
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sector industrial y servicios (40%) y superior al sector agropecuario (35%). Estos
resultados se explican por la dindmica de cada sector. En el sector industrial y ser-
vicios es comun encontrar crédito comercial (pagos a un plazo no mayor a 90 dias)
tanto en producto final como en insumos; mientras que, en el sector agricola, no es
comtn encontrar el crédito comercial en bienes finales, pero si en insumos.

Por tipo de cooperativa, aquellas que son integrales y de trabajo asociado tienen
una estructura de capital similar (50%) y superior a la especializada y multiactiva
(35%). Respecto a la evolucion en el tiempo, la estructura de capital no presenta
cambios importantes y se ubica alrededor de 40%; no obstante, se evidencia una
leve disminucién a partir de 2012.

La deuda de largo plazo no es comtn en las organizaciones cooperativas y se con-
centra en préstamos bancarios. Solo el 27% tiene este tipo de deuda concentrada
en el sector servicios (84%), seguido por industria (17%) y agropecuario (11%).
En promedio, las cooperativas del sector agropecuario tienen un 6% de deuda de
largo plazo con respecto a sus activos, seguido del 3% en servicios y el 1% en
industria. En el tiempo observado, no se evidencian cambios importantes en el
nivel de deuda de largo plazo, el cual se ubica en 3% del total de los activos.

En cuanto a la rentabilidad de las organizaciones cooperativas, la Tabla 1 mues-
tra que aquellas cooperativas dedicadas al sector agropecuario tienen menor ren-
tabilidad que aquellas dedicadas al sector industrial y de servicios. La rentabilidad
por tipo de cooperativa no difiere significativamente. Sin embargo, es importante
resaltar que aquellas organizaciones cooperativas con una mayor estructura de
capital exhiben rentabilidades superiores a organizaciones con menor estructura
de capital. Tal es el caso de las integrales y de trabajo asociado: organizaciones
que rentan mds con una mayor estructura de capital. Este fendmeno se explica por
la necesidad de pagar sus deudas de corto plazo y/o reducir la probabilidad del no
pago de sus obligaciones. Respecto a la evolucién en el tiempo, la rentabilidad no
presenta cambios importantes y se ubica alrededor del 1%; se evidencia una leve
disminucion a partir de 2012 (ver Tabla 1).

La Tabla 2 presenta el promedio y la desviacién estandar de los determinantes de
la estructura de capital y la rentabilidad del sector cooperativo en Colombia. Se
observa que el nimero de asociados ha disminuido en el tiempo y se ha estabili-
zado entre 2012 y 2013, lo cual expone la dificultad que tiene el sector para lograr
nuevos aportes sociales. Por su parte, el nivel de tangibilidad ha pasado de 18%
en 2009 a 31% en 2013 evidenciando un crecimiento de las cooperativas con res-
pecto a sus activos tangibles. Las ventas han permanecido constantes en el tiempo,
al igual que el tamafio.

La informacién estadistica también permite identificar que el 37% de las organi-
zaciones cooperativas son pequefias, 46% medianas y 17% grandes. De la muestra
de cooperativas, 52% son multiactivas, 22% especializada, 21% de trabajo aso-
ciado, 3% integrales y el 2% restante son administraciones publicas cooperativas
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Tabla 2.
Estadisticas Resumen

Year
Variables 2009 2010 2011 2012 2013
Media | SD | Media | SD | Media | SD | Media | SD | Media | SD
Inaso 6,29 |2,01| 583 [1,64| 498 |1,86| 5,68 [2,06| 5,68 |2,06
Tangibilidad | 0,18 |0,22| 0,36 |0,27| 0,21 |0,21| 0,31 |0,31| 0,31 |0,31
Tamafio 22,48 | 1,65| 22,27 | 1,20 | 22,35 | 0,89 | 22,30 | 1,06 | 22,30 | 1,06

C.Activos 0,17 [0,52] 0,09 [0,25] 0,12 [0,32| 0,20 [0,48| 0,20 |1,48
Un. Ventas 0,05 [0,09] 0,04 [0,09] 0,04 [0,08]| 0,04 |0,07| 0,04 |1,06
Iventas 22,17 12,19 | 22,32 | 2,17 | 22,31 |2,19| 22,19 |2,17| 22,21 | 2,15
Obs 190 192 187 192 185

Fuente: elaboracién propia.

u organismos de representacién®. Por sector econdmico, se evidencia que el 85%
de las cooperativas pertenece al sector servicios, 8% son industriales y 7%, agro-
pecuarias. Por dltimo, las organizaciones cooperativas se ubican principalmente
en Bogota (24%), Antioquia (13%), Valle (12%), Santander (9%), Atlantico (5%),
Caldas (5%) y Tolima (5%)°.

Heterogeneidad de los asociados

La informacién estadistica evidencia que los asociados de las cooperativas en
Colombia que no desarrollan actividades financieras ni crediticias divergen en sus
caracteristicas socioeconémicas y de compromiso con la organizacién. Por ejem-
plo, el 55% de los asociados devengan méximo 2 salarios minimos legales men-
suales vigentes (SMMLV), el 19% devengan entre 2 y 4 SMMLYV vy el 18% no
tiene una fuente de ingreso laboral. El 55% de los integrantes de las cooperati-
vas viven en estrato 3, mientras que el 28% es clasificado en 2, lo que indica que
el 83% de los asociados son de ingresos medio-bajo. Se estima que el 34% de las
personas tienen titulo de bachiller, 20% universitario, 19% ningun estudio y 14%
técnico. En relacidn con el estado civil, se observa que el 49% son solteros, 34%
casados y 13% en unién libre. El porcentaje de hombres y mujeres que constitu-
yen las cooperativas es similar (51% hombres y 49% mujeres). Por dltimo, el 6%
de los asociados son mujeres cabeza de familia.

Con respecto a las variables de compromiso, se identifica que el 99% de los aso-
ciados no trabajan en la cooperativa y ejercen sus actividades laborales fuera de la
organizacion. Finalmente, solo el 8% de los asociados asisten a la asamblea general.

8 Esta dltima categoria no se incluye en los modelos porque al ser cooperativas de segundo grado
tienen una estructura de capital diferente a las de primer grado.

° El resto de cooperativas se ubica en otros 18 departamentos.
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Los resultados de la heterogeneidad de los asociados calculados a partir de la
varianza media (HT, HSE, MHSE) y el modelo factorial (HFT, HFSE, MFHSE)
se presentan en la Tabla 3. Lo primero que se observa es la similitud de los cal-
culos sin importar la forma como se calcule la heterogeneidad (varianza media o
factorial). Los resultados solo difieren en promedio en 0,03 en cada afio, lo cual
exhibe la robustez en los cdlculos. También se evidencia que, en promedio, la hete-
rogeneidad de los asociados es del 34% al utilizar la varianza media y de 39% al
utilizar la medida factorial'®. Adicionalmente, la heterogeneidad es ligeramente
inferior al utilizar todas las variables de los asociados (socioeconémicas y de com-
promiso). Esto se explica por la poca dispersién en las variables de compromiso.

Tabla 3.
Indicador de Heterogeneidad Multivariado
Indicador Variable 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Promedio
Todas las variables 0,339 10,335 | 0,340 | 0,335 | 0,341 0,34
Varianza ] .
media Socio-Econémicas 0,469 | 0,467 | 0,474 | 0,467 | 0,475 0,47
Max Dispersién 0,540 | 0,550 | 0,550 | 0,550 | 0,550 0,55
Todas las variables 0,394 | 0,391 | 0,407 | 0,389 | 0,39 0,39
Factorial Socio-Econémicas 0,452 10,453 (0,453 | 0,454 | 0,45 0,45
Max Dispersién 0,522 | 0,522 | 0,523 | 0,522 | 0,522 0,52

Fuente: elaboracién propia.

MODELOS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y ROA
Estructura de capital

La especificacion del modelo para estimar el grado de asociacién entre la hetero-
geneidad de los asociados y la estructura de capital se presenta en la ecuacién 1:

Yit=ﬂ0+ﬁlzlt+ﬂixit+Eit (D

Y,: Raz6n deuda sobre activos (pasivo corriente/activo; pasivo no corriente/activo)

Z,: Medida de heterogeneidad de los asociados. Se usarén los resultados obtenidos
por la varianza media (HT; HSE; MHSE) y el modelo factorial (HTF)

10Esta estabilidad no indica que no existan entradas y salidas de personas en la cooperativa. En
promedio, para el periodo 2009 — 2013, el porcentaje del total de personas que ingresaron a la
cooperativa con respecto al total de asociados fue de 48%; el porcentaje del total de personas
que salieron de la cooperativa con respecto al total de asociados fue de 34% y el porcentaje neto
(ingresos- salidas) del total de personas con respecto al total de asociados fue de 15%.
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X Vector de variables explicativas (control) que afectan la estructura de capital:
tamaifio y tipo de cooperativa, ubicacion geografica, nimero de asociados, tangibi-
lidad de los activos, oportunidades de crecimiento, tasa de interés de los créditos.

Retorno sobre activos (ROA)

La especificacion del modelo para estimar el grado de asociacién entre la hetero-
geneidad de los asociados y la rentabilidad se presenta en la ecuacién 2:

Y, =ﬂ0+ﬁlzlt+ﬂiXiZ+Eit (2)
Y.: Retorno sobre activos (ROA).

Z,: Medida de heterogeneidad de los asociados. Se usarén los resultados obtenidos
por la varianza media (HT; HSE; MHSE) y el modelo factorial (HTF)

X Vector de variables explicativas (control) que afectan la estructura de capital,
se incluyen el tamafio y tipo de cooperativa, ubicacién geografica, nimero de aso-
ciados, tangibilidad de los activos, oportunidades de crecimiento, tasa de interés
de los créditos.

RESULTADOS

Las tablas que contienen las estimaciones de los modelos de estructura de capital y
rentabilidad estdn organizadas en 4 paneles que muestran los resultados con dife-
rentes medidas de heterogeneidad de los asociados. El panel A incluye la heteroge-
neidad total (HT); el panel B, la heterogeneidad socioeconémica (HSE); el panel
C, la maxima heterogeneidad socioeconémica (MHSE), y el panel D, la variable
de heterogeneidad obtenida por el método factorial.

Estructura de capital: corto plazo

La Tabla 4 presenta los resultados del modelo de estructura de capital de corto
plazo (pasivo corriente/activo). El panel A, B y D de la Tabla 4 confirman una rela-
cién positiva y significativa entre la estructura de capital de corto plazo y la hete-
rogeneidad de los asociados de la cooperativa, mientras el panel C evidencia la
misma relacién positiva, pero no significativa. La magnitud de la relacién encon-
trada entre la estructura de capital de corto plazo, HT y HFT se estima alrededor
de 0,2 y de 0,1 para HSE y MHSE.

Para cuantificar la variacién porcentual de la estructura de capital de corto plazo
ante un cambio en la desviacion estdndar de las variables de heterogeneidad, se
calculan los coeficientes estandarizados''. La estructura de capital de corto plazo

"Los coeficientes estandarizados se calculan en dos pasos. En el primero, se multiplica el coefi-
ciente estimado por las regresiones GMM asociadas con cada variable explicativa por la desvia-
cién estandar de la variable explicativa. En la segunda etapa, se divide el resultado encontrado en
el primer paso entre la desviacion estdndar de la variable dependiente.
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aumenta alrededor de 13%, 10% y 7% al incrementar en una desviacién estin-
dar HT o HFT, HSE y MHSE respectivamente. Los coeficientes estandarizados
también muestran que el tamafio (0,54), la tangibilidad de los activos (0,23), el
nimero de asociados (0,24) y la heterogeneidad de los asociados (alrededor de
0,18) son las variables que mas explican la estructura de capital de corto plazo de
la cooperativa.

Estructura de capital: largo plazo

La Tabla 5 presenta los resultados del modelo de estructura de capital de largo
plazo (pasivo no corriente/activo). Sin importar la medida de heterogeneidad de
los asociados que se utilice, se encuentra una relacion positiva y significativa entre
la estructura de capital de largo plazo y la heterogeneidad de los asociados de la
cooperativa. La magnitud de la relacién encontrada entre la estructura de capital
de largo plazo, HT y HFT se estima alrededor de 0,3 y de 0,2 para HSE y MHSE.

A partir de los coeficientes estandarizados se calcula que la estructura de capi-
tal de largo plazo aumenta alrededor de 23%, 20% y 16% al incrementar en una
desviacién estdndar HT o HFT, HSE y MHSE respectivamente. Los coeficientes
estandarizados también muestran que el costo de la deuda (-1,95), la heterogenei-
dad de los asociados (alrededor de 1,1), el nimero de asociados (0,71) y el tamafio
(0,54) son las variables que més explican la estructura de capital de largo plazo de
la cooperativa.

Rentabilidad (ROA)

La Tabla 6 presenta los resultados del modelo de rentabilidad de los activos de
la cooperativa (ROA). Sin importar la medida de heterogeneidad de los asocia-
dos que se utilice, se encuentra una relacién positiva y significativa entre el ROA
y la heterogeneidad de los asociados de la cooperativa. La magnitud de la relacién
encontrada entre el ROA, HT y HFT se estima alrededor de 0,1; de 0,05 para HSE,
y de 0,07 para MHSE.

Para cuantificar la variacién porcentual del ROA ante un cambio en la desviacién
estandar de las variables de heterogeneidad, se calculan los coeficientes estan-
darizados. El ROA aumenta alrededor de 6%, 5% y 4% al incrementar en una
desviacion estaindar HT o HFT, HSE y MHSE respectivamente. Los coeficien-
tes estandarizados también muestran que las ventas (1,42), el tamafio (-1,09), la
estructura de capital (-0,71) y la heterogeneidad de los asociados (alrededor de
0,4) son las variables que mas explican el ROA de la cooperativa.

Adicionalmente, los signos de las variables de control reportados en la Tabla 4,
Tabla 5 y Tabla 6 son consistentes con los encontrados por Titman y Wessels
(1988), Rajan y Singales (1995) y Céspedes et al. (2010) para empresas no coo-
perativas y por Lerman et al. (1993), Rebelo et al. (2008) y Othman et al. (2012)
para organizaciones cooperativas.
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DISCUSION

La literatura de estructura de capital en organizaciones cooperativas ha identifi-
cado que las cooperativas enfrentan restriccién de capital externo e interno como
consecuencia de su estructura de propiedad colectiva (Lerman, y Parliament,
1993; Alvarez, Arbesu y Fé, 2000; Menard, 2000; Fulton y Giannakas, 2001; Bor-
gen, 2004; Bekkum y Bijman, 2006; Gentzoglains, 2007; Rebelo et al., 2008;
Mikami, 2010; Othman et al., 2012; Russell, 2014), su imposibilidad de merca-
dear las membresias, tener contribuciones fijas de aportes sociales de capital y por
las reglas del gobierno cooperativo (Gentzoglains, 2007).

Modelos tedricos de gobernanza organizacional predicen que en cooperativas con-
formadas por asociados heterogéneos existen diversos objetivos que llevardn a la
creacion de coaliciones y grupos de poder que trabajardn por sus metas indivi-
duales y no por las de la organizaciéon (Hawley y Williams, 1996; Gentzoglains,
2007). Estas coaliciones tendran mas poder que los otros miembros de la coopera-
tiva y tomaran las decisiones que les generen mas beneficios (Gentzoglains, 2007).
En cooperativas con coaliciones y grupos de poder constituidos, se espera que el
porcentaje de patrimonio sobre activos sea superior a las cooperativas sin grupos
de poder para disminuir el riesgo financiero por la toma de deuda (Gentzoglains,
2007). Los modelos predicen que entre mas heterogénea sea la cooperativa, el fon-
deo se hara principalmente con patrimonio.

Pero este trabajo encuentra un resultado diferente. Entre mds heterogénea sea la
cooperativa, el fondeo se hace via deuda y menos patrimonio. Los modelos esti-
mados evidencian una relacion positiva y significativa entre la heterogeneidad de
los asociados y la estructura de capital de corto y largo plazo en las organizaciones
cooperativas no financieras. Las cooperativas incrementan su estructura de capital
de corto plazo en 13% y su estructura de capital de largo plazo en 23% al modificar
en una desviacion estdndar la heterogeneidad total (HT). Cooperativas mds hete-
rogéneas no se fondean con patrimonio sino con deuda. Resultados similares son
encontrados en los trabajos de Rebelo et al (2008) y Othman et al. (2012), quienes
encuentran relaciones negativas entre el comportamiento individualista de los aso-
ciados y la estructura de capital medida como patrimonio/activos y una relacién
positiva entre la asistencia a la asamblea general y los aportes sociales.

Los modelos tedricos muestran cémo la estructura de capital de la cooperativa se
ve afectada por la creacion de coaliciones y grupos de poder cuando los asocia-
dos son heterogéneos (Gentzoglains, 2007). Pero en su desarrollo, no diferencian
entre cooperativas financieras y no financieras, no definen la heterogeneidad de los
asociados y no contemplan la posibilidad de que los valores cooperativos como la
confianza, la cooperacién y el deseo de alcanzar objetivos individuales contribu-
yan al trabajo en equipo y limiten los problemas de agencia, la formacién de coa-
liciones y grupos de poder.

La heterogeneidad socioecondémica no es proclive a la formacién de grupos de
poder fuertes. Por el contrario, los grupos de poder se conforman en grupos homo-
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géneos. La desventaja de los grupos homogéneos se asocia con el riesgo de con-
formar sindicatos o grupos de poder que tomen malas decisiones de inversién
(Gompers et al., 2016), conformismo social y baja innovacién por igualdad de
pensamiento (Hart, 1998; Asch, 1951; Janis, 1982; Ishii y Xuan, 2014). La con-
formacién de grupos heterogéneos dificulta los acuerdos eficientes y el logro de
objetivos colectivos (Cechin et al., 2013; Poteete et al., 2010); dificulta la comu-
nicacion entre individuos (Baland y Platteau, 2000; Ostrom, 1999); disminuye la
cooperacidn, confianza y ayuda entre los miembros (Choi, 2009), asi como la par-
ticipacion en actividades grupales (Alesina y La Ferrara, 2000).

La conformacién de grupos heterogéneos genera multiplicidad de objetivos que
dificultan el logro de consensos y la toma de decisiones en organizaciones con pro-
piedad colectiva y gobierno democratico. Sin embargo, la imposibilidad de alcan-
zar resultados de forma individual incentiva a los seres humanos a conformar y
estructurar grupos que ayuden a materializar sus objetivos individuales a través
del trabajo en equipo, la confianza y el deseo de cooperar (Gompers et al., 2016).

Los valores cooperativos de confianza y cooperacién mitigan la formacién de coa-
liciones y grupos de poder, asi como la incertidumbre del asociado al pertenecer
a grupos heterogéneos socioecondmicamente. La cooperativa es una organizacion
que se basa en valores como la confianza, la responsabilidad, igualdad, equidad,
solidaridad, honestidad y ética: pilares fundamentales para lograr sus objetivos
sociales y econdmicos (Alvarez et al., 2000; Fulton y Giannakas, 2001, Guin-
nane, 2001; Eberl, 2004; Bertolin, dos Santos, Braga y Braga, 2008; Novkovic,
2008; Othman et al., 2012; Oczkowski, Krivokapic-Skoko y Plummer, 2013). La
confianza es un rasgo caracteristico de las organizaciones cooperativas; es sobre
ella que las cooperativas construyen y disefian su organizacién (Eberl, 2004), sus
objetivos y estrategias (Novkovic, 2008; Oczkowski, et al., 2013) y construyen
las relaciones entre los asociados (Banerjee, Mookherjee, Mundhi y Ray, 2001).

Sin embargo, estos valores no evitan que asociados dejen la organizacién y retiren
sus aportes sociales dejando a la cooperativa sin los recursos financieros suficien-
tes para alcanzar los objetivos grupales e individuales. Los asociados deciden miti-
gar la incertidumbre asociada a los grupos heterogéneos por aprobacién de deuda
antes que realizar nuevos aportes de capital debido a que esta permite proteger el
capital individual, mantener el consumo, mitigar el riesgo y generar sentimientos
de responsabilidad con la organizacién. Adicionalmente, la deuda mitiga los con-
flictos de intereses, alinea los objetivos individuales y actiia como un mecanismo
de control que obliga a la organizacién a tomar mejores decisiones financieras y
operativas (Gentzoglains, 2007).

El pago de la deuda se convierte en un mecanismo cohesionador y ordenador de
la organizacion cooperativa. La necesidad de crédito se vincula a la necesidad de
mantener una organizacién. “La deuda hace que la gente se enrole en la organiza-
cion, se le induce a seguir los lineamientos de la organizacién y moviliza a los aso-
ciados a pagarla, para asi garantizar el éxito de la organizacién” (Villareal, 2004,
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p- 22). La deuda se convierte no solo en una fuente de financiamiento, sino en un
mecanismo que ordena y prioriza las actividades de la cooperativa. El compromiso
de los asociados con el pago de la deuda facilita el consenso respecto de aquellas
actividades que deben ser emprendidas en la organizacion.

Una vez la organizacién aprueba deuda, las acciones de la cooperativa estardn
encaminadas a generar la rentabilidad necesaria para pagarla y fortalecer financie-
ramente la cooperativa. Los asociados esperan poder explotar las ventajas de per-
tenecer a un grupo heterogéneo, quienes gozan de una variedad de habilidades,
perspectivas, recursos y diferentes formas de aproximarse a los problemas como
consecuencia de la diversidad de sus integrantes (Chatman y Flynn, 2001; Beard,
2007; Olson, 1965; Quintelier et al., 2012). La diversidad de los asociados, sus
ideas y formas de enfrentar los problemas, permite incrementar la rentabilidad de
la organizacion.

Los resultados encontrados en este trabajo son congruentes con la literatura pre-
sentada. Los coeficientes estimados en el modelo de rentabilidad evidencian un
efecto positivo y estadisticamente significativo entre la heterogeneidad de los aso-
ciados y la rentabilidad. Este efecto se estima en un incremento del 6% en el ROA
al aumentar en una desviacién estdndar la heterogeneidad de los asociados.

Finalmente, se observa que la heterogeneidad de los asociados afecta diferente
la estructura de capital de cooperativa. La estructura de capital de largo plazo
aumenta alrededor de 23%, mientras la estructura de capital de corto plazo incre-
menta en 13%. Este resultado se explica porque las inversiones de largo plazo
generan en los asociados sentimientos de mayor riesgo (la expectativa de retorno
de las inversiones de largo plazo se percibe lejanas y riesgosas), lo que sumado a la
ya incertidumbre generada por pertenecer a grupos heterogéneos desincentiva atin
mds el aporte de capital e incentiva la toma de deuda de largo plazo para financiar
sus inversiones. La posibilidad de no lograr consensos en el futuro exacerba atin
mds la toma de deuda de largo plazo.

CONCLUSIONES

Este trabajo es un aporte a la teoria de las finanzas corporativas al encontrar que
existe una relacion entre la heterogeneidad de los asociados, la estructura de capi-
tal y rentabilidad en organizaciones de propiedad colectiva y gobierno demo-
crético, regidas por la afiliacién voluntaria y abierta, control democrético de sus
miembros, participacién econémica de los asociados, autonomia e independencia.
La estructura de capital y la rentabilidad en las cooperativas no solo se explica por
las variables clésicas de finanzas corporativas, sino también por variables propias
de la estructura organizacional cooperativa.

También aporta al estudio del sector cooperativo al identificar que el incremento
de la heterogeneidad de la organizacién, como consecuencia del principio de libre
entrada y salida de personas, no lleva al fondeo via patrimonio, como lo predi-
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cen los modelos tedricos de gobernanza, sino al fondeo via deuda. La deuda no
solo es un medio para conseguir capital, sino también un mecanismo que mitiga
los conflictos de intereses; alinea los objetivos individuales, y actda a favor de la
cooperativa pues obliga a los asociados a tomar mejores decisiones financieras y
operativas. La deuda mitiga los problemas asociados a la heterogeneidad socioe-
conémica en las cooperativas.

Finalmente, las principales limitaciones de esta investigacién se refieren a que
solo mide la heterogeneidad a partir de variables socioecondémicas de los asocia-
dos. Seria muy valioso poder incluir variables de heterogeneidad a partir de infor-
macién como los sentimientos, motivaciones y emociones de los asociados. El
analisis de las emociones de los asociados y su efecto sobre la cooperativa es una
amplia linea de investigacién que no ha sido explorada a profundidad.

REFERENCIAS

1. Alesina, A., & La Ferrara, E. (2000). Participation in heterogeneous
communities. Quarterly Journal of Economics, 115(3), 847- 904.
doi:10.1162/003355300554935

2. Alvarez, M. B., & Arbesu, P, & Fé, C. (2000). Las cooperativas en el
marco de la teorfa de la agencia. CIRIEC-Espaiia, Revista de economia
publica, social y cooperativa, (34), 169-188.

3. Asch, S. (1951). Effects of group pressure upon the modification and dis-
tortion of judgments. En H.S. Guetzkow. (Ed.). Groups, Leadership, and
Men. (pp. 177-190). Pittsburgh: Carnegie Press.

4. Baland, J., & Platteau, J. (2000). Halting degradation of natural resou-
rces: Is there a role for rural communities? Oxford: Oxford University
Press. doi:10.1093/0198290616.001.0001

5. Banerjee, A., Mookherjee, D., Munshi, K., & Ray, D. (2001). Inequality,
Control Rights, and Rent Seeking: Sugar Cooperatives in Maharashtra.
Journal of Political Economy, 109(1), 138-190. doi:10.1086/318600

6. Bardswick, K. (2016). El dilema del capital en las cooperativas. Prefacio.
Alianza Internacional Cooperativa. Recuperado de https://www.aciame-
ricas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_cooperativas.pdf

7. Basulto, J., Camuiiez, J., & Pérez, M. (2012). Midiendo la variabilidad en
caracteres cualitativos. Pecvnia. Revista de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas y Empresariales, 1-20. doi:10.18002/pec.v0i2012.1104

8. Beard, V. A. (2007). Household contribution to community develop-
ment in Indonesia. World Development, 35(4), 607-625. doi:10.1016/j.
worlddev.2006.06.006

9. Becker, G.S. (1973). A theory of marriage: part I. Journal of Political Eco-
nomy, 81(4), 813-846.


https://doi.org/10.1162/003355300554935
https://doi.org/10.1093/0198290616.001.0001
https://doi.org/10.1086/318600
https://doi.org/10.18002/pec.v0i2012.1104
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2006.06.006
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2006.06.006
https://www.aciamericas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_cooperativas.pdf
https://www.aciamericas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_cooperativas.pdf

26

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Cuadernos de Economia, 39(79), enero-junio 2020

Bekkum, V., & Bijman, J. (2006). Innovations in cooperative ownership:
converted and hybrid listed cooperatives. Business paper presented at the
7th International Conference on Management in AgriFood Chains and
Networks, Ede, The Netherlands, 31 May — 2 June, 2006

Bernd, H., & Bjorn, V. (2012). Group interaction, heterogeneity, rules, and
co-operative behaviour: Evidence from a common-pool resource expe-
riment in South Africa and Namibia. Journal of Economic Behavior &
Organization, 81(1), 9-28. doi:10.1016/j.jebo.2011.09.002

Bertolin, R., dos Santos, A., Braga, J., & Braga, M. (2008). Assimetria de
informacgdo e confianca em interagdes cooperativas. RAC Curitiba, 12(1),
59-81.

Bond, J. K. (2009). Cooperative financial performance and board of direc-
tor characteristics: a quantitative investigation. Journal of Cooperatives.
22,22-44. doi:10.22004/ag.econ.56955

Borgen, S. (2004). Rethinking incentive problems in cooperative orga-
nizations. Journal of Socio-Economics, 33(4), 383-393. doi:10.1016/j.
socec.2004.04.010

Campos-Climent, V., & Sanchis-Palacio, J. (2015). Factores clave en el
éxito de las empresas agrarias: el caso de las cooperativas hortofruticolas
en Espafia. Tendencias. Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 'y
Administrativas 16(2), 174-191. doi:10.22267/rtend.151602.26
Cardenas, J-C. (2003). Real wealth and experimental cooperation: expe-
riments in the field lab. Journal of Development Economics, 70(2), 263—
289. doi:10.1016/S0304-3878(02)00098-6

Cechin, A., Bijman, J., Pascucci, S., Zylbersztajn, D., & Omta, O. (2013).
Drivers of pro-active member participation in agricultural cooperati-
ves: evidence from brazil. Annals of Public and Cooperative Economics,
84(4), 443-468. doi:10.1111/apce.12023

Céspedes, J., Gonzdlez, M., & Molina, C. A. (2010). Ownership and capi-
tal structure in Latin America. Journal of Business Research, 63(3), 248-
254. doi:10.1016/j.jbusres.2009.03.010

Chatman, J., & Flynn, F. (2001). The influence of demographic hete-
rogeneity on the emergence and consequences of cooperative norms
in work teams. Academy of Management Journal, 44(5), 956-974.
doi:10.2307/3069440

Chieh, T., & Weber, C. (2016). El dilema del capital en las cooperati-
vas. Prélogo. Alianza Internacional Cooperativa. Recuperado de https://
www.aciamericas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_coo-
perativas.pdf

Choi, J. N. (2009). Collective dynamics of citizenship behavior: What
group characteristics promote group-level helping? Journal of Manage-
ment Studies 46(8), 1396-1420. doi:10.1111/j.1467-6486.2009.00851.x


https://www.aciamericas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_cooperativas.pdf
https://www.aciamericas.coop/IMG/pdf/ica_el_dilema_del_capital_en_las_cooperativas.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2011.09.002
https://doi.org/10.22004/ag.econ.56955
https://doi.org/10.1016/j.socec.2004.04.010
https://doi.org/10.22267/rtend.151602.26
https://doi.org/10.1016/S0304-3878(02)00098-6
https://doi.org/10.1111/apce.12023
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2009.03.010
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2009.00851.x
https://doi.org/10.2307/3069440
https://doi.org/10.1016/j.socec.2004.04.010

Heterogeneidad de los asociados Giovanni Andrés Hernandez Salazar 27

22.

23.
24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

CONFECOOP (2014). Desemperio del sector cooperativo colombiano,
2014. CONFECOOP. Recuperado de https://confecoop.coop/images/
informes_anuales/DESEMPE%C3%910COO0P2014.pdf

Congreso de Colombia. (1988). Ley 79 de 1988.

Congreso de Colombia. (2006). Decreto 4588.

DeAngelo, H., & Masulis, R. (1980). Optimal capital structure under cor-
porate and personal taxation. Journal of Financial Economics, 8(1), 3-29.
doi:10.1016/0304-405X(80)90019-7

Diamond, D. (1989). Reputation acquisition in debt markets. Journal of
Political Economy 97(4), 828-862

Diederich, J., Goeschl, T., & Waichman, 1. (2016). Group size and the
(in)efficiency of pure public good provision. European Economic Review,
85(C), 272-287. doi:10.1016/j.euroecorev.2016.03.001

Eberl, P. (2004). The development of trust and implications for organi-
zational design: a game -and attribution- theoretical framework. Schmal-
enbach Business Review, 56(3), 258-273. doi:10.1007/BF03396695
Ebneth, O., & Theuvsen, L. (2005). Internationalization and financial
performance of cooperatives empirical evidence from the European dairy
sector. Documento presentado en el International Food and Agribusi-
ness Management Association 15th Annual World Food and Agribusiness
Symposium and Forum June 25-28, 2005, Chicago, Illinois, U.S.A.
Frank, M., & Goyal, V. K. (2003). Testing the pecking order of capital
structure. Journal of Financial Economics 67(2), 217-248. doi:10.1016/
S0304-405X(02)00252-0

Franken, J., & Cook, M. (2013). Governance and performance of multi-
purpose cooperatives. Documento presentado en el International Confe-
rences on Economics and Management of Networks — EMNet, Agadir,
Morocco, November 21-23. Recuperado de https://emnet.univie.ac.at/
uploads/media/Franken__Cook__2_.pdf

Fulton, M., & Giannakas, K. (2001). Organizational commitment in a
mixed oligopoly: agricultural cooperatives and investor-owned firms.
American Journal of Agricultural Economics, 83(5), 1258-1265.
Gentzoglanis, A. (2007). Regulation, governance and capital structure in
cooperatives. In Vertical markets and cooperative hierarchies, 151-167.
doi:10.1007/1-4020-5543-0_9

Gompers, P., Mukharlyamov, A. & Xuan, Y. (2016). The cost of friends-
hip. Journal of Financial Economics, 119(3), 626-644. doi:10.1016/j.jfi-
neco.2016.01.013

Guinnane, T. (2001). El “amigo y consejero”: gestioén, auditoria y con-
fianza en las cooperativas de crédito alemanas (1889-1914). Revista de
Ciencias Sociales, 21, 39-61.


https://doi.org/10.1016/0304-405X(80)90019-7
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2016.03.001
https://doi.org/10.1007/BF03396695
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(02)00252-0
https://doi.org/10.1007/1-4020-5543-0_9
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.01.013
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(02)00252-0
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.01.013
https://confecoop.coop/images/informes_anuales/DESEMPE%C3%91OCOOP2014.pdf
https://confecoop.coop/images/informes_anuales/DESEMPE%C3%91OCOOP2014.pdf
https://emnet.univie.ac.at/uploads/media/Franken__Cook__2_.pdf
https://emnet.univie.ac.at/uploads/media/Franken__Cook__2_.pdf

28

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

Cuadernos de Economia, 39(79), enero-junio 2020

Hardin, R. (1982). Collective action. Baltimore: The Johns Hopkins Uni-
versity Press.

Hart, P. (1998). Preventing groupthink revisited: evaluating and reforming
groups in government. Organization Behavior and Human Development
Processes, 73(2-3), 306-326. doi:10.1006/0bhd.1998.2764

Hawley, J.P.,, & Williams, A.T. (1996). Corporate governance in the uni-
ted states: the rise of fiduciary capitalism —a review of the literature. Wor-
king Paper, Saint Mary’s College of California, Moraga, California.

Ishii, J., & Xuan, Y. (2014). Acquirer-target social ties and merger outco-
mes. Journal of Financial Economics, 112(3), 344-363. doi:10.1016/j.jfi-
neco.2014.02.007

Janis, I. L. (1982). Groupthink: psychological studies of policy decisions
and fiascos. Boston: Houghton Mifflin.

Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: managerial beha-
viour, agency costs and ownership structure. Journal of Financial Econo-
mics, 3(4), p. 305-360. doi:10.1016/0304-405X(76)90026-X

Kalogeras, N., Pennings, J. M. E., Kuikman, J., & Doumpos, M. (2011).
Is the ownership structure model a decisive determinant of co-operatives’
financial success? A Financial Assessment. Documento presentado en la
Agricultural & Applied Economics Association’s 2011 AAEA & NAREA
Joint Annual Meeting, Pittsburgh, Pennsylvania. Recuperado de http://
agris.fao.org/agris-search/search.do?recordID=NL2012024918

Kvalseth T. (1995). Coefficients of variation for nominal and ordinal cate-
gorical data. Perceptual and Motor Skills, 80(3), 843-847. doi:10.2466/
pms.1995.80.3.843

Leland, H., & Pyle, D. (1977). Information asymmetries, financial struc-
ture, and financial intermediation. The Journal of Finance. 32(2), 371-
387. doi:10.2307/2326770

Lerman Z., & Parliament, C. (1993). Financing growth in agricultu-
ral cooperatives. Review of Agricultural Economics, 15(3), 431-441.
doi:10.2307/1349479

Matrtin, E., & Good, J. (2015). Strategy, team cohesion and team member
satisfaction: the effects of gender and group composition. Computers in
Human Behavior, 53, 536-543. doi:10.1016/j.chb.2014.06.013

Menard, C. (2000). Institutions, contracts, and organizations: perspective
from new institutional economics. Northampton: Edward Elgar Publis-
hing, Inc.

Mikami, K. (2010). Capital procurement of a consumer cooperative:
role of the membership market. Economic Systems, 34(2), 178-197.
doi:10.1016/j.ecosys.2009.09.004

Myers, S.C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of
Financial Economics, 5(2), 147-175. doi:10.1016/0304-405X(77)90015-0


https://doi.org/10.1006/obhd.1998.2764
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.02.007
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://doi.org/10.2466/pms.1995.80.3.843
https://doi.org/10.2307/2326770
https://doi.org/10.2307/1349479
https://doi.org/10.1016/j.chb.2014.06.013
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2009.09.004
https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90015-0
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.02.007
https://doi.org/10.2466/pms.1995.80.3.843
http://agris.fao.org/agris-search/search.do?recordID=NL2012024918
http://agris.fao.org/agris-search/search.do?recordID=NL2012024918

Heterogeneidad de los asociados Giovanni Andrés Hernandez Salazar 29

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.
59.

60.

61.

62.

63.

Myers, S.C., & Majluf, N. (1984). Corporate investment decisions when
firms have information that investors do not have. Journal of Financial
Economics, 13(2), 187-221. doi:10.1016/0304-405X(84)90023-0
Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation
finance and the theory of investment. The American Economic Review,
48(3), 261-297.

Molina, G., & Rodrigo, F. (2009). Estadisticos de dispersion. Estadistica
descriptiva en psicologia. Curso 2009-2010. Universidad de Valencia.
Novkovic, S. (2008). Defining the co-operative difference. The Journal
of Socio-Economics, 37(6), 2168-2177. doi: 10.1016/j.socec.2008.02.009
Oczkowski, E., Krivokapic-Skoko, B., & Plummer, K. (2013). The
meaning, importance and practice of the co-operative principles: qua-
litative evidence from the Australian co-operative sector. Journal of Co-
operative Organization and Management, 1(2), 54-63. doi:10.1016/j.
jeom.2013.10.006

Olson, M. (1965). The logic of collective action: public goods and the
theory of groups. Cambridge: Harvard University Press.

Ostrom, E. (1999). Self-Governance and forest resources. (Occasional
paper No. 9) Indonesia: Center for International Forestry Research. Recu-
perado de https://www.cifor.org/publications/pdf_files/OccPapers/OP-20.
pdf

Othman, A., Kari, F,, Jani, R., & Hamdan, R. (2012). Factors influencing
cooperative membership and share increment: an application of the logis-
tic regression analysis in the Malaysian cooperatives. World Review of
Business Research, 2(5), 24-35.

Pena, D. (2002). Andlisis de datos multivariantes. Madrid: McGraw-Hill.
Poteete, A., Janssen, M., & Ostrom, E. (2010). Working together: collec-
tive action, the commons, and multiple methods in practice. Princeton and
Oxford: Princeton University Press.

Pozuelo, C., Carmona, P., & Martinez, J. (2012). Las sociedades coope-
rativas y las empresas capitalistas en la Comunidad Valenciana: anélisis
comparado de su estructura econdémica y financiera. Revista de Economia
Piiblica, Social y Cooperativa. (74), 117-147.

Quintelier, E., Stolle, D., & Harell, A. (2012). Politics in peer groups:
exploring the causal relationship between network diversity and political
participation. Political Research Quarterly, 65(4), 868-881.

Rajan, R. G., & Zingales, L. (1995). What do we know about capital struc-
ture? some evidence from international data. Journal of Finance 50(5),
1421-1460. doi:10.2307/2329322

Rebelo, J., Caldas, J., & Matulich, S. (2008). Manager power, mem-
ber behavior and capital structure: Portuguese Douro wine cooperatives.
Agricultural Economics Review, 9(2), 5-15.


https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0
https://doi.org/10.1016/j.socec.2008.02.009
https://doi.org/10.1016/j.jcom.2013.10.006
https://doi.org/10.2307/2329322
https://doi.org/10.1016/j.jcom.2013.10.006
https://www.cifor.org/publications/pdf_files/OccPapers/OP-20.pdf
https://www.cifor.org/publications/pdf_files/OccPapers/OP-20.pdf

30

64.

65.

66.

67.

68.

69.

Cuadernos de Economia, 39(79), enero-junio 2020

Rincon, M. (2014). Determinantes de la estructura de capital del sec-
tor manufacturero en Colombia. (Documento de trabajo 50). Universidad
Externado de Colombia.

Ross, S. (1977). The Determination of financial structure: the incen-
tive-signaling approach. The Bell Journal of Economics, 8(1), 23-40.
doi:10.2307/3003485

Russell, L., & Briggeman, B. (2014). The effect of taxes on capital struc-
ture in farm supply and marketing cooperatives. Documento presentado
en la Southern Agricultural Economics Association 2014 Annual Mee-
ting, January 16.

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure
choice. Journal of Finance. 43(1), 1-19. doi:10.2307/2328319

Villareal, M. (Coord.). (2004). Antropologia de la deuda. crédito, ahorro,
fiado y prestado en las finanzas cotidianas. México: Centro de Investiga-
ciones y Estudios Superiores de Antropologia Social.

Wilcox, A. R. (1967). Indices of qualitative variation. Oak Ridge Natio-
nal Laboratory; ORNL-TM-1919


https://doi.org/10.2307/3003485
https://doi.org/10.2307/2328319

	Cub_1+Legal
	Cubierta_1
	Legal

	01_a11-19
	Cubierta_2


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        11.338580
        11.338580
        11.338580
        11.338580
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        11.338580
        11.338580
        11.338580
        11.338580
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


