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 Resumen

El objetivo de este artículo es determinar cómo los indicadores de inversión 
social de determinadas cooperativas financieras, no constituyen necesaria-
mente un valor compartido para sus asociados, dado que se asemejan a los 
servicios ofrecidos por la banca tradicional. Se desarrolló una metodología 

con enfoque mixto y alcance descriptivo, usando como herramientas para la 
obtención de información la entrevista, así como una revisión sistemática de 

literatura empleando una matriz de metaanálisis. Para la validación estadística 
se hizo uso de los test de Fligner-Killeen y de Wilcoxon Mann-Whitney, para 
demostrar homogeneidad de varianzas y de medianas, respectivamente. Los 

resultados obtenidos evidenciaron poca variación en los indicadores en el 
intervalo de tiempo analizado. Como conclusión principal se tiene que los 

indicadores estudiados no están alineados con el concepto de valor compar-
tido, y por tanto no generan un factor diferenciador para las cooperativas 

financieras, dado su propósito.

Palabras clave: valor compartido, inversión social, sistema solidario, normati-
vidad, diferenciación.

Abstract

The objective of this article is to determine how the social investment indi-
cators of certain financial cooperatives do not necessarily constitute a shared 
value for their members, given that they are similar to the services offered by 

traditional banks. A methodology with a mixed approach and descriptive 
scope was developed, using, as tools to obtain information, interviews, as well 

as a systematic literature review using a meta-analysis matrix. For statistical 
validation, the Fligner-Killeen and Wilcoxon Mann-Whitney tests were used 
to demonstrate homogeneity of variances and medians, respectively. The re-
sults showed little variation in the indicators over the analyzed time interval. 
The main conclusion is that the indicators studied are not aligned with the 

concept of shared value, and therefore do not generate a differentiating factor 
for financial cooperatives, given their purpose.

Keywords: shared value, social investment, solidarity system, normativity, 
differentiation, differentiation.
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1. INTRODUCCIÓN

El sistema solidario en Colombia viene presentando un crecimiento impor-
tante en los últimos años, aumentado el número de asociados a un ritmo 
similar al crecimiento de la Población Económicamente Activa (PEA), con 
excepción de 2020, por posibles efectos de la crisis sanitaria de la Covid-19 
(gráfica 1) 1; a partir de este año se presentó un fenómeno de ralentización 
de la dinámica de crecimiento del sistema.
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Fuente: elaboración propia con base en SES (2022) y Banco de la República (2022).

Figura 1. Relación asociados vs. PEA

Lo anterior obviamente impacta el patrimonio de estas entidades, que han 
visto un desplome importante en sus ingresos por causas derivadas de la 
crisis (gráfica 2).

1	  Las entidades solidarias que reportan información a la Superintendencia de 
Economía Solidaria (SES) son: Administraciones públicas cooperativas, cooperativas de 
aporte y crédito, asociaciones mutuales, cooperativas de trabajo asociado, cooperativas de 
ahorro y crédito, cooperativas especializadas sin ahorro y crédito, fondos de empleados, 
instituciones auxiliares especializadas, cooperativas integrales con y sin ahorro y crédito, 
multiactivas con y sin sección de ahorro y crédito, precooperativas, las de representación 
(confederaciones, federaciones y asociaciones) y otras.
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Figura 2. Relación patrimonio vs. PIB

A medida que los mercados financieros han ido evolucionando se ha visto la 
necesidad de diversificar las estrategias de captación y retención de clientes; 
sin embargo, en el pasado era más complejo el tema de la bancarización2, y 
de allí que las cooperativas financieras (CF) encontraran su asiento como 
alternativas para aquellas personas o entidades que no accedían al sector 
bancario, situación que ha venido mejorando en el tiempo (gráfica 3)3:
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Figura 3. Índice de bancarización en Colombia 2015-2021

2	 No es clara la diferencia entre los conceptos de bancarización e inclusión finan-
ciera, debido a que este último incluye aspectos como la educación financiera, además de la 
posibilidad del uso y aprovechamiento de los servicios financieros.

3	 Se utilizó como medida de la bancarización la relación de saldo en cuentas de 
ahorro/PIB (Banco de la República, 2011).
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Debido a las innovaciones tecnológicas, los diferentes actores del sistema 
financiero colombiano han ampliado, no solo sus operaciones geográficas, 
sino que han reducido significativamente los montos mínimos para reali-
zar operaciones en sus oficinas, llevándolas a sectores de ingresos que en el 
pasado estaban fuera de sus nichos de mercado, y que habían dado cabida a 
las cooperativas de ahorro y crédito, asociaciones mutuales y fondos de em-
pleados; de esta manera, la competencia llevó a las cooperativas a adecuar 
sus operaciones a las nuevas condiciones, lo que implicó desde la adecua-
ción de tasas de interés hasta el aspecto físico de sus oficinas pasando por la 
incorporación creciente de tecnología (Pardo y Huertas, 2014).

Sin embargo, la ley obliga a las cooperativas, tanto de ahorro y crédito 
como las financieras, a exigir a sus asociados el pago de una suma de dinero 
destinada a los aportes sociales4 para poder realizar operaciones con ellos, 
generándose un costo de oportunidad para estos que las pone en desventaja 
con los demás intermediarios financieros. Y es precisamente este punto el 
que ha motivado este estudio, con el propósito de entender cómo han va-
riado algunos indicadores definidos como inversión social, con respecto un 
periodo de tiempo específico y particular, dado el fenómeno de la pande-
mia, así como analizar si dichos indicadores realmente se pueden interpre-
tar como diferenciadores para las CF, toda vez que se puedan interpretar 
como valor compartido5 con sus asociados. 

Frente a esto, la generación de valor compartido se ha convertido en un 
enfoque fundamental para las entidades que buscan integrar los intereses 
económicos y sociales en sus operaciones (Kulak et al., 2021). En este con-
texto, los proyectos de inversión social pueden ser una herramienta efectiva 
para fomentar la generación de este en las cooperativas financieras, puesto 
que estas organizaciones tienen una responsabilidad social importante y, 
al mismo tiempo, tienen la capacidad de crear valor económico para sus 

4	 Los aportes sociales son el capital social de las cooperativas, siendo el principal 
componente de su patrimonio.

5	 Para efectos de este trabajo se toma como definición de valor compartido las 
distintas prácticas que las organizaciones implementan con el fin de generar utilidades, al 
tiempo que mejoran las condiciones socioeconómicas de sus stakeholders (Monroy y Pérez, 
2020). 
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asociados y la comunidad. Sin embargo, la falta de una gestión efectiva de 
este tipo de proyectos ha limitado el potencial de las CF para generar valor 
compartido. 

Muchas organizaciones implementan proyectos de inversión social con la 
intención de crear valor económico y social, pero a menudo enfrentan de-
safíos en la identificación y medición de los resultados y beneficios que ge-
neran estos proyectos, sumado al hecho de que lo anterior implica general-
mente múltiples partes interesadas con objetivos y expectativas diferentes, 
lo que puede dificultar la identificación de los resultados y beneficios 
compartidos (Kulak et al., 2021). Este vacío en la gestión de proyectos pue-
de llevar a la subestimación del impacto potencial de la inversión social, así 
como a la falta de una planificación y gestión efectivas que permitan espar-
cir la generación de valor compartido; por lo tanto, es importante abordar 
esta problemática y desarrollar habilidades y estrategias efectivas para op-
timizar el valor que los proyectos de inversión social pueden generar para 
todas las partes interesadas, de forma que los indicadores que se pretender 
mostrar precisamente como inversión social y valor compartido sean per-
tinentes y puedan realmente generar un efecto diferenciador para las CF, y 
más aún en un entorno tan competitivo como el sector financiero.

2.	 COOPERATIVAS E INTERMEDIACIÓN 
FINANCIERA EN COLOMBIA

La intermediación financiera se define como la actividad que realizan ins-
tituciones especializadas para “juntar” los agentes económicos con superá-
vit de tesorería con aquellos que presenten un déficit (García y Cárdenas, 
2011). De acuerdo con esto, son varias las entidades cooperativas que cap-
tan recursos de los asociados con superávit de tesorería, para colocarlas en-
tre aquellos que presentan déficit, a saber: cooperativas de ahorro y crédito, 
fondos de empleados, asociaciones mutuales y las cooperativas financieras, 
teniendo estas últimas la potestad captar recursos de personas no asociadas, 
en virtud del artículo 10 de la Ley 79 de 1988 6: 

6	  Es importante anotar que esta potestad ya aparecía en el Decreto 1598 de 1963.
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Sin embargo, normas anteriores ya habían abierto el camino a este tipo 
de operaciones, como es el caso del Decreto 1598 de 1963 emanado del 
Ministerio del Trabajo de Colombia, el cual introdujo el concepto de es-
pecialización de las cooperativas, poniendo énfasis en las Cooperativas de 
Ahorro y Crédito, a las cuales en su artículo 20 se les permitía “recibir y 
mantener ahorros en depósitos por cuenta de sus socios o de terceros en 
forma ilimitada” (Decreto 1598, Diario Oficial de Colombia, 24 de agosto 
de 1963, p. 724). De igual manera, este mismo Decreto en el artículo 70 
posibilitaba la creación de Federaciones o Centrales como cooperativas de 
segundo grado con “fines primordialmente económicos” (p. 726).

A partir de este año se dio comienzo a la creación de entidades de segundo 
grado; en 1964 apareció Uconal (Unión Cooperativa Nacional), en asocio 
con la Cuna Mutual Grupo, con sede en Washington, para prestar servicios 
de seguros (Uconal, s. f.). A este le siguió Financiación en 1968, entidad 
de segundo grado con capital mixto que captaba recursos de sus coopera-
tivas asociadas y de terceros y otorgaba créditos a estas cooperativas, con 
la novedad de manejar cupos de redescuento en el Banco de la República, 
bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia 
Financiera de Colombia [SFC]). En esta misma dirección apareció Codesa-
rrollo y Uconal (ahora con servicios de intermediación financiera), la cual 
también pasó a ser una central de crédito en los términos del Decreto 1598 
de 1963 (Pardo y Huertas, 2014).

La década de 1980 trajo para el cooperativismo de intermediación finan-
ciera varias novedades, como la conversión de la Superintendencia de 
Cooperativas en un departamento administrativo, el Departamento Ad-
ministrativo de Cooperativas (Dancoop), entidad que inició su accionar 
con la Resolución 2458 de 1981, dando vida jurídica a la Confederación 
Colombiana de Cooperativas (Confecoop). Luego, mediante los decretos 
1659 de 1985 y 1658 de 1986 se reglamentó con mayor precisión la acti-
vidad financiera cooperativa, se reguló la administración del equivalente al 
encaje bancario, el Fondo de Liquidez, y se hicieron algunos apuntes hacia 
el control del conflicto de intereses. Pero lo esencial fue que se reglamentó 
la posibilidad de captar recursos de personas no asociadas, teniendo que 
tramitar la autorización ante el Dancoop ( Juriscol, 1986), entendiendo, 
además, que lo anterior se presentaba en un contexto de crisis y de pérdida 
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de credibilidad del sistema financiero (Caballero, 2019). Como era de es-
perarse, las cooperativas financieras, vigiladas por Dancoop, proliferaron 
en el país a partir de esta época (Pardo y Huertas, 2014).

Las cooperativas financieras

La década cerró con la formulación de la Ley 79 de 1988, la cual reemplaza-
ba el Decreto 1598 de 1963, y se conoció como la Ley marco del cooperati-
vismo, y hoy en día, su articulado base sigue vigente. Esta ley trajo consigo 
varias novedades, a saber (Fedesarrollo, 1992):

•	 Menciona por primera vez en un texto legal al “sector cooperativo”.

•	 Aparecen los conceptos de acto y acuerdo cooperativo, claramente dife-
renciados de los demás actos comerciales, presentes en la normatividad 
colombiana.

•	 Declara a las cooperativas como “sin ánimo de lucro”, característica que 
se suple con establecer en sus estatutos la irrepartibilidad individual de 
los excedentes, aunque se permite mantener el valor real de los aportes 
sociales.

•	 Se basa en la libertad de asociación y el número de asociados será varia-
ble e ilimitado.

•	 Su gestión será de carácter democrático, prevaleciendo el principio de 
un asociado un voto.

Un aspecto relevante para este estudio  es lo planteado en el capítulo XI, 
articulo 98 de la Ley en cuestión, que ratifica la posibilidad de las Coo-
perativas de Ahorro y Crédito de captar recursos del público en general 
asociados y no asociados o terceros, como los llama la norma; y plantea 
la opción de que los organismos de segundo grado de carácter financiero 
que en el momento de promulgación de la norma tuvieran autorización de 
funcionamiento por parte de la Superintendencia Bancaria (hoy Superin-
tendencia Financiera de Colombia) pudiesen solicitar su reconocimiento 
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como bancos. De allí surgieron Banco Coopdesarrollo, Banco Cooperati-
vo (Bancoop) y Banco UCONAL.

Esto permitió que a partir de la década de 1990 proliferaran las coopera-
tivas que optaron por este modelo, valga decir, combinar operaciones con 
asociados y no asociados: habían nacido las llamadas cooperativas financie-
ras, cuyo reconocimiento especial se formalizó en el artículo 39 de la Ley 
454 de 1998:

ARTÍCULO 39.- Actividad financiera y aseguradora. El artículo 99 de la 
Ley 79 de 1988 quedará así: la actividad financiera del cooperativismo se 
ejercerá siempre en forma especializada por las instituciones financieras de 
naturaleza cooperativa, las cooperativas financieras, y las cooperativas de 
ahorro y crédito, con sujeción a las normas que regulan dicha actividad 
para cada uno de estos tipos de entidades, previa autorización del organis-
mo encargado de su control

Sin embargo, para llegar a esta Ley se hubo de afrontar una crisis de grandes 
proporciones del sector cooperativo financiero, la cual arrasó con los tres 
bancos cooperativos y un sinnúmero de cooperativas financieras, hasta tal 
punto que de aproximadamente 79 que existían a principios del presente 
siglo hoy solo funcionan 5, y todas fincadas en Medellín (Pardo y Huertas, 
2014).

Otro de los aspectos que hay que resaltar de las cooperativas de ahorro y 
crédito y financieras de la época es la expansión geográfica hacia las zonas 
rurales de los departamentos donde estaban ubicadas, lo cual en el caso de 
Antioquia se reforzó mediante el programa “bancos Cooperativos” de la 
Gobernación de Antioquia en 1997, mediante el cual el IDEA (Instituto de 
Desarrollo de Antioquia) prestaba a bajo interés el capital suficiente para 
abrir sucursales en municipios y corregimientos.

Poco a poco el país ha ido asumiendo las reglas derivadas de los acuerdos de 
Basilea (Bank for International Settlements [BIS], 2010), lo que ha hecho 
que las cooperativas entren en la lógica del negocio bancario, llevando a 
que estas miren a sus asociados no como copropietarios y usuarios, sino 
como usuarios y clientes de esta. 
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Sin embargo, sin bancos cooperativos, salvo Coopcentral, que se convirtió 
en banco en 2012 recibiendo la autorización de la SFC, las cooperativas 
financieras han soportado la exigente normatividad del ente de control , 
especialmente las derivadas de los Acuerdos de Basilea; priorizando esto 
a la atención no financiera de los asociados, haciendo que para estos sea 
indiferente utilizar los servicios de su cooperativa, en principio más caros, 
debido al costo de oportunidad de los aportes sociales, que el de un banco 
u otra entidad financiera.

Por esto se ha de plantear y entender los beneficios sociales como un me-
canismo de competencia que en términos de las estrategias genéricas de 
Michael Potter (2011). De allí que los servicios que se han de ofrecer debe-
rán estar complementados con algunos de carácter no financiero, llámese 
servicios de carácter social, que cubran el costo de oportunidad en el que 
incurren al realizar operaciones financieras con la cooperativa, dándoles un 
carácter diferenciador. 

La competencia de las CF con los bancos tradicionales

Después de la promulgación de la Ley 454 de 1998, las cooperativas finan-
cieras debieron someterse a una homologación de su condición de coopera-
tivas financieras (CF), autorizada por Dancoop, ante la Superbancaria, hoy 
SFC, proceso del cual solo subsistieron 5 de ellas (López y López, 2016).

En entrevista de J. Correa Gómez al Dr. Álvaro Correa, economista, y para 
1999 gerente de la Cooperativa de Trabajadores del Sena (Cootrasena), 
este resaltó que: 

Las CF ya habían adoptado la imagen de las entidades financieras tradi-
cionales, especialmente de los bancos, adoptaron sus métodos y atrajeron 
hacia sí exempleados bancarios para copiar el accionar de estas entidades, 
estableciéndose un ambiente de atención impersonal de los asociados, los 
cuales dejaron de serlo para ser tratados como clientes. 

Y añadió:

La competencia con los bancos comerciales se materializó en la compe-
tencia por los créditos garantizados por el sistema de libranza, esto es, que 
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el empleado o trabajador de una empresa específica autoriza al empleador 
a descontar dineros de su nómina periódica a favor de las cooperativas y 
bancos, e incluso de prestamistas extrabancarios, como pago de acreencias 
financieras a las entidades que adquirían el “código de deducción”, ítem que 
se convirtió en objeto de corrupción de los jefes de nómina de las empresas, 
especialmente de las estatales.   

Las palabras del Dr. Correa no solo daban cuenta del inicio de la compe-
tencia entre bancos y cooperativas financieras7, sino además que ponían 
sobre la mesa la cuestión acerca de la desigualdad de dicha competencia, 
dadas algunas debilidades de las cooperativas, tales como el costo de opor-
tunidad que asumen los asociados, por el hecho de tener que cubrir los 
aportes sociales, cuotas de sostenimiento, aportes a fondos mutuales, etc., 
los cuales no están presentes en los bancos; como afirmó el Dr. Correa: “Ya 
en el pasado un superintendente financiero informalmente declaraba: con 
aportes no se hace el negocio financiero”.

Es importante entender que en Colombia las cooperativas realizan opera-
ciones de acuerdo con su objeto social, con sus asociados, los cuales, ade-
más de estar registrados como tales, deben pagar los aportes sociales, los 
cuales son el capital social de la entidad y la prueba de la asociación para el 
Estado a través de los entes de vigilancia y control y estos serán devueltos 
una vez la persona presente su renuncia como asociado de la cooperativa 
(Bernal y Enciso, 2017).

Como se puede apreciar, y así lo consigna la Ley 79 de 1988 en su artículo 
5°, el cual enumera las características que debe presentar una cooperativa y 
en su numeral 7 establece: “7. Que su patrimonio sea variable e ilimitado…”, 
frente a lo cual comentó el Dr. Correa: 

7	  Esta competencia tuvo dos hechos relevantes: la promulgación el 12 de abril de 
2012 de la Ley 1527, “Por medio de la cual se establece un marco general para la libranza 
o descuento directo y se dictan otras disposiciones, modificado por la Ley 1902 de 2018, 
y la intervención por parte de la SFC de Interbolsa el 2 de noviembre de 2012 mediante 
la Resolución 1795, ente que especulaba con paquetes de libranzas, emitidos a favor de 
diferentes establecimientos de crédito, cooperativas de ahorro y crédito y financieras.
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He aquí la diferencia con las sociedades por acciones, que es el caso de los 
bancos comerciales en Colombia, que cuando alguien “renuncia” a ser so-
cio del banco, simplemente vende sus acciones en el mercado accionario 
y listo, no ha pasado por la tesorería del banco, cosa que sí sucede con las 
cooperativas, afectando su flujo de caja. 

La diferenciación, estrategia de competencia de las CF

Como se puede apreciar en el numeral anterior, las CF compiten directa-
mente con los bancos comerciales, sin tener el músculo financiero de estos, 
ya que, según datos de la SFC (2022), la relación de patrimonio entre am-
bos es de casi 83 a 1, a favor de los bancos. En este sentido, es válido pensar 
que estas organizaciones requieran de un tipo de estrategia de diferencia-
ción que les permita captar clientes del mercado, y por tanto competir a 
partir de la generación de valor compartido por medio de dicha estrategia 
(Porter, 2011).

En el maremágnum de empresas que prestan servicios financieros en Co-
lombia, las CF deben hacer esfuerzos para encontrar su lugar y sobrevivir en 
la desafiante competencia. A las CF ya no les es suficiente ser cooperativas, 
por el hecho de que le dio vida en el pasado, la exclusión financiera de los 
trabajadores colombianos ya ha sido superada, como se pude observar en 
los indicadores de bancarización en el país. Así, las CF requieren renovar su 
nexo social con los asociados actuales y potenciales, por lo cual sus objeti-
vos deben ser renovados a la luz del nuevo rumbo que están tomando los 
hechos y las relaciones económicas y sociales en el mundo, convirtiendo 
estos objetivos “renovados” en punta de lanza de su diferenciación de los 
demás intermediarios financieros, como estrategia de competitividad, me-
diante la realización de varias actividades o una “que sea capaz de entregar 
al cliente algo diferente, exclusivo, respecto al competidor y satisfaga todas 
sus expectativas” (Díaz Fernández, 2009, p. 106).

Normatividad poco clara para las CF

Un aspecto interesante para tratar es el relativo al tratamiento que se les da 
a las CF en la Ley 2555 de 2010, la cual se expide con el fin de dar cumpli-
miento a los Acuerdos de Basilea, especialmente los derivados de Basilea III 
(BIS, 2010).
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Lo anterior basado en el hecho de que se debía abordar la crisis de 2008, 
generada por el alto apalancamiento de los establecimientos de crédito, y 
que se manifestó en la burbuja del mercado derivada de las hipotecas Sub-
prime, por lo que la normatividad se orientó principalmente a la suficiencia 
del patrimonio y la calidad de este (Quitral, 2012).

En Colombia esto se tradujo en aumento del margen de solvencia, el  cual 
tradicionalmente se ubicaba en 9 % y ahora en 13.5 %, lo que significa un 
notable aumento de las exigencias de patrimonio, respecto a los activos de 
los establecimientos de crédito.

Lo anterior plantea la necesidad de las entidades de ajustar sus patrimonios, 
mediante mecanismos que son suficientemente conocidos, en el caso de 
las sociedades anónimas (figura jurídica dominante en los intermediarios 
financieros), como la emisión de acciones, la emisión de deuda subordina-
da, retención de dividendos, etc. Sin embargo, para las cooperativas este 
mecanismo no es tan expedito, debido a diferentes razones entre las cuales 
mencionamos:

•	 La naturaleza de los aportes sociales no los convierte en oportunidades 
de inversión, por lo cual el argumento para invitar a los asociados y al 
público en general a invertir en la Cooperativa es bastante dudoso, ante 
la imposibilidad de redituar los aportes sociales como una inversión de 
renta variable.

•	 La expedición de bonos de deuda convertibles en acciones o cualquier 
otra forma de deuda subordinada podría interpretarse como una prácti-
ca discriminatoria con los demás componentes del patrimonio.

Por ello, las CF están bajo normas que no le son afines con la naturaleza de 
su capital, que por definición es variable e indeterminado, máxime cuando 
estamentos como el Banco de Pagos Internacionales, BIS y sus Acuerdos de 
Basilea buscan son patrimonios estables y medibles respecto a las operacio-
nes que realizan, en cuanto intermediarios financieros.
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Valor compartido

Salas (2011) y Porter y Krammer (2011) hablan de la importancia de dife-
renciar entre el valor económico generado en las empresas, del valor social, 
entendido como la manera en que una organización se relaciona con el en-
torno; en este sentido, la creación de riqueza bajo la premisa de maximiza-
ción de utilidades se debe excluir como aporte a la sociedad. Los autores 
concluye de esta manera, que la riqueza generada bajo las premisas de la 
economía de mercado no es igual a la riqueza social. En la misma línea, 
Melamed-Varela et al. (2018) proponen una “coexistencia” entre la gene-
ración de valor para las empresas y la sociedad, generando acciones que 
se enmarquen dentro de la responsabilidad social empresarial y el impacto 
positivo en el entorno, opinión que comparte Díaz (2015) cuando habla 
de “vincular el progreso económico con el de la sociedad” (p. 207).

Daza et al. (2019) entienden la importancia de extender el concepto de va-
lor compartido a las cooperativas, dado que las mismas deben tener como 
objeto misional el aporte a las personas para la superación de sus necesi-
dades básicas y el mejoramiento de la calidad de vida a partir del acceso al 
sistema financiero; así las cosas, el valor compartido debe aportar para el 
desarrollo sostenible de las regiones (Daza et al., 2020). Por otro lado, Ci-
fuentes et al. (2021) analizan el hecho de que el desarrollo empresarial y el 
aumento de la productividad en las organizaciones no necesariamente está 
ligado a la generación de valor compartido y la innovación social. 

3.	 METODOLOGÍA 

Las categorías de análisis del marco teórico se construyeron con base en 
la contextualización de la función social y económica de las cooperativas 
financieras, a partir del concepto de valor compartido, con el fin de analizar 
cómo los distintos rubros que destinan para la inversión social obedecen al 
objeto social de estas instituciones. Para tal efecto, se hizo una revisión de 
literatura tomando como herramienta para la sistematización de la infor-
mación, una matriz de revisión sistemática o de metaanálisis. 
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De igual manera, se recopiló información estadística de la Superintenden-
cia de la Economía Solidaria, y datos presentados en los informes económi-
cos y social de las cooperativas financieras. 

De forma adicional, se tomó información estadística de las bases de datos 
del Banco de la República y el Banco Mundial, así como del Gestor Norma-
tivo de la Función Pública, y otros textos académicos relativos al objeto de 
estudio. Por último, se realizó una entrevista a un a experto en el tema del 
cooperativismo en Colombia.

Así las cosas, este estudio tiene un enfoque mixto, y con alcance descripti-
vo; el análisis estadístico se realizó tomando como referente el test de Flig-
ner-Killeen, empleado para pruebas no paramétricas y con datos pareados, 
o cuando no se cumple la condición de normalidad de las muestras. Con 
este test se comprueba la homogeneidad de varianzas tomando como base 
las medianas (Correa et al., 2006). 

Posteriormente, se aplicó el test de Wilcoxon Mann-Whitney, prueba no 
paramétrica empleada para determinar si los valores de una población tien-
den a ser mayores que los de otra con la cual se esté comparando. Dicho test 
debe cumplir las siguientes condiciones ( Juárez et al., 2001):

•	 Igualdad de varianzas (lo cual se muestra con el test de Fligner-Killeen).

•	 Datos ordenados e independientes.

•	 No es necesario que las muestran se distribuyan de forma normal, aun-
que sí deben tener la misma distribución (relación de comportamiento 
de los datos en el tiempo).

Con la prueba se pretende comprobar o rechazar una hipótesis nula.

Los datos para analizar se recogieron de los informes sociales de los últimos 
5 años, presentados por 2 cooperativas representativas del país, teniendo 
en cuenta aspectos como número de asociados, total de colocación, total 
aportes sociales, entre otros. Se puso énfasis en comparar la información 
antes, durante y después de la pandemia (2020), con el fin de determinar 
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posibles cambios en los ítems de inversión social analizados, derivados de 
la crisis sanitaria. 

Los aspectos medidos fueron (2018 a 2022): aportes sociales, créditos a 
empleados, colocación, microcréditos, créditos de consumo, crédito co-
mercial, crédito de vivienda, aportes a educación. Se aclara además que di-
chos indicadores son tomados con el fin de determinar cómo los aportes 
sociales de las cooperativas, expresados en los mismos, pueden generar o 
no valor compartido para sus asociados. Así mismo, es pertinente explicar 
que el tratamiento hecho a la información obtenida se justifica en la medi-
da en que la comparación de medianas y la prueba de contrastes, dado el 
comportamiento de los datos obtenidos y la cantidad de los mismos. Para 
terminar, la selección de la muestra se hizo a partir de un muestreo por 
conveniencia, para seleccionar los indicadores específicos y las cooperativas 
objeto de estudio. 

4.	 RESULTADOS 

Los resultados de la prueba Fligner-Killeen, para determinar la homoge-
neidad de varianzas, se muestran a continuación, así como el código usado 
en R: 

•	 Test de Fligner-Killeen para homogeneidad de varianzas

-  	 fligner.test(x = list(X2019C,X2020C))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2019C, X2020C)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.081267, df = 1, p-value = 0.7756

-	 fligner.test(x = list(X2020C,X2021C))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2020C, X2021C)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.11336, df = 1, p-value = 0.7363

-	 fligner.test(x = list(X2019C,X2021C))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2019C, X2021C)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.01927, df = 1, p-value = 0.8896
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-	 fligner.test(x = list(X2019J,X2020J))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2019J, X2020J)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.00043478, df = 1, p-value = 

0.9834

-	 fligner.test(x = list(X2020J,X2021J))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2020J, X2021J)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.00043478, df = 1, p-value = 

0.9834

-	 fligner.test(x = list(X2019J,X2021J))
	 Fligner-Killeen test of homogeneity of variances
	 data:  list(X2019J, X2021J)
	 Fligner-Killeen:med chi-squared = 0.00043478, df = 1, p-value = 

0.9834

No hay evidencias en contra de la igualdad de varianzas, dado el valor p 
muy alto (por encima de 0,7 en todos los análisis realizados); hay certeza 
del supuesto de homogeneidad de varianzas, la probabilidad es muy alta. 
El incremento es leve entre años, y estadísticamente no es significativo. Lo 
anterior implica que se puedan contrastar los conjuntos de datos.

Posterior a esta prueba, y dada la cantidad de datos que se tienen de los 
indicadores, se optó por una prueba no paramétrica, con datos pareados 
e independientes (Wilcoxon Mann-Whitney), con el fin de analizar los 
mismos indicadores en dos momentos diferentes, entendiendo que dada la 
coyuntura de la Covid-19 como factor determinante en un año especifico 
(2020), no es necesario probar correlación entre variables y, por tanto, se 
puede hacer el contraste de medianas pareadas, para lo cual se plantearon 
las siguientes hipótesis:

Hipótesis nula: las medianas son igualas

Hipótesis alternativa: las medianas son diferentes.
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•	 Resultados Test de Wilcoxon Mann-Whitney
-	 wilcox.test(x = X2019C, y = X2020C, alternative = “two.sided”, mu = 

0, paired = TRUE, conf.int = 0.95)
	 Wilcoxon signed rank exact test
	 data:  X2019C and X2020C
	 V = 15, p-value = 0.9375
	 alternative hypothesis: true location shift is not equal to 0
	 95 percent confidence interval:
	 -0.09592581 0.12998152
	 sample estimates:
	 (pseudo)median 
	 0.01523679 

-	 wilcox.test(x = X2020C, y = X2021C, alternative = “two.sided”, mu = 
0, paired = TRUE, conf.int = 0.95)

	 Wilcoxon signed rank exact test
	 data:  X2020C and X2021C
	 V = 5, p-value = 0.1563
	 alternative hypothesis: true location shift is not equal to 0
	 95 percent confidence interval:
	 -0.08712915 0.01942880
	 sample estimates:
	 (pseudo)median 
	 -0.0336986 

-	 wilcox.test(x = X2019C, y = X2021C, alternative = “two.sided”, mu = 
0, paired = TRUE, conf.int = 0.95)

	 Wilcoxon signed rank exact test
	 data:  X2019C and X2021C
	 V = 10, p-value = 0.5781
	 alternative hypothesis: true location shift is not equal to 0
	 95 percent confidence interval:
 	 -0.1384883 0.1202347
	 sample estimates:
	 (pseudo)median 
	 -0.02337333 
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-	 wilcox.test(x = X2019J, y = X2020J, alternative = “two.sided”, mu = 0, 
paired = TRUE, conf.int = 0.95)

	 Wilcoxon signed rank test with continuity correction
	 data:  X2019J and X2020J
	 V = 12, p-value = 0.7995
	 alternative hypothesis: true location shift is not equal to 0
	 95 percent confidence interval:
 	 -0.10276249 0.02943905
	 sample estimates:
	 (pseudo)median 
 	 -0.003157122

Dados los valores p hallados, se tiene que las medianas son iguales, estadís-
ticamente hablando. Lo anterior implica que se acepta la hipótesis nula.

5.	 DISCUSIÓN 

Este estudio se centró en la aplicación de una metodología de investigación 
de tipo mixta, a partir de un contraste estadístico pareado; tomando como 
referentes dos cooperativas con características similares, así como unos pe-
riodos de tiempo particulares, dado que incluyen en  2020, año en el que 
se presentó el fenómeno de la pandemia. El contraste permite identificar si 
existen diferencias significativas en los años e ítems en cuestión analizados, 
a partir del comparativo de sus medianas. 

En este sentido, y teniendo en cuenta que el Test de Fligner-Killeen eviden-
ció la homogeneidad de varianzas y, por tanto, la posibilidad de realizar el 
contraste, y que el Test de Wilcoxon Mann-Whitney arrojó como resulta-
do que las medianas son iguales, se tiene que no existe evidencia de cambios 
notables en los rubros destinados a inversión social, los cuales son tomados 
por las CF como indicadores de valor compartido. Lo anterior presupo-
ne que, por lo menos desde el punto de vista estadístico, las CF cumplen 
con los indicadores que proponen de inversión social, independiente de 
las situaciones coyunturales que se presentan, como fue el caso de la crisis 
sanitaria de la Covid-19. De igual manera, se puede decir que, dado que no 
se evidenció un cambio estadístico significativo, las políticas de inversión 
social en las CF han permanecido constantes.
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Más allá de los resultados estadísticos obtenidos, es válido analizar si los 
indicadores que toman las cooperativas como inversión social sujeta a un 
valor compartido, en realidad están teniendo el impacto necesario en los 
asociados y la comunidad en general como para pensar que se pueden con-
vertir en elementos diferenciadores respecto a la banca tradicional. Lo an-
terior dado que, como se dijo en otros párrafos, las CF presentan, por su 
estructura y las normas que las cobijan, una serie de debilidades que les ge-
neran muchas dificultades a la hora de competir con los bancos; por tanto, 
el valor compartido como elemento diferenciador debe estar claramente 
determinado con el  fin que realmente se esté agregando valor en el proce-
sos de intermediación financiera a través de estas instituciones, de forma 
que se conviertan en opciones válidas para los ahorradores. 

Otro punto importante para el análisis es el hecho de que los indicadores 
medidos, al no sufrir variaciones considerables, evidencian de que, pese a 
la crisis sanitaria, la inversión social no subió significativamente, lo cual 
podría inferir que el objetivo social de las CF no se está cumpliendo de la 
forma más óptima, y que en cierta medida se están comportando como la 
banca tradicional, lo cual hace que se pierda, de alguna manera, el sentido 
de su origen. Otra posible manera de entender lo argumentado es inferir 
que las CF, en su afán por competir con la banca tradicional, han enfocado 
sus esfuerzos en ganar porcentaje de mercado a partir de estrategias pre-
cisamente de mercado y no de tipo social, lo cual, según concepto de los 
autores, sería un verdadero factor diferenciador.  

Los objetos sociales de las diferentes bancos comerciales del país, por ejem-
plo, no toman o especifican de forma literal un objeto social, solo proponen 
la finalidad de los procesos de intermediación financiera en el mercado, lo 
cual se podría decir que es lo “normal”, dada su naturaleza  (SIC, 2019); en 
contraposición, dichos objetos sociales para las CF convergen en aspectos 
como  “el mejoramiento de la calidad de vida y la satisfacción de las nece-
sidades de los asociados” (Coofinep,  2021) o  “Contribuir a elevar el nivel 
social, económico y cultural de sus asociados y de sus familias, (…)”  (CFA, 
2021), lo cual se podría al menos controvertir. Un análisis más profundo de 
lo anteriormente expresado podría abordarse desde el accionar económico 
desde una postura clásica de la economía, cimentado en las tesis de Adam 
Smith (1723-1790), del hombre egoísta de La Riqueza de las Naciones. 
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(Muñiz y Novella, 2009) y el del “egoísmo económico” de Milton y Rose 
Friedman (Friedman y Friedman, 1979).

De esta manera, dado que las comunidades parecen no estar representadas 
en los objetos sociales de las CF, su participación se ubica necesariamente 
en la etapa de distribución y no como “las políticas y prácticas operaciona-
les que aumentan la competitividad de una empresa, mientras simultánea-
mente mejoran las condiciones  sociales  y  económicas  de  las  comunida-
des  en  las  cuales  opera” (Díaz Cáceres, 2015, p. 209), dejando un poco 
de lado el concepto de unir a las empresas, y en general el mercado, con la 
sociedad en términos de satisfacción de necesidades y mejoramiento de los 
niveles de bienestar (Porter y Kramer, 2011)

Aquí surge una cuestión, sobre la que hablan Porter y Kramer (2011), que 
bajo la presión de maximizar utilidades y la riqueza del accionista, se im-
plantan prácticas empresariales de corto plazo, las utilidades de fin de año, 
lo que viene apostillado por el corto periodo de los seres humanos, que bus-
can disfrutar de ser potencial riqueza en vida, por lo que aspectos como el 
medioambiente y los problemas sociales salen de sus preocupaciones inme-
diatas, relegándolas a lo que los autores llaman filantropía y Razeto Miglia-
ro (1994), en su texto Fundamentos de una teoría económica comprensiva, 
como las donaciones, y las pone en el esfera de la distribución, haciéndolas 
parte de la masa circulatoria de riqueza (Razeto Migliaro, 1993), y lo que 
es importante resaltar aquí, respecto a Razeto Migliaro (1993), que estas 
acciones “filantrópicas” que critican Porter y Kramer (2011) hacen parte 
de la economía de Solidaridad.

De allí la importancia del concepto de Valor Compartido, que parte en la 
práctica de un ejercicio esencial: determinar las influencias externas desde 
la sociedad hacia la empresa, y no solo una entidad productiva que produce 
bienes y servicios, a la luz de una percepción buena o mala de que existe una 
demanda para estos: “Esta idea representa una nueva forma de entender a 
los clientes, la productividad y las influencias externas en el éxito corpora-
tivo” (Porter y Kramer, 2011, p. 16).

Por último, es importante aclarar que, si bien la validación estadística se 
hizo a partir de un par de test rigurosos, los mismos son usados cuando 
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se tienen pocos datos y, por tanto, no se puede acudir a la probabilística 
o estadística paramétrica. En este sentido, lo anterior puede suponer un 
limitante desde el punto de vista metodológico, lo cual implica que no ne-
cesariamente los resultados son concluyentes. Dado esto, se propone pro-
fundizar en el objeto de estudio a partir de trabajos con un mayor alcance 
que permitan el uso de otros estadísticos para hacer análisis comparativos 
distintos. 

6.	 CONCLUSIONES 

Como se mencionó en el texto, la falta de reglamentación en un inicio y 
la Ley 1527 de 2012 llevaron a que las cooperativas con intermediación 
financiera en general y las cooperativas financieras en particular estén en-
frentando una competencia desigual con los demás intermediarios finan-
cieros, puesto que estos no cargan a sus usuarios el costo de oportunidad 
que implican las cuotas societarias, especialmente el pago de los aportes 
sociales, los cuales constituyen el capital social de las cooperativas y su no 
reconocimiento claro en la normatividad existente, respecto al componen-
te del patrimonio de los intermediarios financieros.

Por ello se hace necesario afrontar esta amenaza del mercado y del mode-
lo mismo  con acciones orientadas a generar servicios que sean verdadera-
mente innovadores dentro del mercado financiero; para lo cual se han de 
canalizar diferentes proyectos que abarquen aspectos como las necesidades 
sociales, culturales, políticas y recreativas de los asociados, convirtiéndose 
en una entidad que mediante el servicio financiero preste una atención in-
tegral para el asociado y su entorno familiar y la comunidad en la cual se 
desenvuelven.

Aquí se pone de manifiesto un hecho que hubo de subsanarse, o por lo 
menos dentro de la axiomática del cooperativismo, que las cooperativas no 
son islas  que viven aisladas de la sociedad en la cual operan, pues como se 
vio en los objetos sociales expuestos, su accionar está exclusivamente orien-
tado a sus asociados.

Los hallazgos de este estudio pueden ayudar a las cooperativas financieras 
a identificar las áreas en las que pueden mejorar su desempeño en térmi-
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nos de generación de valor compartido a través de proyectos de inversión 
social. En definitiva, esta investigación puede ser de gran utilidad para la 
toma de decisiones estratégicas que fomenten la sostenibilidad y el éxito a 
largo plazo de las cooperativas financieras y de las comunidades en las que 
desarrollan su objeto social. Claro, no sin dejar de lado el desarrollo de una 
normatividad específica, dadas las condiciones especiales de los interme-
diarios financieros de carácter cooperativo. 
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