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Resumen

Esta investigacion analiza la participacion colectiva patrimonial en
la economia colombiana en funcién del tamafio de las empresas y el
sector. Para alcanzar este objetivo se seleccionaron propositivamente y por
variacion maxima de actividad y patrimonio tres sectores econémicos,
clasificando las empresas segun su tamafio y analizandose la compaosicién
de las cuentas patrimoniales. Los resultados se interpretaron de acuerdo a
las teorias de la agencia o valor de la accion, de la politica de dividendos y
de los derechos de propiedad patrimonial, observandose una mayor
participacién a medida que crece el tamafio de las empresas pero no el del
sector.
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Collective equity participation in companies by industry
and company size

Abstract

This research analyzes the equity collective participation in the
Colombian economy, according to the size of the companies and industry.
To accomplish this objective, three economic industries were selected
purposeful by maximum variation according to activity and equity volume,
where companies were classified by size, analyzing their equity account
compositions. The results are interpreted according to the theories of the
agency or stock value, the dividend policy and the equity property rights,
concluding that a greater participation exists as the size of the companies
grows but not that of the sector.

Keywords: agency; property rights; dividends; participation;
equity.

1. INTRODUCCION

El director, gerente o empresario media las relaciones entre el
capital y el trabajo (PEREZ, 2009:174) y al buscar la productividad y
continuidad de las organizaciones, segin los ciclos de vida de la empresa,
debe tener en cuenta la composicion patrimonial, ya que ésta se relaciona
con dicho ciclo de vida (BULAN Y SUBRAMANIAN, 2011;
DEANGELO, DEANGELO Y STULZ, 2006).

Asi, se debe fomentar la creacion de valor, la generacién de
utilidades y el fortalecimiento de la relacion patrimonial frente a los bienes

y derechos adquiridos mediante transacciones comerciales; segin
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DEMSETZ (1967, 2002), dichas transacciones son un intercambio de
propiedad sobre bienes, servicios y capital. De esta forma, el incremento
del valor patrimonial es consecuencia, entre otros aspectos, de las
decisiones de pago de dividendos y retencion de utilidades, de las
inversiones realizadas y de la colectividad del mismo, atendiendo al objeto

social de la empresa y a su perdurabilidad.

La participacion colectiva en el patrimonio de las empresas,
principalmente mediante acciones o cuotas del mismo, afecta a los
beneficios financieros y al ejercicio de la autoridad; por lo que, debido a su
relevancia, dicha participacién colectiva constituye el objetivo de este
estudio. Para esto, en primer lugar se dan los fundamentos tedricos que
sustentan la relevancia del patrimonio segln los enfoques de agencia,
politica de dividendos y derechos de propiedad; a continuaciéon se
proporcionan los fundamentos metodol6gicos que guian la obtencion de
informacién empirica por sector y tamafio de empresa, la cual es analizada
mediante modelos estadistico-matematicos e interpretaciones basadas en
los enfoques anteriores, para finalizar con una reflexiones y orientaciones

para futuros estudios.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1 Teoria de la Agencia, maximizacion del valor de la firmay

el precio de la accién en el mercado

La estructura de capital es la combinaciéon entre pasivo y

patrimonio que una organizacion ha seleccionado para financiar sus
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operaciones; MODIGLIANI Y MILLER (1958, 1961) afirmaron que el
valor de la firma no es afectado por la forma en que ella se financie; esto
se conoce como el “teorema de la irrelevancia de la estructura de capital”
(BECKER, 1978; BERK Y DEMARZO, 2016; GORDON, 1989). Sin
embargo, el mismo se basa en supuestos demasiado restrictivos, como
mercados perfectamente competitivos, ausencia de impuestos y de costos
de transaccion, informacidn simétrica, riesgos operativos constantes y nula
reinversion de dividendos. La segunda version del modelo de
MODIGLIANI Y MILLER (1963) incluye los beneficios de la deuda y la
reduccion del costo de capital mediante una combinacion adecuada de
pasivo y patrimonio (BREUER Y GURTLER, 2008; MARSH, 1982;
STIGLITZ, 1969, 1974).

En la actualidad se reconoce que hay algunos beneficios por
recurrir a financiacion externa, tal como el menor pago de impuestos (t)
debido a que el pago de intereses disminuye la base tributaria (CORDES Y
SHEFRIN, 1983; MODIGLIANI, 1982), obtener un escudo tributario (tax
shield), y reducir el costo promedio ponderado de capital (weighted
average cost of capital [WACC]). No obstante, al aumentar la deuda
aumenta también el riesgo, pues se genera un compromiso de pagos
futuros que pueden ser dificiles de realizar en una situacion adversa
(BRENNAN Y SCHWARTZ, 1978; PELEG, 2014).

La direccidn financiera debe encontrar la combinacién adecuada de
pasivo (Deuda [D]) y recursos propios (Patrimonio [E]), para reducir el
riesgo de incumplimiento, minimizar el costo de capital y maximizar el
valor de la firma (BRADLEY, JARREL Y KIM, 1984; LELAND, 1994;
TALMOR, 1984; TITMAN Y WESSELS, 1988), para lo que existe una
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relacién entre el grado de apalancamiento, el precio de la accion y el costo
de capital (NIKBAKHT Y GROPPELLI, 2012: 243). El precio de la
accion puede aumentar hasta cierto nivel, considerado 6ptimo, cuando la
firma toma mas deuda; si la deuda es cero, la empresa opera solo con
capital propio, pero su tamafio serd& menor que si contara con capital de
deuda o palanca financiera. Si el rendimiento del capital supera su costo,
aumentara la produccion, los beneficios economicos y los dividendos a
pagar, pero si el endeudamiento excede del Optimo, habrd una mayor
rentabilidad por la inversion, con incremento del costo del patrimonio o
liquidacién de acciones, y una baja de sus precios de mercado
(BERANCK, 1964; MIAO, 2005; MYERS, 1984).

El costo de capital total dependera de los costos individuales netos
de las fuentes de financiamiento, teniendo en cuenta los posibles
beneficios tributarios. Asi, si el costo del patrimonio es Kg, el costo bruto
de la deuda es Kp, y el escudo tributario esta dado por 1-t, el WACC de la

firma (Kj), se calcula como:

_ D E
Kf_KD[Zl_t]m_FKEm (€D)]

Por otra parte, el valor de una firma (V) es igual al valor actual de
su deuda (D) mas el valor presente de sus ingresos netos (S), descontados
al WACC (K;); suponiendo un escenario de ingresos netos (IN) constantes
a través del tiempo y un horizonte indefinido, el valor de la firma viene

dado por:
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L§=D+E=D+5 @)

Asi, el valor de la firma es determinado por la inversion de los
recursos propios y de terceros para generar flujos de caja a futuro. El grado
de apalancamiento, costo de capital y el valor de la firma estan
relacionados (NIKBAKHT Y GROPPELLI, 2012: 254). Dicho valor
cambia ante la variacién del WACC, el cual depende de la combinacién
entre pasivo y patrimonio; cuando se mezclan ambas fuentes de recursos,
el WACC se reduce, hasta un minimo que corresponde con el maximo
valor de la firma, lo que representa la estructura 6ptima de capital. Los
directivos deberdn identificar cual es el nivel 6ptimo de deuda y
patrimonio que maximiza el valor de la accién y de la firma, a un costo de

capital bajo.

2.2 Teoria de la politica de dividendos

La decision de repartir las utilidades entre los socios o reinvertirlas
juega un importante papel en la determinacién del valor de la firma; los
dividendos son un indicador de la capacidad para generar flujos de caja
libres e influyen en el valor de la accion (DAMODARAN, 2015;
HIGGINS, 1972). Para los inversionistas, los dividendos representan la
rentabilidad de su inversion (ry o rendimiento por dividendo), la cual es
calculada como el cociente entre el dividendo recibido por accién (Do) v el

precio actual de la accion (Py), (rg = Do/Py).
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MODIGLIANI Y MILLER (1961, 1982) postularon que la politica
de dividendos no afecta el precio de mercado de la accion ni el valor de la
firma, pues si la empresa no paga dividendos, un inversionista puede
vender una accidn si necesita efectivo. De nuevo, tal conclusion se basa en
los supuestos de mercados perfectamente competitivos y libres de costos
de transaccion, entre ellos de impuestos (MILLER, 2003). Otros enfoques
establecen que la politica de dividendos influye en el precio de la accion,
siendo GORDON (1962), quien postulé que el valor intrinseco de la
accion estad directamente determinado por el valor presente de todos los
dividendos esperados para el futuro. En su modelo, supone que el
dividendo inicial (Dy) crecerd periddicamente a un ritmo porcentual
constante g, a término indefinido. De esta forma, el valor intrinseco (Vo) se
puede calcular como el valor presente de todos los dividendos futuros
esperados, siendo tal flujo de caja un gradiente geométrico perpetuo, como

se indica en la siguiente ecuacion:

_ Dp(i+g) , Dy(1%g)* , D,
o 14Kf + (14 Kp)® + K &)

donde D; es el valor del dividendo pagado al final del periodo 1, es

decir, el dividendo inicial incrementado en un g%.

Lo anterior no implica que todas las utilidades deban ser repartidas
entre los accionistas, reduciendo a cero la reinversion, la capitalizacion y
el crecimiento de largo plazo de la organizacion. Si las firmas desean
hallar su estructura 6ptima de capital y minimizar el WACC, los

dividendos se pagaran después de aprovechar todas las oportunidades
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rentables de negocio, lo que se denomina el enfoque residual de los
dividendos (DEANGELO Y DEANGELDO, 2007).

Asi, una organizacién evalla la conveniencia de iniciar nuevos
proyectos de inversion, comparando el cambio que sufrird el WACC por
iniciar ese nuevo negocio, o costo marginal del capital (CMC), con la
rentabilidad esperada de la inversién expresada en su tasa interna de
retorno (TIR); el méaximo valor de la firma se encuentra cuando se logra el
maximo EBIT (Earnings before interests and taxes [Utilidades antes de
impuestos e intereses]) y el minimo WACC. La politica residual de
dividendos se basa en la relacién entre la tasa interna de retorno y el costo
marginal del capital (NIKBAKHT Y GROPPELLI, 2012: 283).

La firma realizard nuevas inversiones siempre que su TIR sea
mayor que su CMC, generando un valor presente neto (VPN) positivo y
decidira no pagar dividendos sino reinvertirlos. Esto puede ser impulsado
también por una baja de las tasas de interés de mercado, lo que reduce el
costo de capital e incentiva el apalancamiento financiero. Por el contrario,
si un proyecto tiene un costo mayor que su rentabilidad (CMC > TIR), la
firma lo liquidard o no lo llevard a cabo, pues su VPN sera negativo,
siendo mas conveniente el pago de dividendos. Cuando CMC = TIR, las
decisiones de financiacion e inversion se detienen, y se maximiza el valor

de la firma.

Enfoques recientes afirman que la estructura de capital, la
composicién del patrimonio de las organizaciones y el pago de dividendos
evolucionan de acuerdo con el ciclo de vida de las organizaciones, el cual

se divide en cinco etapas, a saber: creacion, expansion rapida, alto
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crecimiento, crecimiento maduro y declive (DEANGELO Y
DEANGELO, 2006; FAMA Y FRENCH, 2001; GRULLON,
MICHAELY Y SWAMINATHAN, 2002). Las empresas en periodo de
alto crecimiento, con buenas oportunidades de inversion, no suelen pagar
dividendos, mientras que firmas desarrolladas, con mayor flujo de caja y
menos cantidad de nuevos proyectos tienden a distribuir una mayor
proporcién de sus utilidades (DAMODARAN, 2015: 445).

Bajo este marco de referencia, la composicion del patrimonio en
emision de acciones y utilidades retenidas depende del estado de
crecimiento de la organizacion, de forma que, por ejemplo, start-ups
(nuevos emprendimientos) o empresas en la fase de expansién rapida
tenderan a emitir acciones para recaudar fondos y no pagaran dividendos,
sino que acumularan las ganancias; mientras tanto, empresas maduras o en
declive serén proclives a pocas o0 ninguna emision de nuevas acciones y a

pagar méas dividendos, reteniendo en proporcién menos utilidades.

2.3 Los derechos de propiedad patrimonial

En casos en que la propiedad de una organizacion esté distribuida
entre diversos accionistas, el directivo debe considerar que los socios
reclaman resultados de su inversion, los cuales se ven afectados por la
politica de pago de dividendos, ademas de esperar transparencia y
eficiencia en la administracion del negocio; en tal escenario pueden surgir
problemas de agencia, expresados en conflictos de interés que pueden
llevar a que los propositos personales de los directivos prevalezcan sobre
los objetivos de los accionistas (EISENHARDT, 1989; JENSEN Y
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MECKLING, 1976; NYBERG, FULMER, GERHART Y CARPENTER,
2017; ROSS, 1973).

En este sentido, GUTIERREZ, YANEZ Y UMANA (2012: 29)
analizaron la accién administrativa en las empresas chilenas tipificando: a)
la relacién agente-principal, cuando la accién del directivo consiste en
tomar decisiones en su propio beneficio y no en el de los accionistas o
socios de la empresa, b) la seleccion adversa que se manifiesta cuando una
de las partes cuenta con mayor informacién que otra, la cual en especial se
observa en nuevas empresas donde quien mayor informacién posee es el
duefio o accionista mayoritario de la misma, y c) el problema de riesgo
moral, por la dificultad o imposibilidad de una parte para controlar el
comportamiento de la otra. Todo lo cual puede entenderse desde el punto
de vista de la concentracion del patrimonio al disponer un individuo o

grupo de individuos del control sobre el patrimonio de la organizacion.

Igualmente, GUTIERREZ ET AL. (2012: 29) encontraron que las
empresas analizadas en Chile y otros paises de América Latina se
caracterizaban por una alta concentracion de la propiedad, ya que, en
promedio, cinco accionistas controlaban el 80% de la propiedad de cada
empresa (2012: 40), dando lugar a una posible expropiacion de la riqueza
de los accionistas minoritarios, por parte de los mayoritarios, lo que se
podria minimizar con una adecuada politica de pago de dividendos (2012:
32). Dicha politica podria reducir el riesgo de manejos inadecuados o

parcializados por parte de los accionistas mayoritarios.

Por otra parte, en Colombia, las formas de financiacién de las

empresas dependen del ciclo de vida de las mismas ya que en las empresas



Participacion colectiva patrimonial en las 915
empresas segun su tamafio y el sector

jévenes, la mayor fuente de financiacion es la inversion de sus duefios y en
empresas de mediana edad son las utilidades retenidas (BARONA-
ZULUAGA Y RIVERA-GODOQY, 2012: 16). Asi mismo, la financiacion
informal o extra bancaria, segin los mismos autores, es mas importante en
empresas jovenes, pero se reduce en las de edad mediana, cuando las

utilidades retenidas cobran mayor importancia.

Al mismo tiempo, FERNANDEZ-GUADANO (2012: 41),
analizando empresas espafiolas, en cuanto a la propiedad de trabajadores y
administracién de las organizaciones por los mismos, observd que un
modelo de gobierno con participacién mayoritaria de trabajadores, o
gobierno corporativo laboral, es eficiente respecto de los flujos reales
financieros e informativo-decisionales, pero que las empresas
convencionales obtienen mayores resultados en su desempefio econdmico
en utilidades, valor agregado, EBIT y EBITDA (Earnings before interests,
taxes, depreciation and amortization [Utilidades antes de impuestos,

intereses, depreciaciones y amortizaciones]).

Asi pues el derecho de propiedad mediante participacion en el
patrimonio tiene un costo afiadido tanto interna como externamente. En
esta transaccion econdmica se intercambian costos asociados al valor del
capital o la deuda y al resultado financiero, pero también a las acciones
administrativas que se derivan de la misma. La privatizacion crea riqueza
dependiendo de los costos y ganancias netas que conlleva (LEESON Y
HARRIS, 2018) y la participacion colectiva puede cambiar el nivel de
privatizacion reduciendo la concentracién del patrimonio y los sesgos

asociados a la misma, aunque generando costos.


https://search-proquest-com.ez.urosario.edu.co/indexinglinkhandler/sng/au/Barona-Zuluaga,+Bernardo/$N?accountid=50434
https://search-proquest-com.ez.urosario.edu.co/indexinglinkhandler/sng/au/Barona-Zuluaga,+Bernardo/$N?accountid=50434
https://search-proquest-com.ez.urosario.edu.co/indexinglinkhandler/sng/au/Rivera-Godoy,+Jorge+Alberto/$N?accountid=50434

916 Fernando Juéarez et al.
Opcion, Afo 34, Especial N0.18(2018):905-934
Los efectos de las transacciones asociadas a los derechos de
propiedad son una externalidad cuando los mismos tienen que ver con un
grupo inadecuado de individuos, dando lugar a un costo excesivo
(DEMSETZ, 1967, 2002). Asi, la externalidad deviene por una toma de
decisiones sobre los derechos de propiedad colectivos de alto costo

financiero.

Sin embargo, la propiedad colectiva también podria reducir los
efectos adversos comportamentales de la concentracion patrimonial
(indicada por GUTIERREZ ET AL., 2012: 29) y aprovechar los beneficios
relacionados con el flujo de efectivo financiero y decisional-
administrativo, sefialados por FERNANDEZ-GUADANO (2012: 41).

Estas consideraciones y la relevancia del patrimonio desde el punto
de vista financiero, comportamental y social, hacen necesario identificar

su composicion y la presencia de participacion colectiva.

3. METODOLOGIA

3.1 Enfoque metodoldgico, método y disefio

Esta investigacién es empirica, analitica y deductiva, con un
enfoque metodoldgico cuantitativo asociativo-comparativo que incorpora
analisis estadisticos e interpretaciones matematicas. EI método utilizado es
correlacional con varios grupos, entre los cuales se realizan las
comparaciones pertinentes. Debido a la combinacién de los grupos se

configura un disefio de dos niveles, uno de ellos con tres categorias, el
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sector, y el otro con cuatro categorias, el tamafio de las empresas dentro de

cada sector.

3.2 Poblacién y muestra

La poblacion estd constituida por las empresas existentes en la
economia de Colombia y que reportan a la Superintendencia de
Sociedades (SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, s.f). En esta
poblacion se realiz6 un muestreo poli-etapico donde, en primer lugar, se
llevé a cabo un muestreo propositivo, seleccionando tres sectores por
diversidad de actividad y patrimonio e interés para la economia
colombiana; dichos sectores, segin la Clasificaciébn de Actividades
Econdmicas (ClIU) adaptada para Colombia (Direccién de Impuestos y
Aduanas Nacionales [DIAN], s.f.), fueron los siguientes: a) A0121: Cria
de ganado vacuno y de ovejas, cabras, caballos, asnos, mulas y
burdéganos; cria de ganado lechero, b) 15511: Alojamiento en hoteles, ¢)

B0510: Extraccion de hulla (carbén de piedra).

En segundo lugar, se realizé un agrupamiento cluster de acuerdo
con el tamafio de las empresas dentro de cada sector; en cada uno de los
cluster obtenidos se tomaron todas las empresas del mismo. La
identificacion de dicho tamafio se llevé a cabo mediante la clasificacion
adoptada en Colombia (CONGRESO DE LA REPUBLICA, 2004), la cual
se rige por los siguientes rangos: a) Microempresa: Activos totales de
hasta 500 salarios legales minimos vigentes (SLMV); b) Pequefia empresa:
Mas de 500 y hasta 5.000 (SLMV); c) Empresa mediana: Mas de 5.000 y
hasta 30.000 (SLMV); y d) Gran empresa. Mas de 30.000 (SMLYV).
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3.3 Instrumentos

El instrumento para la realizacion del estudio consistié en la base
de datos de los estados financieros del afio 2016 de las compafiias que
estaban reportando a la Superintendencia de Sociedades. En dichos estados
financieros se incluia informacién relativa a los activos, pasivos y
patrimonio de las organizaciones, la cual se encontraba de acuerdo con las
Normas  Internacionales de  Informacion  Financiera  (NIIF)
(INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD [IASB],
s.f).

Con el objetivo de analizar la participacion colectiva patrimonial en
la economia colombiana en funcién del tamafio de las empresas y el
sector, de la informacion existente en los estados financieros se
seleccionaron las cuentas de sinopsis del patrimonio, las cuales fueron las
siguientes: 1) Capital emitido, 2) Prima de emision, 3) Acciones propias
en cartera, 4) Inversion suplementaria al capital asignado, 5) Otras
participaciones en el patrimonio, 6) Superdvit por revaluacion, 7) Otras
reservas, 8) Ganancias acumuladas y 9) Patrimonio total. Ademas de estas
cuentas, se utilizd la cuenta de Total de patrimonio y pasivos, y se calculo
la razén del Patrimonio total a la cuenta de Total Pasivo y Patrimonio. En
este estudio se toman como elementos de participacion lo registrado en las
cuentas de patrimonio, especialmente en las de Capital emitido, Prima de
emisién y Otras participaciones, como una primera aproximacion; no
obstante debe entenderse que los elementos de participaciéon van mas alla

de un registro en un estado financiero.



Participacion colectiva patrimonial en las 919
empresas segun su tamafo y el sector

3.4 Procedimiento

El procedimiento consistio en primer lugar en obtener la
informacién financiera de las empresas, la cual es de libre acceso, y
verificar que no presentaba errores de codificacion; a continuacién se
extrajeron los datos correspondientes a los tres codigos ClIU. Finalmente,
se realizaron los analisis pertinentes teniendo en cuenta los presupuestos

tedricos y metodoldgicos descritos.

4. DISCUSION DE RESULTADOS

4.1 Resultados descriptivos y comparativos de los sectores

econdémicos

Se encontraron 43 empresas del codigo CIIU “A0121” (Cria de
ganado vacuno y de ovejas, cabras, caballos, asnos, mulas y burdéganos;
cria de ganado lechero), 221 del codigo “I5511” (Alojamiento en hoteles)
y 72 del codigo “B0510” (Extraccion de hulla (carbon de piedra), del total
de 21919 empresas reportadas en la Superintendencia de Sociedades. Esta
muestra es suficiente bajo los criterios de representatividad cualitativa
establecidos. Los estadisticos descriptivos y comparativos para las cuentas

de patrimonio por sector se encuentran en la Tabla 1.

El grado de significacion de las diferencias se obtuvo mediante la
prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis (K-W), la cual realiza una
asignacion de rangos al conjunto de todas las puntuaciones y analiza las

diferencias entre grupos segun la distribucion de sus rangos, no de sus
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puntuaciones directas. El estadistico sigue una distribucién »* con k-1

grados de libertad, siendo k el nimero de grupos.

En la comparacion de las diferencias en las cuentas entre los
sectores (Tabla 2), se observan diferencias significativas en Inversion
suplementaria al capital asignado, Ganancias acumuladas, Patrimonio total

y raz6n Patrimonio total a Total pasivo y patrimonio).

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y comparativos de los tres sectores del

estudio

Sectores A0121 15511 B0510
Cuentas

del Rango Rango Rango
patrimonioN* Media Medio N? Media Medio N? Media Medio
CE 43 1614340,65161,71 219 2012500,05 163,79 72 17489181,28 182,24
PE 20 1672467,05 83,23 103 6733550,43 72,47 31 25655847,68 90,53
APC 6 ,00 42,00 66 29668,32 42,64 12 ,00 42,00
1S* 7 1779573,00 48,43 71 2413556,38 45,96 18 233135681,50 58,56
OoP 9 704128,22 53,56 83 3577896,58 54,81 16 807300,31 53,44
SR 16 4473079,94 78,88 95 507104846 65,10 25  9853040,36 74,78
OR 30 5684598,93118,03 175 1822878,02 132,98 57 110207965,80 134,05
GA** 43 3507550,63172,58 217 7868870,56 177,65 72 22304247,17 129,25
PT * 4311967257,63164,98 220 18677096,29 177,12 72 199972184,10 141,94
TPP 4318549264,60151,16 220 40742094,70 171,77 72 369900444,90 166,54
RPT** 43 ,59192,00 220 63 174,76 72 -,36 133,00

a: numero de casos validos en la cuenta; CE: Capital emitido; PE: Prima
de emisién: APC: Acciones propias en cartera; IS: Inversion suplementaria
al capital asignado; OP: Otras participaciones; SR: Superavit por
revaluacién; OR: Otras reservas; GA: Ganancias acumuladas; PT:
Patrimonio total; TPP: Total de patrimonio y pasivos; RPT: Razon
Patrimonio a Total Pasivo y Patrimonio; *: p <,05; **: p <,01.

En la tabla se observa, en general, que a medida que se incrementa
el patrimonio se incrementa las cantidades en el resto de cuentas
patrimoniales, exceptuando la cuenta de Otras Participaciones, la cual es

mayor en el sector “I5S511” que en el “B0510”, invirtiéndose la relacion
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con Total del patrimonio, y la cuenta de Otras reservas donde la menor
cantidad se presenta en el sector “I5511”, en lugar de en el sector
“A0121”. También se observa que la razon de Total patrimonio al Total de
pasivo y patrimonio se reduce a medida que se incrementa el patrimonio,
presentandose en el ultimo sector (“B0510”), una razén negativa, debida al
alto financiamiento mediante deuda. En este sentido, se ha indicado que a
medida que la deuda es mayor, aunque existan beneficios, los intereses
aumentan y, si se vuelven altos en relacion con el EBIT generado, el
riesgo de insolvencia se incrementa (BHANDARI, 1988; SCHAUTEN Y
SPRONK, 2010).

En dicha tabla, la diferencia en el Patrimonio total es significativa
entre los sectores, lo que confirma la eleccion realizada buscando
diversidad sectorial y patrimonial. Por su parte, la Emisién de acciones, la
Prima de emisién y las Acciones propias en cartera no muestran
diferencias significativas entre los sectores. Es decir, el aporte colectivo al
patrimonio, en forma de acciones, se mantiene estable, aunque el
patrimonio crezca, existiendo una reduccion relativa en la participacion
colectiva a través de los sectores. Esto también se manifiesta, en la razon
de Total patrimonio al Total de pasivo y patrimonio la cual se reduce
significativamente a través de los sectores. Las Ganancias acumuladas
estan probablemente relacionadas con nuevos proyectos de inversion, al
igual que la Inversién suplementaria, la cual puede referirse a nuevos
proyecto o sucursales de la empresa. Este enfoque, de acuerdo a la
ecuacion (1) reduce el costo por patrimonio Kg y también la razén E/D+E,
pero la reducciéon del WACC debe tener en cuenta el incremento en el

tamafio de deuda D vy el escudo tributario (1-t). En este sentido, se obtiene



922 Fernando Juarez et al.
Opciodn, Afo 34, Especial N0.18(2018):905-934
un mayor valor para la empresa mediante el incremento de deuda, de

acuerdo a la ecuacion (2), pero si existe un flujo de caja adecuado.

Desde el punto de vista de la propiedad, los sectores incrementan su
patrimonio apoyandose en el endeudamiento y reduciendo la participacién
colectiva. Sin embargo, si el costo de la deuda es alto, como ocurre en el
sector “B0510”, en relacion con el del patrimonio o si existe deuda
acumulada, es méas conveniente recurrir a mayores niveles de patrimonio,
mediante aportes de los socios, emisién de acciones, superdvit por
valorizaciones, ganancias acumuladas y otras reservas. No obstante, esta
decisién, deberia ser una politica de empresa, no un altimo recurso de

evitacion de impagos.

Aunque estos resultados son coincidentes con las predicciones de
acuerdo al crecimiento de la empresa, donde a mayor tamafio, menor sera
la emisidn de acciones y mayor el pago de dividendos, esa interpretacion
esta Unicamente orientada al crecimiento de la empresa y no al de los
sectores. Debido a esto, dentro de cada sector se realizé una diferenciacion
adicional en funcién del tamafio de las empresas. A continuacion se
presentan los resultados obtenidos en cada sector segun el tamafio de las

empresas.

4.2 Resultados de la comparacion entre los tamafios de las

empresas para el cédigo CIIU “A0121”

Para el codigo “A0121” (Cria de ganado vacuno y de ovejas,

cabras, caballos, asnos, mulas y burdéganos) se obtuvo una (2,3%)
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microempresa, nueve (20,9%) empresas pequefias, 26 (60,5%) empresas
medianas, y siete (16,3%) empresas grandes. Los estadisticos descriptivos
de las cuentas patrimoniales de las mismas, asi como el grado de
significacion de las diferencias por tamafio de las empresas, segln la

prueba K-W, se encuentran en la Tabla 2.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos y significacion de las comparaciones
segun el tamafio de las empresas para el sector “A0121” (Cria de ganado
vacuno y de ovejas, cabras, caballos, asnos, mulas y burdéganos).

Tamaiio

Empresa Microempresa Pequefia empresa Mediana empresa Gran empresa
Cuentas del Range Rango Rango Rango
patrimonio N*Media  Medieo N Media Medio  N*  Media Medio N*  Media Medio
CE 1 200000 6 9 44474467 16,56 26 132268362 2338 7 442916000 26,14
PE 1 0 2,50 5 78905440 730 9 247331067 12,61 5 144885460 1130
APC 1 0 330 1 00 330 3 00 330 1 00 3.30
IS 1 0 330 1 00 330 4 311423273 438 1 00 330
OF 1 0 330 1 00 330 3 108700660 330 2 45106030 525
SR* 1 0 350 4 00 330 9 397314189 994 2 1790530100 1430
OR* 1 0 130 6 58437.67 10,75 18 12762283 1533 5 3357802620 2460
GA* 1 846990 14,00 9 51451000 15,66 26 141211142 2123 7 13562778443 3420
PT** 1 1046990 300 9 143637667 9356 26 3 119 2281 7 35032087686 3771
TPP** 1 1687630 1.00 9 230723678 6.00 26 2350 7 7393438671 40,00
RPT 1 62 21,00 9 60 22,11 26 304 7 32 13,14

a: numero de casos validos en la cuenta; CE: Capital emitido; PE: Prima
de emisién: APC: Acciones propias en cartera; IS: Inversion suplementaria
al capital asignado; OP: Otras participaciones; SR: Superavit por
revaluacién; OR: Otras reservas; GA: Ganancias acumuladas; PT:
Patrimonio total; TPP: Total de patrimonio y pasivos; RPT: Raz6n
Patrimonio a Total Pasivo y Patrimonio; *: p <,05; **: p <,01.

En general, en la Tabla 2 se observa el mismo resultado que en la
Tabla 1 correspondiente a los sectores. Se aprecian diferencias
significativas en las ganancias acumuladas, las cuales se incrementan a
medida que se incrementa el patrimonio. En este sentido, las
organizaciones pueden tener proyectos rentables a medida que su tamafio

aumenta, no viendo la necesidad de aumentar porcentualmente su



924 Fernando Juérez et al.
Opciodn, Afo 34, Especial N0.18(2018):905-934

financiamiento externo, aunque esto no coincidiria con el ciclo de
crecimiento. Las cuentas de Superavit por revaluacién y Otras reservas
también presentan diferencias; dichas cuentas afectan al valor de los
activos y a las reservas para futuras obligaciones, y no especificamente

a la participacion colectiva.

En este sector, se aprecia una relacion Patrimonio total/Total
pasivo y patrimonio que permanece sin diferencias significativas en los
distintos tamafios de las compafiias. Es decir a medida que se
incrementa el tamafio de las empresas, se incrementan las ganancias
acumuladas, las reservas y las inversiones suplementarias, pero los
porcentajes de asignacion de D y E se mantienen estables, aunque sus
costos Ke y Kp puedan variar (Ecuacion 1). Este sector es insensible al
tamafio de la empresa y el costo de capital esta determinado por el
costo de las fuentes de financiacion y el escudo tributario, estructura
que permanece estable. No obstante el valor de la firma se apoya aqui
méas en D, en comparacion a la diferencia entre sectores. Existe
también una tendencia al mantenimiento porcentual de la propiedad
patrimonial, sin embargo la participacion colectiva se mantiene estable

sin verse afectada por el tamafio de empresa.

4.3 Resultados de la comparacién entre los tamafios de las

empresas para el sector CIIU “I5511”

Para el cédigo “I5511” (Alojamiento en hoteles) se obtuvo una

(,5%) microempresa, 44 (19,9%) empresas pequefias, 115 (52,0%)
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empresas medianas, y 60 (27,1%) empresas grandes. En la Tabla 3 se
muestran los datos estadisticos de las cuentas patrimoniales del sector
segun el tamafio de las empresas, y la comparacién entre ellas con la
prueba K-W.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos y significacion de las comparaciones
segln el tamafio de las empresas para el sector “I5511” (Alojamiento en

hoteles).

;:;:::a Microempresa Pequeiia empresa Mediana empresa Gran empresa

Cuentas del Rango Rango Rango Rango
patrimonio  N*  Media Medio N Media  Medio N¢ Media  Medio N Media  Medio
CE** 1 200000 2150 44 23358320 6650 115 130877240 11138 59 474459361 14125
PE*# 0 21 50302676 36,71 49 128882449 4802 33 1878174045 6764
APC 0 19 00 3300 33 33,00 14 13086493 33,36
Is 0 19 6295537 3474 33 3397 19 891593216 4079
OP 0 19 13473168 3621 42 4039 22 1101241023 50,07
SR** 1 99040 3700 22 22168041 3300 46 4411 26 1611830083 6300
OR** 1 3370 1800 34 5TBI565 4775 90 8251 30 567375711 116,66
GA** 1 1001340 4400 44 7738970 6031 113 317830177 11137 37 2348602447 1424
PT** 1 698930 700 44 70308920 3573 115 628888101 10370 60 5384836392 18008
TPP** 1 308800 100 44 242408055 2350 115 1051030887 10300 60 12746360450 19050
RPT** 1 LT 100 M4 A1 6607 113 39 12239 60 A0 12212

a: nimero de casos validos en la cuenta; CE: Capital emitido; PE: Prima
de emisién: APC: Acciones propias en cartera; IS: Inversion suplementaria
al capital asignado; OP: Otras participaciones; SR: Superavit por
revaluacién; OR: Otras reservas; GA: Ganancias acumuladas; PT:
Patrimonio total; TPP: Total de patrimonio y pasivos; RPT: Razon
Patrimonio a Total Pasivo y Patrimonio; *: p <,05; **: p <,01.

En la Tabla 3 se aprecia un resultado contrario al sector anterior,
con un incremento gradual significativo en la emision de capital, en la
prima de emision, y en la relacion Patrimonio total/Total pasivo y
patrimonio. lgualmente, las ganancias acumuladas, el superavit por
revalorizacion y otras reservas muestran una tendencia significativa

creciente a medida que crece el tamafio de la empresa. El valor de la



926 Fernando Juéarez et al.
Opciodn, Afo 34, Especial N0.18(2018):905-934

firma se va inclinando mas hacia el flujo de caja S que al
apalancamiento financiero (Ecuacion 2); a su vez el costo del capital
tiende hacia Kg y E por reduccion de D (Ecuacion 1). Este resultado
coincide parcialmente con lo establecido en el ciclo de crecimiento de
la empresa, al acumular las utilidades, pero es contrario a lo obtenido

en la comparacion entre sectores (Tabla 1).

Los resultados reflejan, frente al sector anterior, una mayor
tendencia hacia la participacion colectiva, al aumentar las acciones
emitidas y la prima por las mismas, pero combinada con el incremento
de la inversion. La mayor cantidad de ganancias acumuladas se podria
explicar por la baja de las tasas de interés, lo que reduce el costo de
capital y aumenta el VPN de los proyectos, llevando a nuevas

inversiones que crean valor.

4.4 Resultados de la comparacién entre los tamafios de las

empresas para el cédigo “B0510”

En el cédigo “B0510” (Extraccion de hulla (carbon de piedra) se
obtuvo una (1,4%) microempresa, 21 (29,2%) empresas pequefias, 24
(33,3%) empresas medianas, y 26 (36,1%) empresas grandes. En la
Tabla 4 se observan los estadisticos descriptivos y las comparaciones

de las cuentas patrimoniales mediante la prueba K-W.
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos y significacion de las comparaciones
segun el tamafio de las empresas para el sector “B0510” (Extraccion de

hulla (carbdn de piedra).

Tamaiio

E Microempresa Pequefia empresa Mediana empresa Gran empresa
mpresa

Cuentas del Range Range Range Range
patrimonio  N*Media  Medio N Media = Medic N Media Medio N Media Medio
CE** 11700480 20,0021 90193132 2621 24 156101896 3340 26 4623539873 4831
PE 0 4 41697625 1000 10 BB9344360 1370 17 4143346688 1876
APC 0 2 00 630 3 00 630 3 00 6,50
I8 0 3 15304167 867 6 11146881070 825 9 39150780870 1061
op 0 3 8735367 800 7 51384800 900 6 140736800 817
SR 1 141180 1000 6 31024217 1267 9 114601544 1267 9 2601514433 13,89
OR** 0 13 14694480 2493 19 11987089 2063 23 27201023180 3837
GA 1243070 33,0021 1134119 3648 14 4084226417 3388 26 9943793377 37723
PT** 1 1598590 14,00 21 122068871 2533 24 -703016313 3323 16 53926641920 4938
TPP+* 1 2088100 10021 223088171 1200 24 90220261 3430 26 101419831100  39.50
RPT 1 3 44002 31 85371 14 185 3246 26 28 3412

a: namero de casos validos en la cuenta; CE: Capital emitido; PE: Prima
de emisién: APC: Acciones propias en cartera; IS: Inversion suplementaria
al capital asignado; OP: Otras participaciones; SR: Superavit por
revaluacion; OR: Otras reservas; GA: Ganancias acumuladas; PT:
Patrimonio total; TPP: Total de patrimonio y pasivos; RPT: Razon
Patrimonio a Total Pasivo y Patrimonio; *: p <,05; **: p <,01.

En este sector, se aprecia un incremento significativo del capital
emitido. Otras reservas también ofrecen un resultado significativo. Al
igual que ocurria en el sector “A021”, las participaciones porcentuales de
E y D, en los diferentes tamafios de empresa, se mantienen sin diferencias,
por lo que el costo diferencial del capital esta asociado a Kg y Kp
(Ecuacion 1) y el valor de la empresa crece proporcionalmente a D
(Ecuacion 2). El ciclo de crecimiento de la empresa se ajusta parcialmente

al creciente efecto de acumulacién de ganancias.

De esta forma, la dindmica en el sector es tendente a sostener la

razén del aporte patrimonial, a través de la captacion de capital y el
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mantenimiento del mismo como reservas, pero también mediante la

emision de acciones, es decir incrementando la participacion colectiva.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Como se ha observado en los resultados, de manera general la
participacién colectiva aumenta segin el tamafio de la empresa, pero en
sectores con mayor crecimiento patrimonial. Es decir el sector interactla
con el tamafio de empresa a la hora de determinar una mayor participacion
por emision de acciones y asumir sus costos de transaccion. No obstante,
al realizar un andlisis méas detenido de los sectores econémicos estudiados
no se observa una diferencia en la participacion colectiva por emision de
acciones, aunque si un efecto diferencial en la reduccién de la
participacion porcentual del patrimonio. De esta forma, existe todavia un
gran espacio de analisis para la participacion colectiva como instrumento
de financiamiento de la organizacion; sin embargo, se requiere desarrollar
nuevos argumentos que la justifiquen, asi como diferentes formas de

participacion.

La decision de cémo se estructura el capital tiene un impacto
financiero y social importante sobre el valor de la firma y los costos de
capital, segin los modelos matematicos aplicados a los resultados
obtenidos, al igual que sobre los derechos de propiedad, pero la
participacion colectiva puede ser un buen recurso, no solo a medida que
crece el tamafio de la empresa, como se ha visto en este estudio, sino

también en cualquier momento del ciclo de la organizacion.
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Por una parte, en empresas de mayor tamafio, las politicas
residuales de pago de dividendos, evitando el pago de los mismos, pueden
reducir ciertos efectos negativos de la internalizacion y ampliacion del
patrimonio colectivo; no obstante, para un sector amplio de la poblacién
esto no resulta atractivo, por lo que las empresas deberian equilibrar sus
necesidades de inversién en nuevos proyecto con un enfoque mas social de
retornos periddicos hacia los socios. Por otra parte, empresas de menor
tamafio o start-ups, puede utilizar mas eficientemente sus recursos
mediante un ndmero mayor de participantes, 1o que no es inusual en
poblaciones en condiciones de vulnerabilidad; sin embargo, en estas
ocasiones se puede ralentizar el crecimiento por las interferencias en la
toma de decisiones, especialmente cuando los individuos participantes no

son los adecuados.

Ademés, una politica de apalancamiento financiero con
aprovechamiento en la reduccion de intereses por deuda, no
necesariamente lleva a un incremento de la produccion, lo que sitda esta
politica en condiciones similares a las obligaciones por dividendos o pago
por participacion. No obstante, quizas el mayor riesgo en extender el
patrimonio hacia un colectivo mayor se refiere a la pérdida de control y a
la rendicién de cuentas hacia un grupo de interesados amplio, lo cual
llevaria también a un requerimiento de mayor transparencia y vigilancia;
esto Gltimo aun siendo deseable ciertamente enlentece los procesos
administrativos generando costos adicionales y complejizando la toma de

decisiones.

Las externalidades devienen por el hecho de que la incorporacion

de nuevos propietarios ocasiona una restriccion en la toma de decisiones y
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unos costos que pueden incidir en las utilidades y el aprovechamiento de
las mismas por la organizacion. Es en ese sentido que las organizaciones
pueden considerar la ampliacion del patrimonio colectivo como una
internalizacion innecesaria, cuyo costo excede los beneficios asociados a
la misma. No obstante, el apoyo en el capital patrimonial, mas alla de
exigir unos ajustes financieros calculados determinados, puede ofrecer la
posibilidad de obtener un mayor apoyo en condiciones de incertidumbre
en los mercados, especialmente en mercados emergentes y en aquellos en
los cuales la comunicacién de valor de la empresa mediante la gerencia de

marca constituye un pilar de sostenimiento de la organizacion.

Por altimo, para corroborar estas conclusiones, en futuras
investigaciones se podria afiadir un enfoque comportamental desde el cual
se evallen sesgos y heuristicos que influyen en la composicion del capital,
incluir series de tiempo para ver el cambio de la composicién del
patrimonio a través de varios periodos, otros sectores locales,
comparaciones internacionales y muestras de empresas al interior de cada
sector. Igualmente, serd necesario estimar los costos de transaccion y

externalidades asociadas a la participacion colectiva.
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