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El objetivo de este trabajo es evaluar si las diferencias en el desempefio empresarial de
pequenas y medianas empresas, concretamente entre cooperativas de trabajo asociado
(CTA) y sociedades comerciales (SCIAL), se deben a diferencias en la estructura de propiedad
del capital inherente a ambos tipos de empresas o se deben a cuestiones relacionadas con
los indices de medida utilizados para cuantificar su desempefio empresarial. El periodo
de anélisis se refiere a 2004-2010. Se comparan estos resultados con los obtenidos, para
el mismo periodo, por las SCIAL de Colombia, y se infiere, a partir del estudio comparado,
en aquellas caracteristicas que diferencian, desde el marco de la funcién financiera, el
comportamiento de las CTA de las SCIAL.

Para la realizacién de este trabajo se han recopilado los balances y cuenta de resultados de
las SCIAL disponibles en la base de datos de la Superintendencia de Sociedades y de las
CTA disponibles en la Superintendencia de Economia Solidaria.
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Differences between small and medium company performance
classified according to equity ownership structure: Colombian case

ABSTRACT

The aim of this work is to evaluate whether the differences in the performance of small and
medium companies, in particular Associated Work Cooperatives (CTA) and Commercial
Societies (SCIAL), are due to differences in the equity ownership structure inherent in both
types of companies, or are due to elements associated with the measurement indexes used
to quantify their company performance. The analysis period was from 2004-2010. These
results were compared with those obtained in the same period by the SCIALs in Colombia.
A comparison study was made of those characteristics that differentiate, from the financial
function point of view, the behavior of the CTAs from the SCIALs.
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The data was collected from the Balance Sheets and Results available in the data bases of
the Superintendency of Corporations, for the SCIALs, and from the Superintendency of the
Cooperatives Sector, for the CTAs.

© 2014, Konrad Lorenz University Foundation. Published by Elsevier Espana, S.L.U. This is an
open-access article distributed under the terms of the Creative Commons CC

BY-NC ND Licence (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/).

Este trabajo tiene por objeto evaluar si las diferencias en el
desempeiio econémico de pequeiias empresas, concretamente
entre cooperativas de trabajo asociado (CTA) y sociedades
comerciales (SCIAL), se deben a diferencias en la estructura
de propiedad del capital inherente a ambos tipos de empre-
sas o se deben a cuestiones relacionadas con los indices de
medida utilizados para cuantificar su desempeiio econémico.

La razén fundamental de este estudio surge de una de las
leyes de la economia moderna; la actividad empresarial es
clave para el crecimiento econémico (Baumol, 2004), a pesar
de que existe cierta controversia sobre si este vinculo real-
mente se establece (Acs & Storey, 2004). Una pieza clave de
la actividad empresarial son las pequefias empresas, nicleo
de la creacién de empresas y que desempefian un papel vital
y clave activando la competencia a través de la economia
(Callején & Segarra, 1999). Para ilustrar la importancia de este
tipo de empresas, basta senalar el papel que desempenan en
Colombia. Segin Gamarra (2005) las Mipymes en Colombia
representan mds del 95% de las empresas del pais, propor-
cionan cerca del 65% del empleo y generan més del 35% de
la produccién nacional, lo que las convierte en motor funda-
mental para el desarrollo del pais.

Taymaz (2005) resume esta literatura, mas bien volumi-
nosa, identificando dos razones para explicar el pequeno
tamarfio de las empresas recién constituidas. Una es el grado
de aversién al riesgo de los nuevos empresarios, que optan
por una inversién inicial relativamente elevada en activos
fijos a pesar de que conlleve costes iniciales mas altos, y
contindan invirtiendo en activos basandose en el resultado
operativo de la empresa. Esta eleccién estratégica se debe
principalmente a problemas de liquidez, representados por
la dificultad de aumentar el capital social con aportaciones de
nuevos socios. Estos problemas se deben a la asimetria de la
informacién y las imperfecciones de los mercados de capita-
les, que ralentizan de forma importante el crecimiento de la
empresa. La segunda razoén para el tamafio pequefio escogido
por los empresarios en general es “la precariedad de lo nuevo”
(Fritsch et al., 2006), reflejado en el alto nivel de mortalidad
de las empresas de nueva creacién y que lleva a una relacién
negativa entre el tamano de la empresa y su antigliedad.

Las CTA en Colombia operan bajo su propia estructura
legal, definida actualmente en el Decreto 4588 de 2006, Ley
1233 de 2008 y el Decreto 3553 de 2008. Segun esta legislacion,
las CTA se caracterizan principalmente por generar y mante-
ner trabajo para los asociados de manera autogestionaria, con
autonomia, autodeterminacién y autogobierno.

El razonamiento bésico para este trabajo recae en dos pila-
res principales. El primero es la elevada relevancia de las CTA
dentro de la estructura empresarial de Colombia. Para ilustrar
esta relevancia, es suficiente observar la evolucién temporal

en el indice de “densidad empresarial” (el cociente nimero de
empresas/1000 habitantes), una medida comun de la integra-
cién social de la empresa en una comunidad dada (Urbano,
2006). De 1996 a 2007, el indice pasé de 0.22 a 0.56, con un
gran aumento ocurrido después del afio 2000 cuando la pro-
liferacién de las CTA en Colombia se dio con mayor fuerza,
particularmente durante 2002-2004. El segundo pilar radica
en que hasta la fecha no se han realizado estudios dirigidos
a evaluar cémo afecta la estructura de propiedad del capital
al desempeno empresarial de las empresas.

Para el cumplimiento del objetivo sefialado, se ha estruc-
turado el resto del trabajo como sigue. En la seccién siguiente,
se describen los principales trabajos que han estudiado el des-
empeio econdémico de las empresas de economia solidaria a
partir de la informacién contable. Seguidamente se presenta
una breve descripcién de los datos. A continuacién, se rea-
liza un estudio comparativo de los resultados econémicos y
financieros que alcanzan las CTA y las SCIAL de Colombia. Por
ultimo, se resumen los principales puntos fuertes y débiles que
las CTA han puesto de manifiesto durante el periodo estudiado.

Antecedentes del estudio del desempeiio
econémico a partir del analisis de la informacién
contable de las empresas de economia solidaria

La controversia alrededor de la funcién objetivo de la empresa
segun la estructura de la propiedad del capital es bien cono-
cida. La visién mas generalizada de la literatura pionera en
el tema (Domar, 1966) es que en la CTA el objetivo es la maxi-
mizacién de la renta neta por trabajador, mientras que en
la SCIAL la funcién objetivo radica en la maximizacién del
beneficio. Tal diferenciacidn tiene, evidentemente, ciertas
implicaciones para el funcionamiento de las CTA, su eficien-
cia y su competitividad (Morales et al., 2003) que las hace
diferentes de las SCIAL.

En primer lugar, en cuanto al andlisis de las diferencias en
el desempeno econdémico de las pequefias empresas, encon-
tramos varios trabajos empiricos que analizan el rendimiento
econémico de las empresas, a partir de los diversos elementos
que constituyen su funcién objetivo (Thomas & Logan, 1982).
Thomas y Logan definen la eficiencia en términos de capaci-
dad de crecimiento y del uso que se hace de recursos escasos.
En este sentido, la eficiencia en términos del uso hecho de
escasos recursos ha sido superior en las cooperativas; su ficha
de crecimiento o de ventas, exportaciones y empleo, tanto en
condiciones econdémicas favorables como adversas, ha sido
superior al de las SCIAL.

Asimismo, Bartlett et al. (1992) obtienen que la compa-
racién de medias en ventas y empleo no revelan ninguna
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diferencia entre las cooperativas y las SCIAL, mientras que
el crecimiento de los beneficios fue muy superior en las
empresas privadas que en las cooperativas. Por lo tanto, la
importancia que se dé a las ventas crecientes en ambos tipos
de empresas sugiere que las comparaciones tedricas basa-
das solamente en la maximizacién de los ingresos por las
empresas cooperativas, y la maximizacién del beneficio por
las empresas privadas deberia explicar el éxito o el fracaso
para establecer importantes diferencias basadas en los efec-
tos de los diferentes tipos de estructuras organizativas y de la
organizacién interna del trabajo. En la misma linea, Jarvis et
al. (2000) argumentan que las empresas de tamano pequeno
buscan la supervivencia y la estabilidad en su negocio como
objetivos primarios, de este modo apoya el uso de indicado-
res de cash-flow, por estar mas acorde con los intereses de los
agentes externos, tales como bancos y otras fuentes de cré-
dito. Por otra parte, Kruse y Blasi (1997) realizan una sintesis
de trabajos empiricos que estudian la propiedad del empleado,
y concluyen que no hay una relacién automatica entre la pro-
piedad del empleado y la productividad o la rentabilidad de la
empresa. Sin embargo, otros estudios no encuentran ninguna
relacién o, por lo menos, ningiin comportamiento negativo
(Bartlett et al., 1992).

En segundo lugar, los trabajos que analizan las diferen-
cias en la rentabilidad segtn la estructura de la propiedad del
capital encuentran que la participacién de los trabajadores
en la toma de decisiones, la distribucién de los beneficios y
la propiedad de los trabajadores en las empresas producen
unos efectos positivos en la productividad de las CTA mayores
que en las SCIAL (Doucoliagos, 1995). Blasi et al. (1996) con-
firman la relacién positiva entre la propiedad del empleado
y el aumento de la rentabilidad. Por otra parte, Medina et al.
(2000) encuentran que las CTA se caracterizan por una menor
capacidad de generacién de rentas y por una rentabilidad de
explotacién mas pequena.

Ademas, la literatura presenta evidencia empirica de que es
en la rentabilidad financiera donde las diferencias de rentabi-
lidad entre las CTA y las SCIAL son mas palpables (Montegut
& Sabaté, 2002), dado el progresivo descenso de la rentabilidad
econdémica en las CTA, y el progresivo aumento del endeuda-
miento, que eleva el coste por la utilizacién de los recursos
ajenos, hace que dichas empresas registren un apalancamiento
financiero negativo. Asimismo, esta carencia de rentabilidad
contribuye a una mayor debilidad financiera de las CTA y, por
lo tanto, menor capacidad de atraccién de nuevas aportacio-
nes de capital social y mayor dependencia financiera externa,
que pueden llegar a constituir una limitacién al potencial de
crecimiento de las CTA (Garcia et al., 2004).

En tercer lugar, el estudio de las diferencias de la remu-
neracién del factor trabajo entre las CTA y las SCIAL se basa
especialmente en la importancia que tienen el factor trabajo
en las CTA y el capital en las SCIAL. Por lo tanto, las primeras
determinan la remuneracién del trabajo en funcién de los
beneficios esperados, mientras que las segundas lo hacen
ademads con la rentabilidad del capital. Esto es, en las empre-
sas de economia social, el trabajo contrata al capital, mientras
que en las SCIAL ocurre lo contrario, el capital contrata al
trabajo. Asi, Doucouliagos (1997) sostiene que los trabajadores
pueden influir en el coste del volumen de ventas con el fin

de aumentar su indice salarial y de este modo incrementar
los ingresos por trabajador y, asi, la rentabilidad en el trabajo.

En cuarto lugar, el estudio de las diferencias en la estruc-
tura financiera entre CTA y SCIAL se basa principalmente en
las dificultades que las microempresas y pequefias empresas
tienen que afrontar para el financiamiento de sus operaciones
con los acreedores. Una de las razones de estas dificultades de
financiamiento estriba en la generalmente aceptada carencia
de recursos propios de las CTA, lo cual explica la aversién
de los prestamistas externos a proporcionar préstamos a
corto y medio plazo que son imprescindibles para financiar
las operaciones de cualquier empresa. Ademas, las CTA y las
empresas de economia social en general siempre han dudado
en solicitar un crédito dilatado, temiendo que pudiera ponerse
en peligro su independencia, aunque a veces los préstamos
vengan con intereses mas bajos (Hernadndez & Martinez, 2006;
Pozuelo et al., 2012). Este probablemente sea uno de los mayo-
res problemas que las CTA tienen que enfrentar, que nace
de un sesgo de las entidades financieras, que quieren poder
influir en las decisiones de los gestores de las empresas a las
que prestan fondos para controlar en todo momento los ries-
gos que estos corren, impidiéndoles su desarrollo y obligan-
dolas a seguir siendo microempresas y pequenas empresas
(Serra, 2003), la mayoria de las veces en ramas de la industria
de mano de obra intensiva (Garcia et al., 2004).

En quinto lugar, los estudios empiricos que hacen refe-
rencia al andlisis de la solvencia de la empresa no detectan
diferencias fundamentales entre CTA y SCIAL en la probabi-
lidad de supervivencia (Melgarejo et al., 2007a,b). Park et al.
(2004) encuentran mayor probabilidad de supervivencia en
las empresas propiedad de los trabajadores, lo que se explica
principalmente por su gran estabilidad en el empleo (si se
compara con las SCIAL) como parte de un esfuerzo para cons-
truir una cultura maés cooperativa, la cual puede aumentar
el compromiso del empleado, y la capacitacién y la voluntad
para afrontar las dificultades econémicas. Por ultimo, Estrin y
Jones (1992) sefialan que esta relacién inversa entre la propie-
dad del empleado y la tasa de supervivencia se caracteriza con
mayor precisién como una relacién inversa entre la edad de la
empresa y la tasa de supervivencia. Estrin y Jones encuentran
que son muchas las cooperativas que aun estdn sanas des-
pués de 50 anos de operacidn, y no encuentran evidencia de
degeneracién en términos de porcentaje de trabajadores con-
tratados, productividad y rentabilidad o intensidad del capital.

Finalmente, destaca que los trabajos existentes en Colombia
sobre las CTA hacen referencia a la importancia del sector
(Urrea, 2006) y al estudio de la situacién econémico-financiera
y de crecimiento financiero (Aricapa, 2007). A pesar de su inci-
dencia en la economia colombiana y sus diferencias estructu-
rales con otro tipo de empresas, la revisién de publicaciones
referentes al tema muestra que no existen trabajos relacionados
con un aspecto fundamental para el desarrollo de una empresa,
como lo es el desempeiio empresarial, y justifica nuestro interés.

Datos

Nuestra base de datos contiene informacién de las SCIAL y
CTA entre 2004 y 2010 obtenida de dos fuentes principales. La
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informacién sobre las SCIAL se obtuvo de la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades (http://sirem.supersociedades.
gov.co/SIREM/) y la informacién sobre las CTA, de la base de
datos de la Superintendencia de Economia Solidaria (http:/
www.supersolidaria.gov.co/ent_vig/ent_vig_rep_inf.php?m=3).

La poblacién del estudio estd conformada por las pequenas
y medianas empresas colombianas que reportan sus estados
financieros a la Superintendencia, delimitadas segin la defi-
nicién establecida en la Ley de Mipymes (Ley 905 de 2004), en
su articulo 2. En este sentido, se definen como pymes todas
las empresas que cumplen con dos criterios: (a) tiene una
planta de trabajadores entre 11 y 200 empleados, y (b) sus
activos totales oscilan entre 501 y 30,000 salarios minimos
mensuales legales vigentes. Luego de depurar la base de datos
para identificar pymes que reportan sus estados financieros
en cada afo del periodo en estudio y eliminar casos atipicos
en sus indicadores financieros, se identificé la existencia de
4939 empresas a considerar en el andlisis; de ellas, 190 son
CTA y 4749, SCIAL.

Para el procesamiento de informacién, se utilizaron guias
de observacién documental (Hernandez et al., 2010), para
organizar la informacién relevante de las variables. Luego
de clasificar y tabular los items relevantes, se estimaron los
indices estadisticos respectivos utilizando programas esta-
disticos (Microsoft Excel 2007, SPSS 16.0).

Anailisis de los estados financieros de las CTA y
SCIAL

El andlisis general de la estructura econémico-financiera
de CTA frente a SCIAL se realiza a partir de los Estados
Financieros Basicos: Balance General y Estado de Resultados
de la muestra, elaborando asi un Balance y un Estado de
Resultados agregado siguiendo las directrices del Plan Unico
de Cuentas para comerciantes (Decreto 2650 de 1993) y el Plan
Unico de Cuentas para Cooperativas (Resolucién 1515 de 2001).
Las cifras del Balance se expresan en valores normalizados
por el total de activo y las del Estado de Resultados, por el total
de Ingresos. A partir de los componentes de ambos estados
contables, se computan diversos indicadores financieros que
permiten establecer comparaciones y caracterizar la estruc-
tura empresarial de Colombia.

Balance General Agregado

La tabla 1 recoge la evolucién de la estructura de pasivo y
activo para la CTA y la SCIAL de Colombia. La comparacién
de la estructura porcentual de los Balances de ambos tipos de
empresas pone de manifiesto, en primer lugar, el mayor peso
del activo disponible sobre el total activo en las CTA que en
las SCIAL a lo largo del periodo 2004-2010. E1 mayor peso del
activo disponible en la estructura econémica de las CTA, cir-
cunstancia que aporta en todo caso tranquilidad a los acree-
dores, debera analizarse con mas detalle, dado que ello puede
estar menoscabando la rentabilidad de la empresa, debido al
caracter ocioso de estos recursos, que dejan de invertirse en
actividades productivas.

En cuanto a los inventarios, las SCIAL son las que presen-
tan una mayor importancia porcentual; las CTA muestran
menor inversién en stock, por la mayor concentracién de CTA
en actividades de servicios.

Con respecto a la partida de cuentas por cobrar, las SCIAL
son las que mantienen superiores facilidades de crédito con-
cedido a sus clientes durante todo el periodo de estudio.

En cuanto a propiedad, planta y equipo, se observa el
mayor peso del inmovilizado en las CTA, de lo que se deduce
su superior capacidad productiva respecto a las SCIAL.

Por lo que se refiere a la estructura del Pasivo, se debe des-
tacar la diferencia entre CTA y SCIAL en su forma de financia-
cién. Las CTA tienen el 42.8% en cuentas por pagar a terceros
y otros pasivos, que es donde se registran las obligaciones que
tienen que ver con la vinculacién de los trabajadores asocia-
dos a la cooperativa. Viendo la evolucién de esta estructura
de un afio a otro, se aprecia la nula financiacién de las CTA
con bancos u otras entidades financieras, contrario a lo que
se aprecia en las SCIAL, algo que puede resultar positivo en
cuanto al costo del pasivo, pero que puede estar indicando
una restriccién en la oferta de recursos del sector financiero
para este tipo de empresas.

Finalmente, en la estructura del patrimonio, destaca la
mayor descapitalizacién de las SCIAL frente a las CTA, lo que
evidencia el menor peso relativo del capital social.

Estado de Pérdidas y Ganancias Agregada

El Estado de Pérdidas y Ganancias Agregada se presenta en
porcentajes sobre el total de ingresos, tanto para CTA como
para SCIAL (tabla 2). Del analisis del Estado de Pérdidas y
Ganancias se desprende que los gastos operacionales de
administracién y ventas de las CTA son superiores a los de las
SCIAL. Lo anterior puede deberse al peso de los gastos de per-
sonal en el valor de la produccién. Aunque para ambos tipos
de empresas los trabajadores son el colectivo que absorbe la
mayor parte de la renta generada, las CTA, como corresponde
al caracter social y solidario de sus fines, son las que des-
tinan mayor porcentaje de su renta a la retribucién de sus
trabajadores. Asien el 2010, destinaban el 83.5% de los gastos
operacionales sobre las ventas, que en las SCIAL son el 24.6%.

Por su parte, los excedentes de las CTA son menores que los
de las SCIAL. Esto se debe a que los socios de las CTA prefieren
repartir sus beneficios en forma de salarios.

De todo lo anterior se deduce que, de las diferencias entre
las estructuras econdémicas de las CTA y las SCIAL, el resul-
tado del ejercicio obtenido es diferente para cada tipo de
empresa. El menor peso de los gastos de personal se debe a
que las SCIAL, para lograr su supervivencia, flexibilizan el
numero de trabajadores, no su remuneracion, en tanto que las
CTA logran su supervivencia mediante la adaptacién de las
rentas del trabajo en funcién del beneficio esperado.

Andlisis de indicadores financieros y econémicos

En este apartado se define el conjunto de indicadores que se
van a incluir en el estudio. Debido a la reducida dimensién



80 SUMA NEG. 2014; 5 (12): 76-84

Tabla 1 - Balance General agregado de la CTA frente a SCIAL (2004-2010)

Partidas CTA SCIAL

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total

general general

Disponible 50.3 485 498 376 406 522 549 47.9 5.4 5.8 5.6 5.8 5.5 5.4 5.9 5.6
Inversiones 1.1 0.0 1.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.4 8.0 8.1 7.8 7.6 7.6 7.6 7.7 7.8
Inventarios 0.4 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 1.9 0.4 185 180 183 177 173 165 16.1 17.4
Cuentas por cobrar 229 246 234 318 320 196 253 25.4 333 328 336 340 336 326 320 331
Propiedad planta y 239 265 241 301 264 276 174 25.2 181 177 171 168 161 161 157 16.7
equipo
Diferidos 1.2 0.1 1.1 0.4 0.5 0.5 0.1 0.6 1.9 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 1.7 1.8
Otros activos 0.1 0.2 0.1 0.1 0.4 0.1 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2
Cartera de crédito 0.1 00 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cartera por venta de 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
bienes y servicios
Subtotal intangibles 1.0 1.0 11 11 1.3 14 17 1.2
Subtotal valorizaciones 136 144 146 152 167 185 19.2 16.2
Activo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Créditos de bancos 1.7 0.0 1.6 0.8 1.3 0.0 0.0 0.9 124 124 126 130 131 125 1238 12.7
y otras obligaciones
financieras
Cuentas por pagar 293 307 278 220 183 289 341 27.4 10.8 107 109 106 105 10.7 116 10.8

Impuestos, gravaimenes 0.5 1.2 0.6 1.7 1.3 1.4 2.0 11 2.5 2.6 2.7 2.5 23 2.2 22 2.4
y tasas

Otros pasivos 109 83 114 196 19.0 260 19.5 15.4 3.8 3.9 4.1 4.5 4.3 4.1 4.0 4.1
Pasivos estimados y 2.6 2.6 2.4 0.2 0.8 0.6 6.7 2.3 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.5 1.4 1.3
provisiones

Dep6sitos 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

Pactos de recompra 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fondos sociales, 7.1 9.0 6.9 6.6 5.7 5.7 153 7.8

mutuales y otros
Titulos de inversién en 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

circulacién

Proveedores 124 121 123 114 108 103 10.0 11.2
Obligaciones laborales 1.7 1.7 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7
Diferidos 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6
Bonos y papeles 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1
comerciales

Pasivos 524 518 51.0 509 464 625 77.7 55.0 454 452 46.2 46.2 453 444 450 454
Capital social 523 59.7 523 600 604 538 823 58.8 11.8 110 11.0 108 104 113 11.2 111
Reservas 6.1 8.4 6.2 10.8 11.2 133 189 9.9 3.8 4.0 3.9 4.3 4.6 5.0 4.9 4.4
Superavit 2.3 3.7 2.2 4.3 5.3 15.9 5.2 5.0 2.7 2.5 3.1 3.4 3.5 4.3 4.1 34

Resultados del ejercicio  -17.3 -6.7 -154 -1.2 55 -18 -329 -104 2.9 34 3.7 4.0 33 2.2 2.6 3.2

Resultados de ejercicios 32 -188 3.0 -273 -325 459 -602 -209 -16 -14 -28 -22 -10 -20 -22 -1.9
anteriores

Fondos de destino 0.9 1.9 0.8 2.3 3.6 2.1 9.0 2.5

especifica

Revalorizacién del 21.2 209 203 182 169 16.0 15.0 18.2
patrimonio

Dividendo o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
participaciones

decretadas en acciones
O cuotas

Superéavit por 13.6 144 147 152 169 18.7 194 16.3
valorizaciones

Patrimonio 476 482 490 491 536 375 223 45.0 546 548 538 538 547 556 550 54.6

Los valores expresan porcentajes. Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 2 - Estado de Pérdidas y Ganancias agregada de la CTA frente a SCIAL (2004-2010)

Partidas CTA SCIAL

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total
Ingresos operacionales 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Menos costo ventas y 186 117 180 10.6 8.3 2.8 198 134 735 739 741 728 730 729 722 732
prestacion de servicios
Utilidad bruta 814 883 820 894 917 972 802 866 265 261 259 272 270 27.1 278 268
Menos gastos 17.2 11.1 16.7 182 230 15.3 4.6 15.9 10.3 10.2 10.1 10.6 11.0 113 11.7 10.7
operacionales de ventas
Menos gastos 652 782 663 717 686 819 789 716 123 119 114 119 120 125 126 121
operacionales
administraciéon
Utilidad operacional -10 -11 -10 -0.5 0.1 00 -34 -09 3.9 4.0 44 4.7 4.0 33 3.5 4.0
Mas ingresos no 0.6 1.3 0.6 1.0 0.8 0.4 1.8 0.8 7.9 3.7 3.7 3.9 6.0 5.1 4.1 4.9
operacionales
Menos gastos no 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 1.6 0.6 8.1 3.6 3.8 4.0 5.9 5.2 3.9 4.9
operacionales
Utilidad antes de -1.0 -04 -09 0.0 0.4 -01 -32 -07 3.7 4.1 4.4 4.6 4.0 3.2 3.7 23
impuestos y ajustes por
inflacién
Menos impuestos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8 1.8 1.9 1.8 1.6 1.5 1.6 1.7
de rentay
complementarios
Excedentes/gananciasy -1.1 05 -10 -01 03 -01 -30 -08 20 2.4 2.5 2.8 2.4 1.7 2.0 2.3

pérdidas

Los valores expresan porcentajes. Fuente: elaboracién propia.

de las empresas que conforman la muestra, el formato pre-
dominante de presentacién es el Balance General y el Estado
de Resultados simplificados. El excesivo grado de agregacién
que presentan la mayoria de las partidas genera problemas
mundialmente conocidos para el usuario que utiliza la infor-
macién contable (Maingot & Zegbal, 2006). Lo anterior lleva
a eliminar demasiadas empresas de la muestra e introduce
ciertas limitaciones en el andlisis. Sin embargo, los datos
obtenidos para este estudio son apropiados para el analisis
de resultados econdmicos y financieros. Los ratios financieros
(tabla 3) configuran el panel de indicadores utilizados en el
trabajo y han sido calculados tanto para las CTA como para
las SCIAL. La investigacién se ha desarrollado en torno a dos
grupos de variables principales (Vera & Mora, 2011): acceso
al financiamiento e indicadores de gestién financiera. Los
resultados de los ratios se muestran en la tabla 3.

Los indicadores de acceso al financiamiento se refieren ala
posibilidad que tiene un agente econémico de obtener recur-
sos para acometer alguna actividad de su interés, es decir, la
viabilidad de que su solicitud para conseguir nueva deuda o
patrimonio sea aprobada oportunamente.

El nivel de acceso al financiamiento se determinard a tra-
vés de la composicién de las fuentes de financiamiento que
conforman el balance general. Debido a las limitaciones de la
informacién contable, en este grupo se analiza el comporta-
miento del indicador de endeudamiento total para cada tipo
de empresa (Legis, 2011).

El ratio de Endeudamiento total se ha obtenido a partir
de dividir el Pasivo total sobre el Activo total. Los resultados
obtenidos a partir del célculo del ratio de endeudamiento

muestran que el nivel de endeudamiento es muy superior en
las CTA que en las SCIAL, aspecto negativo desde un punto de
vista de supervivencia, pero positivo si consideramos aspec-
tos relacionados con el crecimiento esperado de las empresas
o el aumento del nivel de actividad econémica.

Para desarrollar los indicadores de gestién financiera, se
toma como referencia los desarrollos teéricos asociados a la
medicién del desempetio y diagndstico financiero, como pro-
cedimiento valido para procesos de planificacién y control
empresarial.

Para ello se aplican las técnicas del analisis financiero, Uti-
les para determinar la rentabilidad econémica, la correspon-
dencia de la estructura econémica y la financiera y el estado
de solvencia/insolvencia del negocio, a partir de sus estados
contables (Diez & Lopez, 2001; Sudrez, 2003). Sin pretender
utilizar una lista exhaustiva de indicadores, puede hacerse
mencién a los siguientes (Sudrez, 2003; Sinisterra et al., 2005;
Legis, 2011):

¢ Razones de solvencia a largo plazo, relacionados con la
capacidad de la empresa para cumplir sus compromisos
financieros con los activos que posee:

- Solidez = (Activo total)/(Pasivo total).

e Razones de rotacién o de actividad, que permiten cono-
cer la velocidad de transformacién de algunos activos y
pasivos:

—Rotacién de cartera = ventas a crédito/promedio cuen-
tas por cobrar.

- Rotacién de inventarios = Costo de venta/Inventarios
promedio.
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Tabla 3 - Indicadores de acceso al financiamiento y gestién financiera: CTA frente a SCIAL (2004-2010)

Indicadores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total
CTA
Endeudamiento 50.2 62.2 49.6 50.6 45.2 79.6 116.9 60.0
Solidez 9.1 5.4 9.6 17.0 13.5 14.7 8.3 10.6
Rotacién de cartera 0.1 0.5 0.8 2.7 1.2 0.5 0.8
Rotacién de inventarios 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
Rotacidén de activos totales 23.1 16.8 18.5 19.2 19.4 17.1 18.6
Rotacién del patrimonio 38.5 38.4 73.0 -16.2 34.6 36.3 36.5
Rentabilidad del activo -252.9 -19.3 -242.1 -0.2 25.1 8.6 50.0 -102.1
Margen neto de utilidad 16.8 9.4 16.6 6.9 7.6 1.7 10.6 11.4
SCIAL
Endeudamiento 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Solidez 19.4 19.1 23.9 51.9 60.8 65.3 31.6 38.4
Rotacién de cartera 13.8 9.2 7.8 7.4 11.9 13.9 10.6
Rotacién de inventarios 36.5 30.3 25.1 30.2 26.8 27.7 29.6
Rotacién de activos totales 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.5
Rotacién del patrimonio 4.0 41 3.9 3.6 3.1 3.2 3.7
Rentabilidad del activo 0.4 6.4 -2.8 4.9 25.4 -8.1 6.3 4.5
Margen neto de utilidad 22.5 -5.1 -1.5 -440.7 -35.9 95.7 192.9 -27.0
Fuente: elaboracién propia.
- Rotacién de patrimonio = Ventas/Patrimonio. Conclusiones

— Rotacién de activos = Ventas/Activos totales.

e Razones de rentabilidad, que miden el rendimiento de
los recursos invertidos:
- Rentabilidad sobre el activo = Utilidad del Ejercicio/
Activo total.
- Margen neto de utilidad = utilidad neta x 100/ Ingresos
operacionales.

Los resultados del ratio de solvencia muestran que la soli-
dez en las CTA presenta valores inferiores a los de las SCIAL,
lo que indica una menor capacidad de las CTA para hacer
frente a sus compromisos a largo plazo. Ademas, si se observa
la evolucidén del ratio en las CTA, su situacién es variable como
consecuencia del aumento o la disminucién del peso de los
activos y la disminucién o el aumento de sus deudas. En defi-
nitiva, se puede afirmar que la estructura de la solvencia de
las CTA mantiene un mayor peso de las deudas sobre el activo
total que las SCIAL.

Los resultados obtenidos de las razones de rotacién per-
miten concluir la superioridad de las CTA sobre las SCIAL en
la rotacién del patrimonio y de los activos. Aunque, por el
contrario, las razones de rotacién de la cartera e inventarios
resulta ser superior en las SCIAL que en las CTA.

Finalmente, los resultados de los ratios de rentabilidad
indican una clara superioridad de las CTA respecto de las
SCIAL, a partir del periodo 2008-2010. Sin embargo, es nece-
sario retomar el debate propuesto en la teoria, por el que
es necesario profundizar en el andlisis de estos ratios para
determinar si se trata de diferencias en la funcién objetivo o
derivadas de la medicién y de la propia regulacién contable
en la entrega de Estados Financieros abreviados.

En este trabajo se ha realizado un resumen de los principales
problemas que enfrentan las CTA respecto a las SCIAL, ambas
debido a la configuracién de su estructura de propiedad del
capital. Se ha demostrado que algunas de las diferencias se
deben a las medidas contables usadas en la comparacién, lo
que pone de manifiesto la necesidad de continuar las inves-
tigaciones que se dirijan hacia la creacién de nuevos indices
de desempeno que contribuyan a corregir estas deficiencias,
tal vez siguiendo las lineas de Haber y Reichel (2005).

Los resultados de este trabajo tienen implicaciones impor-
tantes. En primer lugar, la evidencia contradice la teoria tra-
dicional y muestra que las CTA no tienen, en ciertos ratios,
peores resultados financieros que las SCIAL.

Otra importante consecuencia de este trabajo se refiere
a la cuenta de Capital Social. Las CTA presentan una mayor
importancia relativa de los fondos propios en su estructura
financiera. Esta mayor dotacién de recursos propios implica
una menor dependencia de la financiacién con entidades
financieras que vuelve a estas empresas mas resistentes a la
evolucién del ciclo econémico.

Una tercera implicacién es la relacionada con la solvencia.
Los indices de solvencia que presentan las CTA son inadecua-
dos y parece que puedan existir problemas a la hora de hacer
frente a sus obligaciones con terceros.

Una cuarta implicacién importante hace referencia a las
diferencias potenciales entre las CTA y SCIAL concernien-
tes a su supervivencia a largo plazo frente a corto plazo.
Mientras los indicadores analizados no proporcionan un
tipo de estructura organizacional superior en términos de
desempefio econdémico o rentabilidad, los analisis de sus



SUMA NEG. 2014; 5 (12): 76-84 83

respectivas estructuras de endeudamiento indican claras
limitaciones en su crecimiento. Dicho resultado encontrado
de sus perspectivas futuras se ve reflejado claramente en el
tamano de sus respectivas operaciones en el tiempo, aun
cuando sus indicadores de rentabilidad asignan un buen
cambio de supervivencia para las CTA como para las SCIAL
de tamano similar.

Finalmente, es importante comentar que las tendencias
identificadas en esta investigacién se basan en los datos
financieros suministrados por las empresas en diferentes
periodos y proporcionan una visién preliminar de su ges-
tién interna. Sin embargo, son resultados que deben comple-
mentarse, en el futuro, con el estudio de los procedimientos
aplicados en cada empresa para lograr explicaciones mas
completas del estado de sus técnicas gerenciales (Vera-Colina,
2010), asi como con el desarrollo de indicadores de desempetio
ajustados a las caracteristicas de las CTA, que proporcionan
una comparacién mas precisa y profunda de los niveles de
desempeno econémico alcanzados por las pymes con dife-
rentes estructuras de propiedad del capital.
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