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Quizés, para justificar el tema de este ar-
ticulo valga la pena recordar lo que hace
algunos afios afirmaba el doctor Arthur
Burns entonces Presidente del Federal
Reserve Bank de los Estados Unidos y
actualmente embajador de su pais ante la
Republica Federal Alemana. Decia el doc-
tor Burns: “Es a la vez sorprendente y pre-
ocupante que el tema de las utilidades
ocupe tan poca atencién estos dias entre
los economistas. Tengo la impresién que la
profesiéon econémica ha casi olvidado que
la nuestra es alin una economia predomi-
nante motivada por las utilidades, en la
cual, en gran medida, todo lo que sucede
—o0 no sucede— depende de las percepcio-
nes que se tengan sobre las posibilidades de
obtener utilidades. Las preocupaciones de
las autoridades se suelen concentrar en
otras materias. El menor sintoma de pro-
blemas en la economia desencadena un
torrente de medidas fiscales y monetarias,
apoyadas en la nocién de que lo que es
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crucial es la manipulacién gubernamental
de la demanda agregada. Muy pocos se
detienen a reflexionar sobre una cuestién
obvia pero decisiva, a saber: jNo es la falta
de confianza en la obtencion de utilidades
de parte de nuestros empresarios inversio-
nistas la causa esencial de las dificultades
econbdmicas?” (1).

En este orden de ideas sugerido por el
profesor Burns, el decaimiento de la renta-
bilidad empresarial que se viene registrando
en Colombia durante la aGltima década
deberia ser uno de los temas centrales en el
analisis econdémico, porque las cifras son
bastante preocupantes. Cuando se analiza,
por ejemplo, la composicién del valor

* Conferencia del doctor Juan Camilo Restrepo Salazar,
Presidente de la Comisién Nacional de Valores, en
INCOLDA, Medellin, mayo 31 de 1985,

(1) Arthur F. Burns, “Reflections of an Economic Policy
Maker”, 1978, pégs. 41-42.
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agregado industrial de acuerdo con lo que
indican las cuentas nacionales, ;que encon-
tramos? Encontramos que los salarios en
la Gltima década han tenido una participa-
cidén mas o menos estable representando
cerca del 35% del valor agregado indus-
trial. Encontramos que las utilidades, que
a comienzos de los afios setenta represen-
taban alrededor del 409 del valor agre-
gado industrial, han caido a un 25% del
valor agregado que genera la industria.
Dicho en otras palabras: durante la ¢ltima
década la importancia relativa de las utili-
dades en el sector industrial del pais ha
decaido quince puntos porcentuales, los
cuales, habiendo permanecido las remune-

raciones salariales estables, han sido toma-
dos casi integramente por lo que las cuen-
tas nacionales llaman los “gastos genera-
les” que en la Gltima década pasaron a
representar el 23% del valor agregado
industrial a cerca del 39%. Entre los gastos
generales que muestran un aumento mayor
estan, en primerisimo lugar, el pago de
intereses que se ha duplicado pasando del
4.59% del valor agregado industrial en 1970
a 10.2% en 1980 y los gastos de representa-
ciéon y administrativos que han pasado,
para el mismo periodo, del 6.4% del valor
agregado industrial al 16.3%. Los gastos de
depreciacién han permanecido estables du-
rante el periodo.

CUADRO 1

COMPOSICION DEL VALOR AGREGADO INDUSTRIAL

(Sin impuestos indirectos)

%
Gastos Generales
Gastos de
Amo Salarios Utilidades Total Interés Representacién Depreciacion
y otros
1970 ...... 359 40.8 23.2 4.5 6.4 12.3
1971 ... 340 421 238 6.6 6.6 121
1972 ..., 346 39.7 25.5 5.9 71 12,6
1973 ...... 344 37.2 28.3 7.0 8.1 13.2
1974 ...... 31.2 40.6 27.8 7.5 7.6 12.7
1976 ..., 33.2 369 29.4 8.9 73 13.2
1876 «..... 338 353 297 8.7 8.2 128
1977 ... 343 293 339 9.2 108 139
1978 ...... 38.2 203 380 8.8 15656 13.7
1879 ...... 352 298 325 8.6 1.7 12.0
1980 ...... 351 25.1 38.7 10.2 16.3 122

Célculos de S. Kalmanovitz sobre datos obtenidos en “E! sector industrial en Plan de Desarrollo”, D.N.P

Las cuentas nacionales nos muestran, pues,
un panorama segun el cual las utilidades
han venido decayendo severamente, al
paso que los gastos generales han subido
aceleradfsimamente para el conjunto manu-
facturero del pais. A comienzos de la
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década pasada de cada $§ 100 del valor
agregado que generaba la industria § 40
quedaban como remanente en el fondo de
utilidades del sector. Diez afios después
apenas $ 25 permanecen como utilidades,
mientras que el resto es devorado con ape-
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tito pasmoso por los costos financieros y
los gastos generales. Esta es en sintesis, y
con la frialdad propia de las estadisticas
que nos ofrecen las cuentas nacionales, lo
que podriamos llamar la crisis de la renta-
bilidad empresarial en Colombia. Crisis
que se gestd y agravo alo largo de los afios
setenta y de la cual no hemos podido salir
aun a pesar de estar ya bien avanzados en
los ochenta.

Si miramos otros indicadores de rentabi-
lidad empresarial encontramos también sin-
tomas de decaimiento no menos preocupan-
tes que los que ofrecen las Cuentas Naciona-
les. En efecto, en estudios adelantados recien-
temente por la Comisién Nacional de Valores
para una muestrasignificativa de sociedades
inscritas en el Registro Nacional de Valores
se pudo establecer la siguiente evolucion
para el periodo 1971-1983:

1. A través de todo el periodo los gastos
financieros mostraron los mayores indices
de crecimiento: 38.29% entre 1971-1979;
57.1% entre 1980-1982 y 41.6% en 1983
frente a porcentajes inferiores al 309 para
las ventas y la utilidad bruta. Con esto se
corrobora el excesivo nivel de endeuda-
miento y la descapitalizacién empresarial.

2. Los dos componentes basicos de la ren-
tabilidad, la eficiencia medida por la rota-
cién de los activos en términos de ventas y
el margen de utilidad, han tenido compor-
tamientos adversos que se reflejan en los
bajos rendimientos para el periodo 1976-
1983. En el primero de los mencionados la
rotacién de activos operacionales en tér-
minos de ventas fue de 1.10, el margen de
utilidad antes de impuestos y gastos finan-
cieros fue del 18.8% y el rendimiento sobre
activos operacionales del 20.7%. En 1983
los coeficientes respectivos fueron de 0.84%,
14.0% y 11.8%, bastante inferiores a los
arriba mencionados.

3. Para la muestra de empresas estudia-
das, las utilidades antes de impuestos,
como proporcién del patrimonio, lograron
su méxima participaciéon en 1979 con un
25.7% en promedio. A partir de ese afio la
participacion decay6 permanentemente has-
tasituarse en 5.7% en 1983. Este es el resul-
tado de las pesadas cargas financieras que
han ocasionado el que varias compafifas
arrojen utilidades antes de impuestos infi-
mas o negativas.

Para estas mismas sociedades la utilidad
neta con respecto al patrimonio cayé del
18.4% en 1979 a1 0.3% en 1983 no solo por
los menores volumenes de utilidad sino
también por los aumentos patrimoniales
en donde tienen especial peso las
valorizaciones.

LAS CAUSAS DEL
DECAIMIENTO
DE LA RENTABILIDAD

Las causas de esta crisis de la rentabilidad
empresarial son naturalmente variadisimas,
y seria necio intentar sefialar una de ellas
como causa predominante y excluyente de
las demas. La baja rentabilidad de las
empresas en Colombia estd asociada en
primer lugar al proceso inflacionario
colombiano que de registrar indices de un
solo digito en la década de los setenta pasé
a niveles en la década posterior del 25% al
30%; el decaimiento de la rentabilidad esta
asociado igualmente a la obsolecencia de
ciertos equipos de produccién; a factores
vinculados al comercio exterior y al con-
trabando; al crecimiento financiero desba-
lanceado que se di6 en la década pasada; al
aceleradisimo endeudamiento de las empre-
sas; al aumento de los pasivos laborales; y
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como lo indican las cuentas nacionales, a
un descuidado y no muy austero creci-
miento de los gastos generales. Ultima-
mente la evolucion cambiaria ha afectado
como es obvio el panorama de rentabilidad
en todas aquellas empresas piblicas y pri-
vadas que contrajeron volimenes impor-
tantes de crédito externo en los afios ante-
riores. Todas estas razones, y otras muchas
que seguramente se omiten, han contri-
buido cada una con mayor intensidad que
otras segun el subsector de que se trate, a
reflejar un decaimiento de la rentabilidad
empresarial en Colombia. Veamos por qué
es grave en términos macroeconomicos
que ese decaimiento de la rentabilidad
empresarial se esté dando, cudles son los
sintomas en que ella se expresa y cuales los
limitantes al desarrollo que dicha crisis
acarrea.

(POR QUE ES GRAVE
II ELDECAIMIENTO DE LA

RENTABILIDAD

EMPRESARIAL?

1. Una primera consecuencia del decai-
miento de la rentabilidad empresarial es la
incapacidad en que coloca a las empresas
para competir en el mercado de capitales,
en donde los papeles de renta fija han ido
ganando preeminencia, perdiendo asi las
empresas capacidad para capitalizarse en
el mercado publico de valores mediante la
colocacién de emisiones de acciones o de
bonos. A veces se da la explicacién un poco
simplista de que las negociaciones de accio-
nes han decaido en el mercado secundario
de las Bolsas por la competencia que
encuentran alli con los papeles oficiales.
Esta explicacién no es muy valida cuando
se piensa que el decaimiento de las nego-
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ciaciones de acciones en las Bolsas comienza
varios afios antes de que aparecieran las
operaciones llamadas “de mercado abierto”
con papeles emitidos por el Banco de la
Republica. La verdadera raz6n de la inca-
pacidad de las acciones para competir con
los papeles de renta fija piblicos y privados
radica simple y llanamente en que las utili-
dades empresariales de aquellas sociedades
inscritas en Bolsa no son suficientes para
asegurar, a través de una politica de divi-
dendos, condiciones de competitividad con
las otras opciones de inversién que existen
en el mercado. El volumen reducido de
negocios de acciones en las Bolsas de Valo-
res no es pues otra cosa que un reflejo que
percibimos del problema de fondo que es el
decaimiento de la rentabilidad empresa-
rial. Hay que recordar que cuando una
economia se desenvuelve en una situacién
inflacionaria relativamente alta, los acti-
vos financieros tienen una flexibilidad
mayor que las acciones para adecuar sus
rentabilidades a las expectativas inflacio-
narias. Las acciones, por el contrario, tie-
nen una capacidad de adaptacién mucho
mas reducida, puesto que tanto los divi-
dendos que son una funcién de las utilida-
des, como las valorizaciones que en un
mercado eficiente deben ser el resultado de
la evaluacién que hagan el potencial inver-
sionista de la solidez de la empresa y de su
capacidad futura para generar utilidades,
son factores que determinan su competiti-
vidad. De manera que si la rentabilidad
decae, tanto los dividendos como la evolu-
cion de las valorizaciones van a verse res-
tringidos, e inexorablemente el puesto de
las acciones serd suplantado por papeles de
renta fija, provengan estos del sector publi-
co o provengan del sector privado. De alli
que sefialar a los papeles oficiales como los
causantes de la crisis de las acciones en las
Bolsas de Valores y no al decaimiento de la
rentabilidad empresarial puede ser un espe-
jismo que nos conduzca a buscar el aho-
gado aguas arriba.
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2. Otraconsecuenciadel decaimiento de la
rentabilidad empresarial en Colombia y de
la incapacidad de las empresas para obte-
ner recursos de capital y para efectuar una
mayor retencién interna de fondos, es el
alto endeudamiento en que ellas han caido.
En la década de los cuarenta uno de cada
$ 3.00 que obtenian las sociedades an6ni-
mas provenia de préstamos: actualmente
dos de cada $ 3.00 provienen de créditos.
Ademas, buena parte de ese endeudamiento
estd concentrado en créditos a corto plazo
o en crédito externo, sobre todo en la gran
sociedad an6nima. Un estudio reciente de
la Comisién Nacional de Valores mostr6
que mas del 50% de las obligaciones a largo
plazo de una muestra representativa de
sociedades provenian de endeudamiento
con la banca extranjera, factor este que
naturalmente ha acentuado tremendamente
el costo del crédito por razén de la evolu-
cién cambiaria. El endeudamiento del sec-
tor empresarial colombiano realmente esta
llegando, o ha llegado ya, a niveles tan
elevados que unidos a las tasas de interés
real que prevaleceny al acelerado costo del
endeudamiento externo, estan llevando a
una situacién bien preocupante dentro del
sector empresarial, lo que ademas consti-
tuye, por un fenémeno de retroalimenta-
cién, una de las limitantes mayores para
generar utilidades.

El nivel de endeudamiento promedio del
sector empresarial estd actualmente alre-
dedor del 70% del valor de los activos de las
compafiias, al tiempo que el perfodo de
vencimiento de los créditos se ha reducido,
lo mismo que la retencién de utilidades.
Estos cambios han colocado a las empresas
en una situacién de alto riesgo, en la
medida en que al incrementarse las obliga-
ciones con periodo de maduracion corta se
cre6 la necesidad de recurrir frecuente-
mente @ la refinanciacién de deudas debili-
tandose aun maés las solvencia y la disponi-

bilidad de fondos para sobrellevar en forma
¢xitosa situaciones recesivas de la actividad
economica. Si este proceso de deterioro de
la estructura financiera de las empresas no
se hubiera acentuado tanto, probablemente
el sector empresarial hubiera estado en
condiciones de afrontar con menor dificul-
tad el ciclo descendente de la actividad
econémica que se inicia hacia 1980.

Infortunadamente esto no sucedié asi, y
los efectos de 1a recesion se vieron multipli-
cados por una estructura financiera tre-
mendamente fragil de las empresas (aita-
mente dependientes del endeudamiento y
poco capitalizadas) lo que las hizo muy
vulnerables a rezagos en las ventas o aumen-
tos en los niveles de inventario. Buena
parte de la presién que hoy se siente sobre
el crédito de emisién del Banco de 1a Repu-
blica para financiar operaciones de salva-
mento, mas que la recesién misma se debe a
la deficiente estructura financiera con que
vienen trabajando nuestras empresas.

Los altos niveles de endeudamiento
unidos a las elevadas tasas de interés han
conducido a una situacién, segin la cual,
la mayoria de las utilidades operaciona-
les que generan las empresas en Colombia
estdn siendo devoradas por los gastos
financieros. Un estudio reciente de la
Comision Nacional de Valores mostré
que los gastos financieros como propor-
cion de las utilidades antes de impuestos
era del 13% al comenzar la década de los
setenta y lieg6 a ser superior al 70% al
comienzo de los afios ochenta. O dichoen
otros términos, al comenzar los afios
setenta los gastos financieros erodaban
un 139% de las utilidades, al comenzar la
década de los ochenta los gastos financie-
ros devoraron méas del 70% de las utilida-
des de las empresas estudiadas. Esta es
unasituacién que dificilmente puede sopor-
tarse por mucho tiempo.
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3. Otro aspecto pernicioso que sobre la
estructura financiera empresarial tiene el
decaimiento de la rentabilidad es el debili-
tamiento de la capacidad de las empresas
para retener un volumen importante de
recursos generados internamente. No hay
que olvidar que la retencién interna de uti-
lidades fue tradicionalmente la manera
como se financié buena parte de la infraes-
tructura industrial con que hoy cuenta el
pais. Nuestro despegue manufacturero en
los afios treinta y cuarenta lo hicimos prin-
cipalisimamente a base de retenciéninterna
de utilidades: A comienzos de los afios cin-
cuenta la retencién interna de utilidades
aportaba cerca del 50% de los recursos que
obtenia lasociedad anénima en Colombia.
A comienzos de los afios ochenta la reten-
cién interna de fondos no representa mas
del 30% de los recursos que obtiene la
sociedad an6énima, o sea, en las Ultimas
tres décadas la importancia relativa de la
retencion interna de utilidades ha decaido
en cerca de veinte puntos porcentuales.
Este es un hecho altamente preocupante,
acaso tan inquietante como el mismo endeu-
damiento de las empresas. El desbalance en
el financiamiento empresarial colombiano
proviene no solo de sus altos niveles de
endeudamiento sino también, y de manera
importante, del debilitamiento de su capa-
cidad interna de retencién de fondos.

El decaimiento en la capacidad de reten-
ciéninterna de fondos es un fenémeno que
esta, a su turno, estrechamente asociado
con la baja de la rentabilidad empresarial:
las pocas utilidades que estin obteniendo
las empresas deben distribuirlas como
dividendos, en porcentajes crecientes, para
atenuar un poco la desproporcionada dife-
rencia de rentabilidad de las acciones con
relacién a los otros activos financieros, y
para mantenerle a sus accionistas un mini-
mo de dividendos. Es asi como en los ulti-
mos afios, en promedio, la sociedad ané-
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nima viene distribuyendo un porcentaje cre-
ciente de sus utilidades como dividendos. De
acuerdo con estudios que hemos elaborado
en la Comisién Nacional de Valores para una
muestra representativa de sociedades ané-
nimas, a comienzos de los afios setenta se
distribuian en promedio un 64% de las utili-
dades como dividendos, al comienzo de los
afios ochenta esta muestra de sociedades dis-
tribuyé cerca del 78% de sus utilidades como
dividendos. Sin embargo, en términos reales,
los dividendos de la mayoria de las empresas
estudiadas no crecieron al ritmo que lo hizo
la inflacién. De manera que el decaimiento
de la rentabilidad empresarial se esta tradu-
ciendo en una tendencia general hacia la
mayor distribucién de utilidades como divi-
dendos, y por lo tanto, en una menor reten-
cion interna de fondos. A pesar de ello, y
dados los niveles de inflacion, las altas tasas
de rendimiento de los otros activos financie-
ros y los deficientes mecanismos de valoriza-
cién de las acciones en Colombia, la rentabi-
lidad de las acciones sigue estando por
debajo, y sensiblemente por debajo, de lade
otros activos financieros.

Nuevamente, aca, el problema de fondo
es el decaimiento de la rentabilidad: las
pocas utilidades que estdn obteniendo las
empresas las estan teniendo que distribuir
en un alto porcentaje, y a pesar de ello no
alcanzan en términos generales a ser com-
petitivas con otros activos financieros. Ello
no es culpa del rendimiento de los activos
financieros como de que el volumen de
utilidades de las empresas no permite ofre-
cer rentabilidades comparables, a pesar de
que las empresas estan distribuyendo —se
repite— porcentajes crecientes de sus utili-
dades como dividendos.

4. Otra manera de visualizar lo que viene
sucediendo con la retencién interna de
fondos y sus vinculos con el decaimiento de
la rentabilidad empresarial consiste en
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analizar como se han distribuido las fuen-
tes internas de financiacion de las empre-
sas. Un estudio que hemos efectuado recien-
temente sobre este tema en la Comision
Nacional de Valores mostr6 los siguientes
resultados: En 1978 la retenci6n interna de
fondos se distribuy6 de la siguiente manera:
el 33.6% fue a superdvit ganado, el 31.5% a
depreciacioén acumulada, el 22.8% a provi-
sidn para pensiones de jubilacién, el 7.8% a
provisién para prestaciones sociales, el
2.8% a provisiones para impuestos diferi-
dos, y el 1.5% a provisién para protecciéon
de activos. En 1983 estas mismas empresas
tuvieron el siguiente esquema de retencién
interna de fondos: el mayor crecimiento lo
experimentaron las provisiones para pro-
teccidn de activos, 37.4% y para pensiones
de jubilacién , 32.1%. Mientras tanto, el
superdvit ganado disminuyé con respecto
al existente en 1978, arrojando una tasa
negativa de variaciénde 7.5%. Sise tieneen
cuenta que esta partida es afectada por la
reinversién de utilidades, asi como también
por las pérdidas que se amortizan con
cargo a las reservas, se tiene aca un indica-
dor que corrobora el deterioro de la renta-
bilidad empresarial que afecta la autofina-
ciacion de las empresas. Hubo un cambio
fuerte en la composicidn de las fuentes
internas con respecto al panorama que se
observé en 1978: la provisién para pensio-
nes de jubilacién pasé a ser el concepto
destacado seguida de la depreciacién. Entre
las dos generaron el 76.6% de los fondos.
Mientras que el superavit ganado se situd
en un cuarto lugar cuando en la década del
setenta ocupaba el primer lugar.

5. Otra consecuencia del decaimiento en
la rentabilidad empresarial puede obser-
varse en la cobertura deficiente que estan
haciendo las empresas para atender las
cargas laborales, que estan creciendo muy
rapidamente dentro de los pasivos empre-
sariales.

Como el nivel de utilidades es bajo, las
empresas no alcanzan a hacer las provisio-
nes que técnicamente deberian estar efec-
tuando para cubrir prudentemente €l valor
de los célculos actuariales que por pensio-
nes de jubilacién tienen. De otra parte, la
legislacién tributaria tampoco se acom-
pasa satisfactoriamente con estas necesi-
dades. Un estudio reciente hecho por la
Comisién Nacional de Valores mostro, por
ejemplo, que existe un retraso importante
en las apropiaciones para pensiones de
jubilacién que estdn haciendo las empre-
sas, puesto que sociedades con una trayec-
toria de veinte o mas afios deberian poseer
como provisiéon al menos el 78% del valor
del célculo actuarial, sin embargo, el pro-
medio que efectivamente se pudo estable-
cer como provisionado fue apenas del 47%
de dicho célculo actuarial. De haberse
provisionado efectivamente el porcentaje
del 78%, el pasivo laboral en estas empre-
sas habria aumentado su importancia den-
tro de las obligaciones totales. Si la apro-
piacién fuera del ciento por ciento del
célculo actuarial dicho pasivo seria supe-
rior, o por lo menos igual en ciertas empre-
sas, al valor de los pasivos financieros.

En otras palabras: si se estan repar-
tiendo utilidades a costa de dejar de hacer
las debidas provisiones para atender las
contingencias de las pensiones de jubila-
cion, tenemos que llegar a la triste conclu-
siéon de que algunas sociedades en Colom-
bia estdn distribuyendo utilidades que no
son tales utilidades, puesto que en rigor
debieron destinar esos fondos a provisio-
nar las obligaciones por pensiones de jubi-
lacion. Con este procedimiento quienes
resultan a la postre mas desprotegidos son
los propios trabajadores quienes, en el
evento de un concordato o de una quiebra,
encuentran que sus acreencias no contaban
con las debidas provisiones dentro de las
empresas. Este procedimiento lo estdn
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teniendo que poner en marcha las empre-
sas porque no existe un nivel adecuado de
utilidades que les permita, como seria lo
deseable, atender a la vez una prudente
politica de provisiones para pensiones de
jubilacién y una distribucién razonable de
utilidades a sus accionistas. Ante el bajo
nivel de utilidades optan por distribuir las
pocas que obtienen, desprotegiendo el provi-
sionamiento adecuado de las pensiones de
jubilacién. A esta misma conclusion llego
un estudio reciente de la Superintendencia
de Sociedades sobre una muestra mas
amplia de compaiiias. Dicho estudio con-
cluy6 lo siguiente: “El monto del calculo
actuarial sobrepasa en un alto porcentaje
el valor de la provision para pensiones; es
asi como el primero alcanza alasumade 73
mil millones aproximadamente, en tanto
que el segundo llega a los 38.100 millones
al cierre del periodo 1983; valga decir, el
porcentaje aprovisionado por las 163 socie-
dades estudiadas corresponde al 52% del
monto realmente adeudado alos actualesy
futuros pensionados, el cual, en los casos
deliquidacion o celebracién de concordato
preventivo obligatorio tienen un tratamien-
to preferencial en relacion con los demas
acreedores”, y agregael estudio de la Super-
intendencia de Sociedades: “El pasivo labo-
ral es en verdad para las empresas cuya
constitucién se efectué durante los afios
treinta a sesenta inclusive, una de las
acreencias con mayor importancia rela-
tiva, respecto a los activos sociales, la cual,
conforme a la tendencia de crecimiento
que presenta puede llegar a convertirse en
la mas cuantiosa obligaciéon del sector
empresarial manufacturero de cierta anti-
guedad”. Al no estar haciendo por decai-
miento en el nivel de rentabilidad las debi-
das provisiones para atender estas contingen-
cias se esta dejando de provisionar el
pasivo mas dinamico que estan registrando
en este momento las empresas con anti-
guedad. Es esta ciertamente una situacion
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preocupante sobre todo para el sector de
futuros pensionados. Si bien es cierto la
legislacién tributaria no se ha acompasado
satisfactoriamente para estimular la cons-
titucién de estas provisiones puesto que
apenas reconoce como deducibles un por-
centaje muy reducido del valor del célculo
actuarial, no es menos cierto que el decai-
miento del nivel de rentabilidad empresa-
rial ha dificultado en grado sumo la consti-
tucion de adecuadas provisiones para pensio-
nes de jubilacién.

6. Otro efecto que parece estar teniendo la
baja de la rentabilidad empresarial es la
tendencia a invertir una cantidad decli-
nante de recursos en equipamiento y acti-
vos fijos por parte de las empresas. A prin-
cipios de los afios sesenta las empresas
aplicaban a la adquisici6n de capital fljo
cercadel 50% de sus recursos. Actualmente
la sociedad an6nima, en promedio, no esta
aplicando a la adquisicion de capital fijo
mas de un 209% de sus fondos. Si bien es
cierto en la coyuntura inmediata este fen6-
meno esta asociado a la capacidad insta-
lada ociosa que tiene el sector empresarial,
retrospectivamente se observa con clari-
dad una tendencia de las empresas a com-
prometer una menor proporcion de los
recursos disponibles a la adquisicién de
activos fijos. Este fenémeno esta vinculado
claramente al declinamiento de la rentabi-
lidad empresarial.

De otra parte, el proceso de conglomeri-
zacion que tuvo lugar en los afios setenta
indujo a que sociedades allegadas a grupos
financieros dedicaran una mayor propor-
cién de sus recursos a la adquisicion de
activos financieros mas que a la adquisi-
cién de activos necesarios para el desarro-
llo de su objeto social. Esta tendencia que
se observa claramente en las estructuras de
conglomerados que existen en Colombia
esta, a su turno, claramente vinculada al
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decaimiento de la rentabilidad empresarial
que induce a aquellas sociedades que en
una coyuntura determinada disponen de
liquidez a invertirla preferentemente en
inversiones financieras mas que a vincu-
larla al ensanche y desarrollo de su objeto
social. Esta tendencia a vincular cada vez
menores recursos a la adquisicion de acti-
vos fijos por baja en las expectativas de
rentabilidad es también asunto que puede
tener relacion causal con el fendmeno que
se viene observando en el sector manufac-
turero en los ultimos afios, que apenas esta
generando el 85% del empleo que regis-
trabaen 1980. La declinacion de los niveles
de rentabilidad empresarial estan afectando
entonces no solo las tasas de equipamiento
de la misma industria sino que indirecta-
mente son una de las causas que explican el
practicamente nulo aporte que esta hacien-
do el sector manufacturero a la solucion
del problema del empleo en el pais.

7. Eldecaimientode la rentabilidad empre-
sarial parece haber estado asociado, final-
mente, al fendmenode las tomas de empre-
sas que se dio en el pais a finales de la
décadadelos setenta. Un mercado de capi-
tales bastante imperfecto como el nuestro,
en donde la valorizacién opera de manera
muy deficiente, lleva a que a las acciones se
les mire como un mero flujo de dividendos.
Al decaer la rentabilidad empresarial en la
década de los setenta el indice de rentabili-
dad de quien invertia en acciones bajé sen-
siblemente, no tanto porque el valor intrin-
seco de las empresas se hubiere disminuido
en la realidad, cuanto por el hecho de que
los dividendos no pudieron competir satis-
factoriamente con otras opciones financie-
ras. Esto indujo, de acuerdo con el cono-
cido teorema del profesor Tobin, a que se
destinaran sumas ingentes de ahorro finan-
ciero a adquirir acciones sub-valuadas en
el mercado, congelando asi una porcidn
importante de los activos de las entidades

financieras. Cuando vino la época de la
destorcida se vié que las acciones asi
adquiridas eran activos de muy dificil
realizacidn, lo cual esta en la raiz de la
crisis financiera que presencio6 el pais en
1982. Si las empresas hubieran gozado de
niveles de rentabilidad méis aceptable la
subvaloracidn de sus acciones no hubiera
llegado al nivel a partir del cual se volvid
tremendamente atractivo adquirirlas masi-
vamente, destinando ilegalmente ahorro
del sistema financiero para financiar esas
adquisiciones, con todo el desarreglo y el
desorden que aquella escalada de toma de
empresas revistio, y con todos [os inconve-
nientes que para un pais pobre y con un
nivel de ahorro escaso como el nuestro
representa un fendmeno de este tipo.

8. Por ultimo, otra consecuencia a la que
conduce el decaimiento de la rentabilidad
empresarial es la excesiva dependencia de
las ayudas estatales (fiscales y crediticias).
Cuando las utilidades estdn deprimidas
por un tiempo largo es cuando todas las
ayudas gubernamentales que se concedan
parecen escasas; cuando todo crédito sub-
sidiado por cuantioso que él sea parece
insuficiente; y cuando se cae facilmente en
el espejismo de pensar que la situacion esta
mal porque el estado no esta dando tal o
cual estimulo con la largueza con que se
quisiera, cuando en el fondo los estimulos
no son mas que un paleativo ineficiente, a
veces inequitativo y casi siempre ineficaz,
para solucionar los problemas de fondo
que se derivan de los malos niveles de utili-
dades. De otra parte es bueno recordar que
cada vez mas el margen de maniobra
monetario y fiscal del gobierno para ope-
rar por estas vias para el salvamento y
apoyo del sector productivo es mas res-
tringido. Por eso la cita con que se inicio
esta charla del profesor Burns es perti-
nente. El recordaba como una de las reac-
ciones mecéanicas que a menudo se tienen
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cuando las cosas comienzan a ir mal en el
sector productivo es operar las palancas
monetarias y fiscales en la vana esperanza
de que esto solucionara el problema. Asi,
muchas veces se olvida que la raz6n de
fondo de las dificultades radica en una
causa mas cercana y mas inmediata: la
reduccién del nivel de rentabilidad del sec-
tor productivo.

De lo dicho hasta este momento pode-
mos sintetizar lo siguiente: en la dltima
década se observa una persistente caida de
larentabilidad empresarial que puede visua-
lizarse claramente al observar las cuentas
nacionales que indican que a comienzos de
la década pasada la utilidad del sector
manufacturero representaban el 40% del
valor agregado del sector, mientras al
comenzar los afios ochenta apenas repre-
sentaba un 25%. Esta tendencia, que no es
nueva sino que se remonta por 1o menos
quince afios atras, ha tenido entre otras
muchas consecuencias las siguientes:

— Ha cotocado a las empresas en difi-
cultades para competir exitosamente en el
mercado de capitales lo cual las ha indu-
cido a contraer altisimos niveles de
endeudamiento.

— Explica la baja retencién interna de
fondos que viene mostrando del sector
productivo colombiano.

— Explica igualmente la tendencia a
repartir una proporcioén mayor de las pocas
utilidades que se obtienen bajo la forma de
dividendos.

— Explica también que cada vez la
cobertura de las cargas laborales, en espe-
cial de las contingencias por pensiones de
jubilacién, sea cada vez mas insatisfactoria
en las empresas antiguas.
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— Esta igualmente asociada a una ten-
dencia que se observa desde comienzos de
los afios setenta consistente en una menor
destinacién de recursos a la inversién de
activos fijos lo cual, obviamente, ha afec-
tado la capacidad de generacion de empleo
del sector manufacturero.

— La baja de la rentabilidad esta tam-
bién intimamente asociada a la ola de
tomas de empresa con ahorro del publico
que se dio a finales de la década pasada,
y que tanto desarreglo la asignacion del
ahorro y la solidez de nuestro sistema
financiero.

— Y por ultimo, la deficiencia en los
niveles de rentabilidad aparece como razén
predominante de la dependencia cada vez
mayor que muestran las empresas de las
ayudas estatales ya sean ellas crediticias o
fiscales, y que no son més que un paleativo
ineficiente para suplir lo que debe ser el
ténico que mantenga vigorosa nuestra estruc-
tura empresarial: un nivel adecuado de uti-
lidades.

I1

LOS REQUISITOS
PARA QUE MEJORE
LA RENTABILIDAD
EMPRESARIAL

Ahora bien, hecho este diagnostico jQué
queda hacia adelante? ;Cudles son las poli-
ticas que requerimos reforzar o poner en
marcha para recuperar el atraso en materia
de rentabilidad empresarial? La mejora de
los niveles de rentabilidad tal como sucede
con ¢l empleo no obedece a una sola poli-
tica ni a un solo tipo de medidas: Un buen
nivel de utilidades es siempre el resultado
de unconjunto de politicas y medidas acer-
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tadas, asi como de un buen clima de los
negocios y de la actividad econémica. Las
utilidades como el empleo son siempre la
resultante de un conjunto de condiciones
que marchan satisfactoriamente.

Para que ese conjunto de circunstancias
se den se requiere al menos el cumplimiento
de algunos presupuestos bdasicos que es
necesario mencionar especificamente. En
primer lugar, se requiere no solo que baje la
inflacién sino que cedan las expectativas
inflacionarias. La inflacion es el gran ene-
migo de la rentabilidad empresarial. En un
estudio reciente de la Comisién Nacional
de Valores pudimos establecer que para el
periodo 70-82 el crecimiento de las utilida-
des de un grupo amplio de empresas fue
negativo en seis de esos doce afios una vez
descontada la inflacién. Las utilidades fue-
ron apenas del 9.9% para el periodo en
promedio, mientras que la inflacién pro-
medio fue del 21.5%.

Es requisito fundamental también para
que las perspectivas de la rentabilidad
empresarial mejoren que la politica de
ajuste del sector externo tenga éxito, puesto
que mientras ello no sea asi la tasa de deva-
luactén continuara siendo un factor limi-
tante y exdgeno a una politica de modera-
cién en las tasas internas de interés que tan
duramente estdn golpeando al sector pro-
ductivo del pais.

Resulta igualmente indispensable tener
éxito en el control fiscal para que no se
congestione el mercado de capitales ni se
presionen al alza las tasas de interés. El
financiamiento del déficit fiscal, como es
bien conocido, depende en buena parte del
crédito externo que en este momento esta
altamente restringido; de mayores niveles
de tributacion los cuales parecen bastante
saturados en este momento; del crédito
interno; de la reduccion del gasto piblico;

y finalmente de la emisién monetaria del
Banco de la Republica. Si el gasto publico
no tiene un control eficaz, como afortuna-
damente parece estarlo teniendo en el
ultimo afio, cada vez mds el financiamiento
del déficit fiscal presionaré el mercado de
capitales a través de documentos como el
TAN o la Emisién Monetaria y, ambas,
mas alld de cierto limite, resultan clara-
mente inconvenientes. Porque bien cono-
cidas son las experiencias del Cono Sur
Latinoamericano en donde en pocos afios
se ha llegado a verdaderos procesos de
hiperinflacién que partieron de politicas
monetarias irresponsables al servicio del
financiamiento del déficit fiscal. Y el finan-
ciamiento del déficit en el mercado de capi-
tales, que es sano en principio, tiene tam-
bién un limite que es el tamafio y las
posibilidades del mercado mismo: si este
mercado se presiona mas alla de cierto
punto comenzaran a darse indefectible-
mente efectos de desplazamiento en el sec-
tor privado o se presionardn al alza las
tasas de interés. No hay que olvidar que
paises como el nuestro presentan en este
aspecto una diferencia radical con lo que
acontece en Estados Unidos, por ejemplo.
Si bien el tamafio porcentual de nuestro
déficit fiscal, como una proporciéon del
PIB, no difiere sustancialmente del de los
Estados Unidos, la diferencia entre uno y
otro déficit estribaen que el Federal Reserve
Bank no emite un solo délar para financiar
el déficit, el cual, basicamente, se financia
en el mercado de capitales interno o en el
mercado internacional de capitales. Por
ello han logrado los Estados Unidos en
estos ultimos afios compaginar una baji-
sima tasa de inflacion con un déficit supre-
mamente grande, que aunque esta teniendo
efectos colaterales indeseables, no se ha
transformado en un factor de distorsion en
las expectativas ni en los resultados infla-
cionarios. En cambio en un pais como
Colombia, con un mercado de capitales y
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un stock de ahorro restringido, y con las
posibilidades de obtencion de crédito exter-
no tan limitadas como hoy tenemos, el alto
déficit fiscal, directa o indirectamente, se
puede convertir en un factor de atiza-
miento de la inflacién o de presion sobre las
tasas de interés. Por eso son plausibles y
merecen todo el apoyo del pais las politicas
que vienen poniéndose en marcha de comun
acuerdo entre el gobierno y el legislativo
parair controlando paulatinamente el tama-
fio de nuestro déficit fiscal, e irlo redu-
ciendo gradualmente en el tiempo hasta
ubicarlo en niveles manejables mas bajos
de los que hoy se registran.

El control a la especulacién y al uso
indebido del ahorro financiero para finan-
ciar la adquisiciéon de empresas debe man-
tenerse. Las medidas que se han tomado
por la actual administraciéon ha dado resul-
tados satisfactorios. Es asi como en los
ultimos tres afios no hemos vuelto a tener
el espectaculo bochornoso de sumas ingen-
tes del ahorro financiero destinado irres-
ponsablemente a la adquisicién especula-
tiva de empresas con acciones subvaluadas.
Estas medidas tendientes a asegurar un
buen uso del ahorro financiero se han
venido complementando con medidas ten-
dientes a mejorar la calidad de la informa-
cién en el mercado y una mayor transpa-
rencia en el funcionamiento de nuestro
mercado de capitales. La Comision Nacio-
nal de Valores ha venido tomando medidas
orientadas a que las empresas registradas
en el mercado publico de valores suminis-
tren a sus accionistas, a los potenciales
inversionistas y al mercado en general una
informacién mucho mas clara, mucho mas
amplia y mucho mds minuciosa que aque-
lla que venia suministrando con un carac-
ter minimo al mercado, cumpliendo ape-
nas los requisitos sumarios del Codigo de
Comercio. Un mercado de capitales es ante
todo un mecanismo en el que a base de
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buena informacién las unidades exceden-
tarias de ahorro transfiere sus recursos
hacia las oportunidades de inversi6on mas
rentables social y econémicamente. Pero
esto puede hacerse tnica y exclusivamente
a base de buena informacién. De lo contra-
rio el mercado de valores puede convertirse
en un peligroso mecanismo especulativo o
de uso indebido de informacién privile-
giada para provecho de unos pocos. Sin un
mercado de capitales transparente y bien
informado serd muy dificil que aquellas
empresas con buenas perspectivas, con
buen potencial de desarrollo, logren obte-
ner recursos para financiar susensanches a
través de la emision de capital accionario, y
poder crecer sin niveles de endeudamiento
tan altos con el sistema financiero como
hoy estan registrando. De manera que las
medidas orientadas a controlar las practi-
cas de tomas de control de empresas utili-
zando indebidamente el ahorro financiero,
y aquellas otras medidas que se han venido
tomando para asegurar una mejor infor-
macién y una mayor transparencia del
mercado de valores, estan todas orientadas
a que las empresas que asi lo deseen pue-
dan concurrir al mercado de capitales, y
obtener alli recursos mas estables y menos
volatiles que les permitan un mejor balan-
ceamiento de su estructura financiera, y
que les den una estructura menos fragil que
aquella con la que vienen trabajando.

Adicionalmente a las medidas anteriores
el gobierno ha puesto en marcha tres estra-
tegias que vienen dando resultados alta-
mente satisfactorios. La primera es la
organizacion del llamado Fondo de Capi-
talizacion Empresarial en el Banco de la
Repiblica que tiene por objeto fundamen-
tal financiar, no a las empresas, sino a
aquellas personas que estén interesadas en
adquirir emisiones de acciones o de bonos
convertibles en acciones que realicen las
sociedades anonimas. Este Fondo consti-
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tuye ante todo una innovacién en el con-
cepto del crédito de fomento del Banco de
la Republica, pues en vez de propiciar un
endeudamiento adicional de las empresas
se esta, por primera vez en la historia del
crédito de fomento, poniendo éste al servi-
cio de la capitalizacion empresarial. Hasta
el momento se han comprometido cercade
8 mil millones de pesos que benefician a
cerca de ochenta empresas para ¢l finan-
ciamiento tanto de nuevas emisiones de
acciones como de bonos.

En segundo lugar el gobierno apoyé y
defendi6 en el Congreso la expediciénde la
Ley 9a. de 1983 que constituye un paso de
primera importancia en el apoyo de la
capitalizacién empresarial. Esta disposi-
cién, como se recuerda, eliminé la doble
tributacién para los dividendos distribui-
dos por sociedades andnimas abiertas, la
redujo sensiblemente para los dividendos
distribuidos por sociedades andénimas no
abiertas, y otorgd un descuento tributario
para aquellas sociedades que se capitaliza-
ran dentro del respectivo afio fiscal.

Por ultimo, se ha desarrollado el meca-
nismo de los bonos obligatoriamente con-
vertibles en acciones que es un mecanismo
novedoso dentro de la estructura del dere-
cho mercantil colombiano que le permite a
las empresas hacer e} puente entre la época
de vacas flacas en materia de utilidades que
las imposibilitaria para ofrecer emisiones
atractivas de acciones, puesto que los divi-
dendos son una funcién de las utilidades
mientras que los bonos no lo son, y una
época mejor, sin que en ¢l entretanto se esté
descuidando el esfuerzo de capitalizacion.

Los datos de que disponen la Comision
Nacional de Valores y la Superintendencia
de Sociedades muestran que en los ultimos
dos afios se han registrado niveles muy
importantes de emisiones de acciones y de

bonos, suscritos principalmente por los
actuales accionistas. Baste recordar que
mientras que en 1984 el mercado secunda-
rio de acciones en las tres Bolsas ascendi6 a
5.361 millones de pesos, el mercado prima-
rio, que es el que realmente mide el esfuerzo
de capitalizacién que estan haciendo las
sociedades, ascendi6 —de acuerdo con las
cifras de las Supersociedades— a 40.348
millones, lo que denota un importante
esfuerzo de capitalizacién de una parte, y
de otra, que los estimulos tanto crediticios
como tributarios que se vienen brindando
para la capitalizacién empresarial estan
dando resultados satisfactorios.

Naturalmente estos resultados son satis-
factorios y alentadores. Pero son apoyos
transitorios en los cuales no puede ni debe
apoyarse indefinidamente un proceso de
capitalizacién empresarial sostenido. Para
que el proceso de capitalizacién se de
espontaneay permanentemente se requiere
recuperar los niveles de rentabilidad empre-
sarial. De lo contrario el proceso de capita-
lizacion tendra siempre algo de artificial,
de inducido, de exdgeno, y ese no es el
proceso de capitalizacién ideal. El proceso
de capitalizacion ideal es aquel en virtud
del cual las empresas logran salir al mer-
cado de capitales, logran colocar sus emi-
siones de bonos y de acciones, no tanto
porque el adquirente goce de un estimulo
tributario o crediticio cuanto porque en
virtud de los buenos niveles de utilidades
de las empresas ellas pueden ofrecer un
rendimiento a los inversionistas de accio-
nes o de bonos comparable al que obten-
drian al invertir en otros activos financie-
ros diferentes. En sintesis: las medidas de
apoyo a la capitalizacion (Fondo de Capi-
talizacién Empresarial, Ley 9a. de 1983,
Decreto 1914 de 1983 sobre bonos conver-
tibles en acciones) son medidas importan-
tes que estan dando buenos resultados,
pero en los cuales no debe apoyarse indefi-
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nidamente un proceso de capitalizacion
empresarial. Este proceso para que sea
estable en el tiempo, para que sea dura-
dero, necesariamente tendra que apoyarse
en niveles reconstituidos de utilidades
empresariales.

LA AGENDA
I " HACIA

EL FUTURO

(Qué queda hacia adelante? la agenda de
medidas a tomar y de politicas a desarro-
llar en estas medidas es bien amplia.
Tenemos que fortalecer, por ejemplo, los
inversionistas institucionales tan decai-
dos en Colombia para que sean ellos los
pivotes de un mercado de capitales mas
amplio. Tenemos que revisar algunas
normas de caracter tributario que en este
momento estdn desestimulando la reten-
cionde utilidades de las empresas, y natu-
ralmente, tenemos que trabajar y confiar
porque el conjunto de las politicas macro-
econdémicas concluyan y permitan una
recuperacion en ¢l empleo y en las utili-
dades empresariales.

La Sociedad Andnima no estd muerta
como a veces se afirma con inexplicable
espiritu sepulturero. Ella sigue siendo, a
pesar de todas sus dificultades, una fuerza
de vital importancia en ¢l desarrollo eco-
nomico del pais. Adn hoy, a pesar de los
niveles de rentabilidad decaidos, a pesar
de su alto endeudamiento, a pesar de su
baja capitalizacion, a pesar de la dificul-
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tad para retencion interna de fondos, a
pesar del desgano para invertir en activos
fijos, a pesar de todo ello, la sociedad
anénima sigue aportdndole al pais cerca
del 45% del empleo manufacturero y
aproximadamente un 63% del valor agre-
gado industrial. Es una forma asociativa
que no ha perdido su vigencia y que porel
contrario tiene un papel amplio y grande
que cumplir. Pero sin una rentabilidad
recompuesta no solo lasociedad an6nima
sino en general la estructura productiva
del pais va a estar seriamente comprome-
tidaenlos afios venideros. En 1984 se dio
ciertamente una leve mejoria de la renta-
bilidad empresarial —generada principal-
mente por el efecto sustituciéon del con-
trol de importaciones— pero aun estamos
lejos de recuperar los niveles de utilidades
empresariales que tuvimos en los afios
sesenta.

Por lo tanto, éste, el de recuperar nive-
les aceptables de rentabilidad enel sector
empresarial, debe ser uno de los grandes
objetivos de la politica econémica. Pero
ellorequiere ante todo que el tema de las
utilidades no se olvide ni se ignore. Nece-
sitamos que, como lo solicitaba el Profe-
sor Burns a los economistas americanos,
se estudie permanentemente cOmo van
las utilidades de las empresas. Porque
cuando las utilidades de las empresas
empiezan a ir mal, muchas cosas dentro
del conjunto de laeconomia comienzan a
ir también mal; y a la inversa, cuando
gracias a un buen clima econémico las
utilidades empresariales empiezan arecu-
perarse, muchas cosas comienzan tam-
bién a mejorar, alin sin tener que recurrir
a abultadas ayudas o a subsidios guber-
namentales inmensos.
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE UTILIDADES (1) 1971-1983
Sector 1971-1979 1979 1980-1982 1982 1983
AlMmeNntos .......cec00evanvs 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros «.o.vveeven.. . 16.4 21.2 229 256.2 241
Provisidn para impuestos ....cev. 28.8 241 328 28.2 276
Utihdad nela «oveeeennneacsoss 54.8 54.7 443 46.6 48.3
Bebidas y tabaco ...... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros . vvveiveivivenenenns 16.1 16.2 220 28.4 29.0
Provision para impuesios . ..eeseenenss . 304 32.7 35.9 27.4 28.2
Utilidadneta «.oeeennivnnerononnunns . 53.5 51.1 42.1 44.2 428
Textiles y prendas de vestir ., 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros ...... 34.0 40.6 157.4 3258 188.3
Provisidn para impuestos «..eceeseaeacss 17.0 8.8 58 4.5 8.4
Utilidadneta ........... Ceterreean . 49.0 50.6 (63.2) {230.3) (96.7)
Productos minerales no metdlicos ........... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros «vevavevesenanns 10.7 12.4 219 228 28.0
Provisién para impuestos v eeseeeonanaeas 16.1 9.2 11.0 12.0 88
Utilidad neta v vensnssaseransne 73.2 78.4 67.1 65.1 63.2
Productos siderrgicos y metalmecénicos ...... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros «..ovvveeseenencneans 18.0 18.6 86.9 176.0 3205
Provisién para impuestos ..... Cesene . 26.3 31.0 18.1 108 18.7
Utilidadneta .......... Cesreeeseane s 557 50.4 (5.0} (86.8) (239.1)
Subtotal manufactura ...... ... 000, 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Gastos financieros .......... PN 217 244 51.7 737 777
Provisién para impuestos . ..... . 248 215 19.6 21.4 213
Utilidadneta .....vevivnvens . 53.5 54.1 28.7 4.9 1.0

(1) Utilidad antes de impuestos mas gastos financieros.

Nota: La informacién se refiere a una muestra de sociedades confarmada por las siguientes empresas: Compafia Nacional de
Chocolates. Industrias Alimenticias Noel. La Industria Harinera. BAVARIA, CERVUNION, COLTABACO, COLTEJER, FABRICATO, La Corona,

COLCURTIDOS, TEJICONDOR. Cementos Argos. Cementos Caribe, Manufacturas de Cemento. IMUSA. SIMESA. SIDELPA, Paz del Rio

Fuente: Estados Financieros de las sociedades — Calculos de la Comision Nacional de Valores — Divisién Técnica

CUADRO 3

SOCIEDADES ANONIMAS MANUFACTURERAS — INDICADORES DE RENTABILIDAD

Concepto

Rotacidn activos operacionales .......
Margen de utilidad antes de impuestos y
gastos financieros (%) «...oveensn
Rendimiento activos operacionales (%)
Gastos financieros/utilidad antes de im-
puestos y gastos financieros (%) «......

19711972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

0.70 0.71 0.78 0.80 0.88 1.10 1.00 097 0.88 086 080 073 084
14.0

118

184
16.3

18.2
157

1756
141

133
97

19.7 188
17.3 207

166 18.2
166 17.7

211 217 202 218
148 1563 158 174

13.2 147 194 287 299 237 226 192 244 378 436 737 777

Fuente: Estados Financieros de las Sociedades Calculos de la Comisidn Nacional de Valores — Divisién de Desarrollo del Mercado
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