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ESTRATEGIAS DE MANEJO FINANCIERO

ALVARO GOMEZ ORTIZ

No creo equivocarme al afirmar
que la Ley 75 del 23 de diciembre de
1986, podra generar un cambio de
esfrategia en el manejo financiero
de las empresas en Colombia, si se
desarrollan adecuadamente las
facultades extraordinarias con-
templadas en su articulo 90, que
tienden a armonizar el ‘“‘efectivo
confrol, recaudo, cobro, deter-
minacién y discusion de los im-
puestos que administra la Direc-
cién General de Impuestos Na-
cionales’’ con una BASE SANA DE
IMPOSICION al ordenar que se
dicten ‘“las normas tendientes a
desligar la determinacion del im-
puesto sobre la renta de los efectos
de la inflacién... de tal forma que el
impuesto sobre la renta no grave
en lo posible el ingreso nominal de
los contribuyentes’’,

Se abre el camino para un es-
quema de fributacién mas realista,
que reconozca la existencia de

ufilidades nominales, producidas
por la inflacién y que provea de los
mecanismos de ajuste, parciales o
totales, de los estados financieros,
fundamentando la determinacion y
el recavdo del impuesto a la renta
sobre unas cifras mas cercanas a
los verdaderos resultados eco-
némicos de los contribuyentes.

Esta facultad se extiende hasta
el 31 de diciembre de 1988 y con-
fiamos en que comience a mate-
rializarse durante el afio enfrante
una vez que nuestro gobierno haya
logrado una evalvacién completa
del efecto de los cambios de la
Reforma Tributaria y un estudio
cuidadoso de los procedimientos y
mecanismos de ajuste que produz-
can el efecto deseado y que no
precipiten a nuestras empresas por
los senderos desastrosos de la IN-
FLACION INERCIAL que ha
deferiorado las condiciones eco-
ndémicas y sociales de algunos

paises vecinos nuestros,cuyas ex-
periencias en esta materia pode-
mos y debemos capitalizar.

Buscan también las faculfades
extraordinarias que se dicten
medidas tendientes a fortalecer la
Sociedad Anénima, propiciar su
apertura, democratizar la pro-
piedad de los medios de produccion
y establecer mecanismos para vin-
cular el ahorro de los trabajadores
a la democratizacion del capital
accionario. Se contempla la
creacion y el establecimienfo de
mecanismos forzosos instifucio-
nales como Fondos Mutuos de In-
versién, Fondos de Pensiones de
Jubilacion e Invalidez y Fondos de
Capitalizacion Social de las em-
presas.

Estas medidas, si son desa-
rrolladas con tino y buena fe,
pueden contribuir a crear un nuevo
estado de cosas mas fundamentado
sobre la verdad econémica y finan-
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ciera de nuestros negocios. Pueden
conducir a armonizar la realidad
con la legalidad. Pueden ayudar a
reversar la desinsfitucionaliza-
cion, la corrupcidon generalizada y
el progresivo derrumbe de los
valores éticos y morales, esfi-
mulado por el divorcio entre la
realidad y las leyes fributarias que
se han venido confeccionando sin
adaptacion oportuna y realista a
los efectos distorsivos del fend-
meno inflacionario. Pueden dar
como resultado que ofra vez sea
buen negocio trabajar honrada-
mente en Colombia. Solamente
sobre estados financieros ciertos y
publicables es posible vincular a
los frabajadores como socios Yy
democratizar no solo el capital ac-
cionario sino hasta la misma ad-
ministracion de nuestras em-
presas.

Si se logra qfseﬁar mecanismos
idoneos que permitan mosirar los
resultados nominales que obtienen
los confribuyentes y ajustarlos en
funcion de la inflacion para deter-
minar su dimension econdmica
verdadera, habremnios llegado de
nuevo a una base real para la
tributacion. Y si sobre esta base se
tasan los impuesios en la medida
justa el resultado serd benéfico
para los confribuyentes, que po-
dran detener el proceso de per-
manente  descapitalizacion y
progresivo endeudamiento, En
palabras de Luis Fernando Gu-
tierrez Marulanda, “las empresas
van a la quiebra cuando requieren
reponer sus acfivos y descubren
que no pueden hacerlo por haber
repartido utilidades ficticias vy
pagado impuestos de mas, por
haber operado con depreciaciones
historicas, muy distintas de las que
habrian resultado de valorizar los
activos depreciables a costos de
reposiciéon’’. Por haber operado
con resultados nominales presen-
tados por los sistemas tradicio-
nales de contabilidad en una
economia de precios cambiantes
(1).

Las facultades exiraordinarias
del articulo 90 posibilitancontinuar
con los sistemas fradicionales de
contabilidad y ajustarlos luego
para converfir sus resultados
nominales en cifras econdmica-
mente mas reales, que sirvan como
base para la tributacion y para la
foma de decisiones administra-
tivas y financieras. Posibilitan, en
consecuencia, el desarrollo y la
capitalizacion en vez del endeu-
damientfo y la quiebra de los em-

presarios dedicados a inversiones
productivas.

Por estas razones me parece
que la reforma fributaria puede
cambiar la esirategia de finan-
ciamiento con pasivos de alto in-
terés que ha predominado en los 0l-
timos 13 afos por ofra de finan-
ciamiento con recursos propios
(capital, depreciaciones y utili-
dades refenidas), al limitar la
deducibilidad del componente in-
flacionario de los intereses, al des-
montar la doble ftributacion so-
ciedad-socio y al hacer mas afrac-
tiva la capitalizacion porque
exonera de renfa presuntiva el
patrimonio de los confribuyentes
vinculado a sus sociedades.

En el futuro, el desarrollo de las
facultades extraordinarias per-
mitird la capitalizacion de las
utilidades nominales, balanceando
asi el efecto de la no deducibilidad
del componente inflacionario del
interés pagado al no gravar la falsa
ufilidad proveniente de la inflacién
“ganada’’. Asi se posibilitara la
fributacion sobre utilidades mas
reales, lo que puede redundar en
una economia mas cierta, mas
sana y mas estimulante para lasin-
versiones productivas.

Demos ahora un vistazo a
épocas ya pasadas, en que nuestra
economia se desarrollaba con
niveles de inflacibn mas bajos y
con esquemas fiributarios menos
fiscalistas, factores éstos que a su
vez deferminaron mas solidas es-
trategias de financiamienfo.

En esa época, las sociedades
anénimas no habian sido gravadas
con tasas tan altas, ni estaban
sometidas a los esiragos de la
doble fributacién, ni veian fan
erosionados sus ingresos por alfos
indices de inflacion, ni tenian que
acudir a préstamos de tan alfos in-
fereses. Obfenian financiacién
directamente del publico, que in-
verfia en acciones porque los di-
videndos en aquel entonces eran
més atractivos que las tasas de in-
terés, Las inversiones productivas
primaban sobre la inversion es-
peculafiva y 'as normas tributarias
permitian mostrar las utilidades,
pagar buenos dividendos y capi-
talizar los excedenfes, que se rein-
vertian para beneficio de accionis-
tas y trabajadores.

Eran frecuentes los depdsitos en
cuenta corriente en las empresas
que refribuian esfa fuente de finan-
ciamiento con servicios y otras
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contrapresfaciones diferenftes al
pago de interés. Se acudia mas
racionalmente al endeudamiento y
los bancos se limitaban a la infer-
mediacion de los dineros sobran-
tes, orientados a solucionar las
necesidades ftemporales o esta-
cionales de sus clienfes y no sus
requerimienfos esiructurales o
permanentes.

En pocas palabras, el dinero del
publico financiaba las fabricas, las
fabricas financiaban a los mayoris-
tas, los mayoristas a los distri-
buidores y éstos al clienfe o con-
sumidor final. Era usual que los
fabricantes concedieran 30, 60 6 90
o hasta 120 dias de plazo a sus
mayoristas, quienes a su vez po-
dian conceder hasta 60 6 90 dias a
los comerciantes minoristas y dis-
fribuidores, quienes facilitaban a
sus clientes plazos normales de 30,
45 0 hasta 60 dias sin recargos
adicionales. El dinero del pUblico
financiaba el ciclo de caja del
proceso de produccion y de dis-
fribuccion. Tenia su recompensa
en el buen dividendo y en el buen
servicio que podian prestarle em-
presas bien financiadas a cosfos de
capital razonables.

El ciclo del efectivo se cerraba
con beneficio para todos y se pen-
saba enfonces en generar empleo y
riqueza sobre las bases del ES -
PIRITU DE TRABAJO y la HO-
NORABILIDAD A TODA
PRUEBA, en negocios normales y
productivos y no en arriesgadas y
oscuras operaciones especulativas
y financieras.

Vinieron luego ofros fiempos,
ofros criterios y ofras circunstan-
cias. El dinero dej6 de fluir direc-
tamente a las sociedades andnimas
y se encarecio, al decir del Dr.
Gutiérrez Marulanda, ‘‘desde el
momento en que a la captacion se
le puso costo. El advenimienio del
sistema del valor constante per-
mitid la existencia de cuentas a la
vista que devengahan intereses, es-
tando incluso, en aquella época,
ligadas directamente con las co-
rrientes de los bancos medianfe las
famosas cuentas ‘‘convenio’’.

“Dej6 pues el sistema bancario
de contar con fondos de bajo costo
provenientes de los depésitos en
cuenta corriente o de ahorro y
comenzd la competencia por la
captacién, que llevé al encareci-
miento de los crédifos al canalizar-
se la liguidez de las empresas
hacia las Corporaciones de Ahorro




y Vivienda, quedando los bancos
con la Unica alfernativa de com-
prar fondos cares para venderlos
con algln margen ‘/spread’’ de
ganancia. Esta operacion de infer-
mediacién con ganancia parece
ocupar mas la atencion de los ban-
cos que el estudio juicioso de las
consecuencias del crédito en la
generacion de sus propios medios
de pago, su plazo y su riesgo.”

“Adicionalmente, la inflacién y
la devaluacién coadyuvaron en el
proceso alcista, colocando las
tasas de captacioén por encima de
la inflaciobn para lograr tasas
reales posifivas, buscando a la vez
que las tasas efectivas fuesen lo
suficienfemente altas para des-
motivar que el ahorro nacional se
canalizara en parte hacia la com-
pra de délares que se fugan del
pais’’ para ser invertidos en el ex-
tranjero a tasas efectivas que al-
canzaron y aun superaron el 60%
anual, producido por la combi-
nacién de la devaluacién mas la
tasa de interés mas la composicion
mensual de los infereses.

‘“La necesidad de financiar el
déficit fiscal por parte del Estado
hizo que éste recurriera a la banca
compitiendo por los fondos dis-
ponibles, y gue captara directa-
mente del publico por medio de
papeles estatales de tasas muy
competitivas, encareciendo el
ahorro

*’La aparicion de las compaiiias
de financiamiento comercial,
carentes de reglamentaciones y de
respaldos apropiados, fomenio
también la competencia por los
fondos. Ellos suplieron con ele-
vados intereses la poca tradicién y
respaldo que en su mayoria tenian,
hasta el descalabro del Grupo
Colombia y de ofros similares, que
le hizo gran dano a la credibilidad
del sistema bancario tradicional,
dejandole ademas como secuela
unas elevadas tasas de captacion’’
(2).

Hasta aqui el Dr. Gutiérrez
Marulanda. Paralelamenfe a estos
factores de naturaleza financiera
se fueron introduciendo ‘‘refor-
mas’’ tributarias con animo estric-
tamente fiscalista y disefiadas por
personas que no entendian el fe-
nomeno inflacionario, a tal punfo
que las tasas de impuestos conver-
tian las altas tasas de interés en
tasas de rentabilidad REALMEN-
TE NEGATIVAS después de in-
flacion y de impuestos.

Asi, $ 100 colocados el 30% ren-
taban $ 30, de los cuales solo $ 10
eran ganancia real de capital pues
los otros $ 20 constituian recupe-
racién del poder adquisitivo per-
dido en el afio, considerando una
tasa de inflacion del 20%. Pero si
los $ 30 de interés se consideraban
gravables y el ahorrador tributaba
al 40%, tenia que pagar $ 12 de im-
puesto, quedandole tan solo $ 18
después de impuesios, cifra menor
que los $ 20 necesarios para re-
cuperar el poder de compra de su
capital inicial, lo que daba como
resultado una tasa de interés ne-
gativa del 2% después de inflacion
y de impuestos (3).

No fueron Unicamente los inver-
sionistas financieros los golpeados
por las medidas enfonces vigentes.
En las sociedades anbénimas tam-
bién se causaron perniciosos efec-
tos. De cada $ 50 de utilidad pro-
ducida con $ 100 de inversion
propia se tenian que deducir $ 20
por concepto de impuesto a la renta
en cabeza de la sociedad. De los
$30 restantes los socios tenian que
descontar, si suponemos para ellos
una tasa del 35%, $ 10.50 como im-
puesto a la renta en cabeza de los
socios. Les quedaban, entonces,
$19.50 que no alcanzaban a recu-
perar los $ 20 de la correccion
monetaria sobre los $ 100 inver-
tidos con inflacién al 20%, resultan-
do una rentabilidad negativa del,
0.5% después de inflacién y de im-
puestos.

En estas circunstancias, las em-
presas dejaron de tener utilidades.
Se vieron forzadas a reducir o a
suspender los dividendos en efec-
tivo y el publico, desmotivado por
los bajos indices de rentabilidad de
sus acciones y atraido por los altos
intereses sin riesgo aparente de los
depoésitos financieros, abandond
las inversiones tradicionales sa-
nas, seguras y productivas anfes
de impuestos y se dedico a las in-
versiones monetarias, por esencia
especulativas, y que resulfaron de
alto riesgo, como después pudo
comprobarse dolorosamente.

Por otra parte, los adminis-
tradores de las sociedades con-
cluyeron que era mas rentable y
menos complicado fributariamen-
te producir utilidades con dinerog
ajeno, dada la ventaja ofrecida por
la deducibilidad total de los inte-
reses pagados, incluido su com-
ponente inflacionario, y ia esfruc-
tura progresiva de las tasas de im-
puestos en los socios. Si se pro-

ducian $ 50 antes de infereses con
$'100 obtenidos en préstamo a una
tasa de interés del 40% quedaba
una utilidad antes de impuestos de
$10. Al descontar de ésta el 40% de
impuesto a la renfa en la sociedad
quedaban $ 6 gravables en cabeza
de los socios a una tasa menor del
35% (que era la tasa aplicable a
una renta de $ 30 del anferior ejem-
plo). Si suponemos una tasa del
10% en los socios para los $ 6 de
renta en cabeza de éstos, los socios
pagarian $ 0.60 y obtendrian una
utilidad de $ 5.40 después de im-
puestos y sin haber efectuado in-
version alguna.

El costo inflacionario estaba in-
cluido en la tasa de interés y con-
fribuyd a resolver el problema
tributario y en consecuencia el
problema de rentabilidad, al llevar
las utilidades de —$0.50 con capital
de los socios a +$5.40 sin inversion
de capifal propio. Obviamente, al
adoptar la esirategia financiera de
maximo endeudamiento, se re-
dujeron los impuestos pagados por
la sociedad y por los socios, de
$30.50 a $4.60.Reduccion de $ 25.90
gue no se veria compensada por los
impuestos del ahorrador ($ 12),
sumados a los del banquero (So-
ciedad y Socios): 0.70 ($ 40-$ 30) :
$7,que totalizaban $ 19,suponiendo
tasas impositivas altas.

Total: el fisco salié perdiendo y
el pais entero también, pues se
abandon6 una estrategia finan-
.ciera sana de capitalizacién con el
dinero del publico y el sano manejo
de las sociedades anonimas y se
adoptaron politicas de manejo mas
arriesgadas y en muchos casos
irresponsables. Se acepté de
manera bastante generalizada la
estrategia del maximo endeuda-
miento, acudiendo peligrosamente
a los intermediarios financieros,
con infereses muy altos, jusfifi-
cados por el hecho de que era aun
mas costoso pagar los impuestos.
Los intereses siguieron subiendo,
pues la demanda de fondos de las
empresas se sumo a las demandas
del Estado y a las consideraciones
financieras derivadas de la in-
flacion y de la devaluaciéon ana-
lizadas anteriormente.

Esta circunstancia afecté
gravemente al sector comercio,
que por la naturaleza de sus ac-
fivos ‘en que priman los acfivos
corrienfes sobre los activos fijos,
tiene méas capacidad relativa de
endeudamiento a corto plazo y por
tanto mas facilidad relativa de ac-
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ceso a los préstamos ordinarios de
corfo plazo, gque en nuestro medio
son mas costosos que los présta-
mos de largo plazo. Para el comer-
cio no existen lineas de fomento
con infereses mas baratos y a mas
largo plazo.

La preferencia por el endeu-
damiento tuvo graves efecfos. Los
bancos acudieron a procedimientos
como el del interés anticipado, las
comisiones y la exigencia de re-
ciprocidades, buscando elevar el
interés efectivo para obtener un
rendimiento bruto cercano al 48%,
con un grave desconocimienio de
las repercusiones que sus medidas
tenian sobre el costo del crédito a
los usuarios (4).

En un ejemplo que irae el Dr.
Gutiérrez * Marulanda se ilustra
como ‘el cobrar un banco el 34%
liguidable por trimestre anfici-
pado, implica de hecho una fasa
efectiva del 42,66%. Si adicional-
mente le carga —como es frecuen-
te—, aun en los bancos oficiales, un
2% de comision inicial, la fasa efec-
tiva se eleva al 46.30%. Si ademas
le piden al cliente que cancele el
principal en alicuotas trimestrales,
su costo real se sube al 48.28%.
Finalmente, si para colmo, como
todos pretenden se le exige al clien-
te que la relacién enire su pro-
medio en cuenta, o en depdsitos, al
monto del crédito, seadela250
a 3, el costo efectivo seria 93.5% al
afio."

’Con cifras como las anteriores
se puede imaginar el extra costfo
que deben soportar l0s bienes y ser-
vicios producidos en Colombia
para poder absorber el costo finan-
ciero. Supdngase por simplicidad
que un producto fiene un cosio total
de $ 80 antes de costos financieros y
que su productor aspira a ganarse
un margen de $ 20 que conduciria a
un precio de venta de $ 100, en
ausencia de costo financiero. Si la
compafia manufaciurera es del
tipo comun que tiene su volumen de
ventas igual al volumen de activos,
cada $ 100 de venta implicaran, con
un 70% de indice te endeudamien-
to, $70 de deuda con un costo finan-
ciero, estimado al médico 50%
efectivo de $ 35. El producto enfon-
ces deberd encarecerse en un 35%
para soporfar el costo de la deuda’’
(5).

Ahora bien, como el banco debe
cumplir con las normas del encaje,
que inmoviliza alrededor del 45%
de los depositos en cuenta corriente
y el 10% de los depbsitos a término,

sin que el dinero asi inmovilizado
produzca renfta alguna y ademas
debe realizar inversiones forzosas
con bajos rendimientos, se con-
cluye que para gue los bancos ob-
tengan una rentabilidad bruta del
48% al 50% en operaciones de
crédito ordinario, el usuario de los
fondos deberia estar dispuesto a
soportar costos efectivos que su-
peran el 90% (6).

Esta situacion, aunada a la
idexacion de los salarios, a los
sobrecostos laborales y a la upa-
quizacion de los servicios publicos,
ha conducido a un gravisimo en-
carecimiento de nuestra produc-
cion de bienes y servicios,

Bustando atenvar estos efectos,
las fabricas mal financiadas co-
menzaron a condicionar efecti-
vamente los despachos al pago an-
ticipado de sus productos, generan-
do wuna estructura financiera
opuesta a la de la época de finan-
ciamienfo con dinero del publico.
Se acudi6 a la esfrategia de ma-
ximizar la ROTACION DEL
EFECTIVO y la ROTACION DE
LOS |NVENTARIOS., Para ma-
ximizar la rofacion del efectivo hay
que reducir la edad promedio de
los inventarios y el periodo pro-
medio de cobranza y aumentar el
periodo promedio de pago. Con la
politica del pago anticipado lo gue
en realidad se logra es tener un
periodo promedio de cobranza
negativo, benéfico para el fabri-
cante en estfe caso, pero lesivo para
el comerciante, guien tiene que
acudir entonces al crédito ban-
cario, que como hemos visto, ha
sido desproporcionadamente cos-
toso en nuestro medio.

De este modo pas6 a ser el co-
merciante gquien financia al fa-
bricante su ciclo de producciéon y
de inventarios y quien también
financia al consumidor al fener que
extenderle crédifo para que con-
venga en comprar su mercancia.
Situacion insostenible en el largo
plazo, a no ser que se haya capi-
talizado previsivamente en los
afios anteriores, lo que no fue muy
comun, dadas las dificultades que
antes analizamos. Si el comercian-
te no dispone de capital suficiente,
se ve entonces forzado a frabajar
con altos margenes o con altos
volumenes, que le permitan acudir
al mercado financiero de altos in-
tereses para cubrir los desfases de
fondos que supuso esfa nueva es-
trategia de financiamiento, de-
sarrollada por el sector productivo

para resolver su problema de fori-
dos costosos y reducir sus pagos de
intereses.

Y en esas condiciones y por
causa primordialmente de la le-
gislacion tributaria, se desarrolld
una fuerte preferencia enire el
publico por los intfereses y no por
los dividendos, por las rentas de
capital y no por las renfas deri-
vadas del trabajo. Y entre los ad-
ministradores se aumenié la
preferencia por el financiamiento
indirecto y costoso y no por las
fuentes directas de costo mode-
rado. Por los negocios especula-
tivos y oscuros y no por las acti-
vidades productivas y honestas.

Se transitaron los senderos de la
evasion, la elusion y el ocultamien-
to de utilidades, inversiones, ac-
tivos y patrimonios. Se llegé al en-
deudamiento, real o ficticio, y en
ultima instancia, hasta el concor-
dato o la quiebra, también de
naturaleza real o ficticia. Todo se
volvié falso. Se desarrolld ia
economia paralela o subterranea y
se aboné el terrsno para el cultivo
del informalismo. '

Como en esos anos no fue po-
sible la presentacion significativa
de utilidades legales, permitidas,
tampoco pudo mostrarse ahorro
legal, ni inversién legal, ni empleo
legal. Las utilidades, casi fodas, se
enconfraban al margen de la ley y
el ciclo de ahorro-inversion-empleo
comenzd a cerrarse subterra-
neamente y a prosperar ilegalmen-
te y a nuirirse con el informalismo.

Los contribuyentes organizados
y formalmente establecidos fienen
ahora que pagar por aquellos otros
que prosperaron a la sombra, sin
contribuir a las necesidades s0-
ciales y que cada dia son mas
numerosos y agresivos comercial-
mente, pues no tienen que afronfar
los sobrecostos, ni los controles, ni
las presunciones, ni las molestias
improductivas y absurdas que
afectan al comerciante fiscalmen-
te matriculado.

En esta situaciéon no es de ex-
trafiar que cada dia que pasa fen-
gamos que sufrir las consecuencias
nefastas del progresivo DETE-
RIORO ETICO que tiene ame-
nazada la vida de nuestras insti-
fuciones.

Puede concluirse, entonces, que
no ha sido el ahorrador, ni el ban-
quero, ni el empresario, como
superficialmente se afirma a ve-




