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Capitulo XXVll.-Capitalizacion de las sociedades anonimas

Porrafo J 33,-£l capital en las sociedades anonlmas

EI concepto de capital ha stdo anteriormente definido, en su sentido econ6-

mico mas general, como un exceso de produccion (I). En la practice. y especial
mente en rclaclon con sociedades anonimas, el concepto de capital se aplica en un

sentido Iimitado 0 particular, que requlere ser definido en cada caso. Se tiene, en

efecto, los siguientes conceptos de capital:
J) Capital acetones 0 capital auroneado.

2) Capital suscinto.

3) Capital inmovilizado.

4) Capital intangible.
5) Capital pasivc 0 capitahzacion.
6) Capital de explotacion.
7) Capital lfquido
Definiremos primero cada uno de estos conceptos y los representaremos en se

guida practicamente en un balance hipotenco de sociedad anonima.

l ) Capital acciones a capital autorizado (s.Authorized capital stocks) es el va

lor nominal del ccnjunto total de acciones que la sociedad ha sido autorizada para

emitir. Esta autorizacicn esta contenida en los estatutcs (echarter> ) de la compafiia.
2) Capital suscrito. (" Issued capital stcck s ) representa el conjunto de las cuo

tas pagadas en las acciones vendidas.

3) Capital inmooilizado ("Capital assets-) corresponde a la parte del activo

que constituye una inversion permanente, como los terrenos, edificios y maqui
narias de una fabrtce.

4) Capital intangible (<< Intangible assetss ) comprende el valor atribuido en

los balances 0 valuaciones al posible precio de venta del conjunto de valores inma

teriales adquiridos par la cornpafila al formarse 0 durante su existencia, tales como

(I) PalTsfo 112.
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la clientele formada. el prestigio adquirido, las patentes, marcas de Iabrtca, proce
sos secretos de elaboraci6n, experiencia tecrnce. ubicacion favorecida Y, en general,
el conjunto de aquellos factores que, agregados al capital inmovilizado y al capital
de explotaci6n, permiten a la campania obtener uttlidades (1),

5) Capital pasivo 0 capitalizacion (�Capitalization»). Esta definicion correspcn
de al credito permanence de Ia compafiia, es decir, la sums de acciones y bonos emi

tldos y pagattos. Por 10 general, en una compafiia prudentcmente administrada, la

capitalizacion debe ser sensiblemente igual a1 capital inmovilizado.

6) Capital de Explotaci6n. (e Wcrking capital»). Se entiende por capital de ex

plotaci6n 13 suma de aquellos valores, diferentes del capital inmovilizado, que tc

quiere el funcionamiento de una campania, Asi, en el case de una campania que

produce articulos manufacturados que vende can creditos a 60 dias, el capital de

explotacion minima debe estar formadc par el costo de las matcrias primas por con

sumir en los primeros 60 dias, mas el costa de mantcncr Ia planta en produccion
durante esos mismos dias (60 dfas). En general, el capital de cxplotacicn solo sc

identifica at iniciar las operaciones de la campania. Mas adclante estc capital pier
de su identificacion pues se distribuye entre los ccmponentes del activo liquidable
y el pasivo exigible.

7) Capital tiouido (eNet worth»}. Es la diferencia entre el Activo y e1 Pasivc

(igualando a cero el valor suscrito de las acciones): Se deduce de 10 dicho que, di
vidiendc el capital lfquido par el numero de accicnes emitidas, se obttenc el valor
neto 0 elective de cada accion.

, * ,

Reproducirnos a continuacion, como ejemplo, uri balance hipotetico dividido
en los items necesarios para identificar los diversos conceptos de capital.

(1) En una correcta contabilidad, los valores intangibles no se ava16an en los balances, atrfbu,
yendo.seles por 10 general solo un dClar, una libra, 0 un peso. seaon el CRSO.
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BALANCE CONDENSADO DE UNA SOCIEDAD ANONIMA HJPOT[TICA

Capital inmovilizado: Caoitaluocion:
Terrenos 2000 000 Capital autoriaado y
Edificios ..... 3 000 000 suscrito ..... 5 000 000
Maquinarias . 5 000 000 Bonos emitidos . 6 000 000

-------

10000 000

Acruo corricrite: Pasiio corriente:

Cajes y Bancos ... 100 000 Documcntos POf pagan 3 GOO 000
Bonos del Cobiemo .. 3 000 0001Documentos por co-

brar. 5 000 000
Materias primas I 900000 Reserves varias .. 8 000 000
Prcducros elaborados 3 000 000 Ganancias y Perdidas .. I 000 003

13 000 000

Total Activo ... 23 000 003 Total Pasivo ..... 2) 000 003

Activo intangible:
Pacentes ...

Marcas de ffibrica .

Otros intangibles ..

-
-

·.o_. _

(1) Aunque la forma indicada de presentacion no cor-responde a un balance cienrjfico (ver
parrafo 141) 10 hemos adoptado en este caso par constituir la mancra mas frecuente de
presentacicn de balances en las sociedades anonirnes nacionales.

En el Balance Hipotetico consider-ado, las definiciones expresadas correspon
derlan a los siguientes valores: Capital autorizado. $ 5 000 ,000; Capital subscriro,
$ 5 000 000; Capital Inmovilizado, $ 10 000 000; Capital Intangible, S 3; Capita
lizaci6n, $ 11 000 000; Capital de Explotacion (Diferencia entre activo corriente y
pasivo corriente) $ 10 000; Capital Lfqutdo (Capital pagado y reserves) $ 14 000 003

Conviene observar que, si bien en estc ejemplo y en la mayor parte de los ca-

50S el Capital Liquido es igual a la suma de las acetones pagadas y reservas acu

muladas, puede tambien ser posible un Capital Liquido inferior al valor de las ac

ciones pagadas, circunstancia que corresponde a la existencia de perdidas en iugar
de unhdades acumuladas .

•
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Porrafo 134.-Acciones ordinarias y preferidas

Acci6n ordinaria ("Common Stocks) de una sociedad an6nima es un docu
mento, emitido por la sociedad en favor de una persona dcsignada en Ia rnisma ac

ci6n, que concede en favor de esta persona un derecho (eequity> ) a1 capital Ifquido,
proporcional a la parte que el valor nominal de la accion representa en el total del
capital subscrito.

La sociedad cs administrada por los represcntantes de los accionistas y su va

lor neto, es decir, el Activo mcnos las deudas (Capital Liquido) pertenece a los ac

cionistas. Los incrementcs del Capital Liquido producidos en cada ejercicio per
tenecen, en consccuencia. a los accionistas. Estos incrementos pueden dejarse in

corporados a Ia campania a pueden distribuirse entre los accionistas, proporcional
mente al numero respective de acetones. La cuota de utilidades del ejercicio distri
buida por cada acci6n es 10 que se denomina cl «dividendo».

Se desprende de 10 dicho que el accionista propietario de una acci6n ordinaria
sufre todos los beneficios y riesgos inherentes al negocio. Es decir, el dividendo pue
de ser grande, pequefio, nulo 0 negative. (Case, este ultimo, en que et Capital Li
quido, par perdidas import.antes 0 sucesivas, lIega a ser inferior al capital subscrito).

Accion brejeridsx (eprefered Stock» ) es una accion a le eual los Estatutos con

ceden una dererminada prefercncia respecto de las demas acetones. Esta preferencia
puede referirse a:

1) Prioridad en los dividendos;
2) Primer derecho al Capital Liquido en caso de disolucion:
3) Proteccicn respecto a ernisiones posteriores de bonos 0 nuevas acciones pre

feridas en relacion con garantfas del Activo 0 las utilidades ;

4) Conversion, a voluntad del accionista, en acciones ordinarias:
5) Amortizaci6n de las acciones preferidas

Contra estas ventajas existen las siguientes hmitaciones principales:
a) Dividendo limitado a un porcentuje fijo:
b) Restriccion 0 anulacicn del derecho a voto:
c) Acumulacton 0 no acurnulaci6n del dividendo.

Las preferencias y limitaciones deben detallarse cuidadosamente en los estatu
tos. En la prectica, sin embargo, basta con conocer el tipo de} dividendo [ijo y si
acaso este dividendo es acumulativo 0 no acumulativo (<<Cumulative and Non-Cumu
lative Prefered Dividendss ).

El dividendo es acumulativo cuando, al no pagarse un afio, se agrega al dividen
do del ario que sigue, y asi sucesivamente, sin que pueda distribuirse dividendo al
guno a las acetones ordinaries basta que sc haya pagado a las acciones preferidas
todos los dividendos postergados. En el caso de dividendo no acumulativo, e1 ser

vicio postergado no es recuperable en los ejercicios siguientes.
En general, las acetones preferidas pueden tener algunas, todas, 0 mas, de las
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preferencias y limitaciones indicadas, segun y como ellas se encuentren estableci
das en los escatutos (I).

Ptura]o 13S.-Valor de las acciones

Cuando se hace referencia al valor de las acetones debe precisarse en primer
termino el concepto al cual se refiere la valorizacion. Se tiene, desde fuego, los siguien
tes conceptos principales de valor de las acetones:

I) Valor nominal;
2) Valor en los libros;
3) Valor real;
4) Valor de capitalizacion del dividendo;
5) Valor en el mercado.

Vaf.pr nominal (e Par Value») es el preclo anotado en la accfon 0, en orros ter
minos, el valor resultante de dividir el capital autorizado par el numero de acetones
que la scciedad esta . eutonzeda para ernitir.

EI valor nominal solo tiene una importancia legal de definicion y punto de par
tida de la sociedad. Este valor dej a de existir inmcdiatamente que la sociedad ob
tiene su pt'imera utilidad 0 perdida.

Valor eft los Libras (efsook Value»). Aunque ni los balances ni los libros de conta
bilidad anotan este valor directamente. Ia citra respectiva se obtiene sin embargo di
vidiendo el Capital Liquidc (<<Net worth») del ultimo balance per el numerc de ac

clones emitidas.
Valor real (<<Real Value»). Este valor serfa exactamente lgual al valor en los

libros si los items del balance fueran realizados sin variaci6n en caso de liquidarse
la sociedad. Esto supone que los castigos por depreciaci6n, los precios de los inven
tarios, las reservas por cuenras de cobro dudoso, y otros items semej antes, hayan
sido correctamente establecidcs. La tendencia modern a tiende sin embargo a inde
pendizar a estes valores entre sf pues la contabilidad, aplicada a scciedades de ca

racter permanente y pracctcamente eterno, sigue la norma cientifica de mostrar en

los balances las v��iaciones producidas per las operaciones propias de la compa
fila y no par circunstancias exteriores y ajenas a sus operaciones comerciales.

(1) En la Campania de Salitre de Chile (Cosech) existe 1a siguiente capitelizacion:
is 000 000 de acetones ordinartas de $ 100 pertenectentes al Esrado.
II 000 000 de acetones ordinaries de $ 100 perreneclentes a los industriales.
4 000 000 de acetones pretendas de $ 100 pertenecientes a los industriales.

Las acetones prefendas poseen las siguientes ventajes y limitactones:
l. 0 Interes fijo de 7%. accmulectvo.
2.° Eliminacicn del derecho a VOtO en las Juntas Generales de Accicnistas
3.° Derecho a elegir uno de las acho drrectores de la Campania. en una Junta Especial de tene

dores de acetones.

4.<> Creaci6n de un Fondo de Arnomzeclon para el rescate a Ia par, 0 poT adquisi<:i6n en eJ mer

cedo.
Estas dlsposfctones se encuentran establectdas en 18 ley N. 0 4863 y en los Eseatutoe de la Com

pallia <Ie Soli". <Ie Chile.
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Valor de cabitalizaciorv del dividendo.-Si el ioteres media de las inversiones

es un 7% anual, y si una accicn produce un dividendo de 7 pesos, el precic de la ac

cion sera 100 cualquiera que sea el valor nominal de la misma. El valor de capitali
zacion del dividendo es as! el precio 16gico que debe pagar el comprador, admitien
do que este trate unicamente de efectuar una inversion y no se interese, en conse

cuencia, en Ja administracion interna de Ie sociedad.
Valor en el mercado.--� Las acciones se venden y adquicren en las balsas de co

mercia 0 en el «open market». EI precio de la acci6n se encuentra sst sometido a la

ley de Ia oferta y la demanda. En condiciones normales el precio del mercado tiende
a coincidir con la. capitaliaacion del dividendo al interes corriente. Sin embargo,
por rezones de especulacicn, el precio de las acciones suele eleiarse temporalmente
del precio de capitalizacicn. pero vuelve, tarde 0 temprano, a este ultimo valor .

..Asl, por ejemplo, las acciones del National City Bank of Nee- York (1), que pro
ducen un dividendo de 4 dclares al afio, llegaron a alcanzar, durante el periodo es

peculativo de lines dIe 1929, un precio de 580 dolares. Si bien este precio era absolu
tamente absurdo-r-ya que, valortzadas de e�e mode, las acciones emitidas sumaban
una cifra mayor que todos los depositos del publico en el Banco (2}-'\a onda especu
lativa mantuvo este precio par varios mcses. La densinftaci6n se produjo, sin embargo,
y las acciones cayeron bruscamente hasta 68 dolares. valor que represent.a la capita
lizacicn del dividendo al interes de 6 por clento. Materialmente, para inversiones
de esta naturaleza. el interes corriente no puede ser superior al obtcnidc en una in

version en bonos de primera clase, 0 sea, un 376 par ciento, 10 que permite atribuir
a estas acetones. una vez pasada Ja depresion que siguc necesariamente a una infla

cion, un valor de capitalizacicn comprendida entre 110 y 120 dolares.
Este ejempJo comprueba como, por efecto de la especulacion, el valor en el mer

cado de las acciones puede aumentar a disminuir la capitalizacion de! dividendo al
intcres corriente en inversiones de igual categotla.

Accicnes sin valor a ta par ("No par-value stock»). Depcndicndc el valor efec
tivo de las acciones (ebook values ) de la raz6n entre el Capital Liquido y el numero
de acciones, y dependiendo el valor en plaaa tanto del valor efectivo como del di
videndo y las condiciones del mercado monetario, parece absurdo que exista un

«valor a la par» de las acciones. En realidad. el «valor a 1a par» es solo una ficcion
legal, ficcion que induce por 10 general a error al publico inversionista. pues este.
inconscientemente, constdera el «valor a la par- como un antecedente del valor
efectivo de Ia accion.

Esta discrepancia natural entre el <valor efectivo .. y el «valor a la par> ha crea

do, principalmente en los Estados Unidos, la tendencia al empleo de acciones «sin

valor a la par» (eno par value stock» ), las cuales se emiten al precio que el publico
efeetivamente paga por elias y que se anotan en los balances, ya sea a su precio de
vente 0, como es mas logico, al valor que resulta de dividir el Capital Liquido por e1
numero de acetones (3).

(1) Son 5 500000 acetones de valor nominal de 20 ddlares cada una.

(2) Los dcpcsuos en cl National City Bank sumaban 1649 millones de d6lares en 31 de Di
ctcmbre de 1929.

(3) Las emtstones d� eno par value stock, fueron autortaadas par prtmere vee en el Estadc de.
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Porrofo 136.-Bonos y Debentures

Un bono es un documento, generalmente al portador, que una campania emite

y vende bajo el compromiso:
1.0 De pager un interes fijo sobre el valor nominal del bono;
2.° De amortizar el bono en uri cierto periodo de tiempo ;

3.0 De entregar a los tenedores de los bonos determinados bicnes de Ia compa

fila en case de que las condiciones anteriores no fuesen cumplidas.
El bono difiere asl substancialmente de 13 accion. ya que esta no goza de inte

res fijo ni es tampoco amortizable, pero tiene en cambia un derecho a 'lata en la ad

ministracicn de la campanIa y un derecho proporcional a1 valor neto de la misma.

Las «accicnes'tprcferidas» tienen, sin embargo, algunas de las caracterfsticas de los

bonos (parrafo 134).
Cada bono" representa. en teor!a. un contrato entre el tenedor del bono y 1a

compafiia que 10 emite. EI corrtrato se haee efect.ivo, sin embargo, en una escritura

publica (e'Trust Deed») entre 1a socicdad emisora y un representante «a priori» de
los futures tenedores de los bonos {s trustee»). La escritura de emision debere identi

ficar la sociedad- ernisoru y la entidad representarrte de los futuros tenedores de los

bonos, el texto del bono y sus caracterfstlcas, las clausulas de garantfa, el compro
mise de la sociedad emisora de efectuar los servicios de interes y amortizacion, el

procedimiento de traspaso de la gararrtia, las obligaciones de los represent antes de
los tenedorcs, y demas informaciones y condiciones requeridas por la ley (I).

Parroio 137.�C6lculo de Bonos

Por definicion, un bono es un documento a largo plaza sabre cl eual se paga
un Interes y cuyo valor nominal es amortizable. Tecnicamente, cxiste tres clases

principales de bonos:

1) De amort.izacion total y final {enon callable bonds»};
2) De amortizaci6n peri6dica fij a (ecallable bondss}:
3) De amortizaci6n acumulativa {ecumulative sinking funds}.

En el primer caso 5610 se paga el interes en las fechas estipuladas, por 10 ge
neral semestralmente. Vencido el plaza, se amort.iaa totalmente Ia emision.

En el segundo caso se establece un porcentaje fijo, sabre el valor nominal, como

amort.izacicn. Como, ahara, el servicic de intcres se efectua sabre un saldo cada vez

Nueva York, en 1912, concedigndose en seguida aneloga autorizacion en la casi totalldad de los
estados norteamertcanos.

En Chile, el Decreto Ley N.- 251 de 20 de Mayo de 1931 autoriza tambien estes emisiones
en casos especteles.

(I) Las emisiones de bonos par las socledades an6nimas fueron autortaados en Chile per Ia ley
N." 4657 de 25 de Septiembre de 1929. La misrna ley establece lu forma en que escos bonos debcn
emitirae y las formalidades que debe cumplir Ia -escrttura de emision> (art. 6.").
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menor de bonos, el servicio de Interes es decreciente y siendc Ia amortizacicn constan

te, el serviclo total es tambien decreciente.
En eJ tercer caso el servicio total es constante y se compone de la suma del in

teres y amortizaci6n iniciales. La amortizacion se emplea en retirar bonos de la emi
sian y eJ exceso de servicio de interes se emplea asimismc en retirar nuevas bonos.
Asf en el desarrollo del servicio durante la vida del bono, el pago de interes tiende
a cero y el pago de amortizacion tiende a igualar el servicio total inicial de suma

de Interes y amortizaci6n (1), (2) y (3),
A continuacicn se estudia los casas mas frecuentes de calculo de bonos de las

caracterlsticas indicadas.

a) Dejiniciones. I( Valor nominal» (epar value») de un bono es el valor anotado
en el bono y al eual se refieren los porcentajes de servlcios de interes y amortizacicn,

<Premio» de un bono es la diferencia entre el valor nominal y el valor efectivo.
cuando esce ultimo es mayor que el prtmero. Un bono puede verderse con premia,
cotizarse con premia 0 rescatarse can premia. Por 10 general. cuanto el contrato de
emision autoriza el rescate extraordinario, el precio de rescate es estipulado can un

prerruo.
«Descuento"» de un bono es la diferencia entre el valor nominal y el precio del

mercado. La colocaci6n de una emision se efectua generalmente can descuento.
«I nteres nominal� es et que corresponde al valor nominal, 0 sea, el interes del

servicio «Yield» 0 interes efectivo es el que corresponde al precio de compra del bono
y toma en cuenta al precio del rescate.

b) Calcuio de la amortizacion ordinaria (<<Sin!dng Fundaj.c-Se tiene una emisi6n
de un valor nominal :"J con un interes (i), amortizable totalmente al cabo de (n)
semestres, y se desea conccer la cuota semestral necesaria para rescatar totalmente
Ia emisi6n al cabo de los (n) semestres.

El problema se traduce en determinar en anualidad que en (n) perfodos, al in
teres (i) produce Ia suma (N).

Una tabla cualquiera de anualidades muestra la suma obtenida can el dep6sito
de un peso semestral, al intcres (i) en (n) perfcdcs.

a=
(l + 0"- I

(I) AI primer caso ccrresponden. por 10 general. bonos de corte plazo, de 2 a 5 egos. emitidos
en espera de mejores condiciones del mercado para rescatarlos con una emisi6n a largo plaza. Es esl
caso, par ejemplo, de los bonos de la Caja de Credito Hlpotecarto emittdos en favor de 10. Caja de
Credito Agrerio, por US$ 10000000, 0.1 6%, 5 afios plazo, colooados par Kuhn Loeb &. Co. And
Guaranty Company, en New York, en Diciembre de 1926.

(2) At segundo caso corresponde el ernpresttto contratado par los Ferrocerrtles del Esrado, par
US$ 24000 000, al 8% de Intcrcs y 5% de amortizaci6n, emitldo por el Guaranty Trust en No
viembre de IQ21. (Esre ernprest.iro fue rescetedo en 1927 con el prcducto de un nuevo eroprestttc
emitido al 6% de tnteres con I % de amortizaci6n acumulativa anual}.

(3) AI tercer caso corresponde Ia cas! roraljdad de los emprestttos vigentes del gobiemo, Ie Ca·
je Hipotecaria, el Banco Htporecario y ceres instituciones,
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Como se trata de acumular el valor N, la cuota sernestral de amortizaci6n Sf_rft:

N

a

Los valores (a) se obtienen de tablas que emplean como referencias el interes

(i) y el nurnero de perfodos (n).

Ejemplo:
Una ccmpama emiti6 en 1930 un valor nominal de $ 200 000 en bonos de 6% de tnreres anual,

pagado semestralmente. EI contrato dispone que Ia campania sc compromete a former un Fonda
de Amorctzactco suficiente para retirar totalmente la emisi6n el ana 1936. 0 sea, ul cabo de 12 se

mestres.

Una tabla de anualidades muestra que el deposito de un peso en 12 pet-lodes al 30/0 de tnteres
sernesrral Ie convtercc en 14,19203 pesos. Dividiendo el valor nomtnnl de la emisi6n par 14,19203
se obctene el ncmerc de pesos que es necesarto depostear cada sernesrre en el fonda de amortizaci6n

($ 140'12).

EI calculo y ejemplc anterior se refiere al caso de (non callable bonds», es de

cfr, cuando la cmision se rescata totalmentc a su venctmicnto.

c) C6lculo del imeres y Ic amortizacion en bonos de arnortizacion acumulativa.
En este caso el servicio semestral es constante e igual a1 interes (i) mas la amorti

zacion (f) efectuados durante (n) periodos.
EI problema que generalmente se presenta es el de conocer Ia cuota semestral

para servir un valor nominal (N) de bonos al interes semesrral (i) de modo que Ia

deuda quede extinguida en (n) semestres.

Las tablas que en este caso se aplican son las que traducen el <valor presente
de una anualtdad> de interes (i) y (n.) periodos; 0 sea, Ia cantidad que, al interes

eompuesto (i) en (n) periodos, iguala a Ia suma resultante de depcsitar una unidad
en cada perfodo. al Interes (i), durante (n) perlodos. Es decir que, par definicion:

p(l+i)n=
(l+i)n�l

de donde,

1-
(1 + i inp (valor presence)

Las tablas indican el valor de (p) con 0) y (n) como referencias
Constderando ahora que el valor nominal e inlcial de Ia deuda (N) se convierte,

al cabo de (n) perfodos al interes (i) en

deuda final = N (l + i)"

y teniendo en �uenta que una unidad depositada en cada perfodo durante (n) perfodos
al interes (i) se convierte en la
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(anualtdad) (a) �
(I+i)--I

Se deduce que, para extinguir la deuda Anal, bastard formar tantas anualida
des como vcces (a) este contenidc en la deuda final. Denominando este cuociente

por (5) se tendrfa:

(Scrvtcto semestral) (5)
Deuda final

anualided

N (I + i)(S) - ----- - - -

(l+i)n_1

(S)
N

I --

I
-----

( I + i)n

EI dencminador de esta formula represent.a el «valor presente de una anualldads
que ccntienen las tables a que nos hemos referido anteriormente.

Es posible, en consecuencia, aprovechando 1a formula dtrectamente. 0 las tablas

que 1a resumen, calcular 1"1 servicic semestral conocido el interes y 1"1 plaza de 1a deu
cia, 0 bien, calcular 1"1 plaza de 1a deuda conocido 1"1 interes y el servicio.

Ejemplo:
Un banco hrpotccano emite 100000 pesos en bones, al 7% de interes (),5% de interessemutral),

debiendo el deudor hipctecnrto extinguir la deuda en 31� agos.
Las tablas indican, para (n=61) y para 0=3,5%).

valor presente de Is anualidad-25,0673

Luego el servicio semestral de Is deuda {interes m�s amortizacton), sera:

$ 100000

-----$4000
25,0673

Este servicio eguivaJe a 4% semestral v. como el interes semestral es 3,5%, se deduce que If!
amortizaci6n debe ser 0,50/0 acumulattvo semestral

Ejempio.:
Se dcsea conocer el tiempo de amortizaci6n de las siguientes series de bonos (6+Y2) (7+72)

(8+),) (6+1) (7+1) y (8+1).
(6+2) (7+2) (8+2) (6+3) (7+3) (8+3).
Los servicios indlcados cstjin expresadoe en <tanto per ctcnro anual de s�rvicio 500re JOO de

valor nominal>.
EI cuadra siguiente muesrra el aprovechamlenro. pnr� el objero, de las tables de (valor presente

de una anualidad-.
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-

I 100

Interes Servicio p�-- n Afios

Series de Bonos semescraf sernestral serviclo scmesrres y scmestres

% I % semestral
I

H% ...... ... ..... J J,25 JO,76 87 4J-l

HI. ... .... J J.50 28,57 66 JJ-O

H2. ..... ......... J 4.00 25,00 47 2J-l

HJ. ... ... .... ... J 4,50 22,22 J7 18-1

7+% .. ... ... .... J% J,75 26,67 78 39-0

7+1. . ... .. ... J% 4';00 25.00 61 JO-l
7+2 .. ...... ... ..... J» 4,50 22,22 44 22-0

7+3. ... .. ........ ... 3» 5,00 20,00 J5 17-1

8+» ...... ......... 4 4,25 2J,5J 72 J6-0

8+1. .. ......... .... 4 4,50 zz.za 56 28-0

8+2 .... ... .... .... 4 5,00 20,00 41 20-1

8+J ..... .. .... .... 4 5,50 18,18 JJ 16-1

Partiendo del servicio sernescrel en (%) y del valor presente e p, en uhidades) se. encuentra el
valor (n, en semestres).

d) Cdlculo de La parte amortizada en una emisiori de amortizacion acumulaliva.

Sea, por ejemplo, una emision de bonos de interes (i) por ciento anual y amortiza

cion. acumulativa anual (f). EI servicio anual es constante e igual a U+J) per ciento.

Para conocer la parte de la emision amortizada en cualquiera fecha antes del

vencimiento, basta con calcular el valor representado par la acumulaci6n de las
anualidades (f) en el numero de pcriodos considerado. Para calcular este valor bas
ta aplicar la f6rmula de la anualidad.

f. a = f (l+i)n-l

El vale•.r (/) corresponde a la amortfzacion expresada en tanto par ciento y el

valor (a) indica el valor acumulado de una unidad depositada en cada perfcdo al
Interes compuesto (i).

Ejemplo.-Un agricultor sclicitc de la Caja de Credito Hipotecano un prestamo de S 100000
al 7% de interes y 1 % de amortizaci6n acumulativa anual.

La deuda ha sido servida durante 25 afios y se dcsca saber el saldo de la misma.

Por cada $ 100 del valor nominal de la deuda corresponde un paga semestral de $ 0,50 que se

ha acumulado a] inreres compuesto de 3,5% durante 50 sernestres.

De las tablas respecnvas de anualidades se obtiene que el deposito semestral de $ 1,00 en las

condiciones encedtches se convierte at cabo de 50 semestres en S 130997. Como el deposito en este

caso es de solo $ 0,50, la suma acumulada sera de solo $ 65 498 par cada $ 100 de valor nominal de
la deuda. 0 sea que, en total, Ia deuda ha sido amortizada en $ 65 498 Y el saldo de la misma es,

en consecuencta, $ 34 502.

La parte amortizada de las emisiones de bonos no corresponde exactamenre,
,
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sin embargo, al valor deducido de la aplicaci6n de Ia formula de las anualidades Q

de las teblas respectivas. Las amortizaciones se efectuen retirando bonos por sorteo

a Ia par 0 pot compra en e1 mercado. En e1 primer caso las f6rmulas de la anualidad
resultan exactas si se las expresa en un ida des cuyo valor es igual al valor nominal
del bono. Asf en cl ejemplo anterior, si se tratara de bonos de $ 1 000, 1a parte amor

tizada serfe -$ Q5 000.

Eli el segundo caso, el valor amortizado depende del precic de los bonos en el

mercado. ya que, con una misma suma teorica destinada a ta amort.izacion, 'pllede
adquirirse mayor 0 menor numcro de bonos.

Por 10 general, en los cont.ratos de ernprestitos se determina una tabla especial
de arnortizacion, deducida de Ia f6rmula de las anualidades, pero redondeada a

multiples exactos del valor nominal de los bonos. En otros terminos, las formulas
pueden ser aplicadas exactamente si se consider-a como unidad 'tt valor nominal del
bono y como tsempo el periodo transcurrido entre dos serviciosde interes

t} Precio efectivi2 e inieres ef-ectivo-El interes nominal de un bono es el que co

rresponde a su valor nominal. EI interes efectivo 0 <Yields es el que corresponde
al precio de compra y a las condiciones del rescate. Por ejemplo, un bono correspon
diente a una emisi6n de 6% de interes rescatable totalmente dentro de 33 afi.os,
ganara un interes de 6% sl el bono es adquirido a 103 par. Perc si el precio de cornpra
es 90% del valor nominal, el interes sera, desde luego, 6,66%, y, al cabo de 33 afios,
el borro 'sera rescatado a la par, ganando el comprador la diferencia entre el precic
de compra y el precio de rescate, 0 sea, en el presente caso, 10 puntos.

El problema considerado en este titulo envuelve, por ccnsiguiente, tres situa
crones.

1. c Que el comprador recibira, par cada bono de $ 1000 de valor nominal, Ia su

rna de $ 30 cada semestre.

2.� Que al cabo de 66 semestres cl comprador recibire el valor nominal del
bono.

l." Que el comprador desea conccer el precio efecrtvo que puede pagar par el
bono a fin de que rinda un interes efectivo que supondremos, en este caso, de 7%
sabre el precio de compra.

EI problema se resuelve can las f6rmulas a tablas que se refieren al «valor pre
serite» de $ 1 depositado al interes compuesto de 7% anual (3,5% semestral) y el
«valor presents> de la anualidad resultante de depositar $ 1 cada sernestre al interes

compuesto de 3,5% semestral.

Aphcando las f6rmulas 0 tablas respectivas se encuentra:

Valor presente de $ I pagado despues de 66 semestres. siendo el in-

'teres de 3,5% semestral $ O,1032()1

Valor presente de la anualidad resultante de deposltar $ I cada se-

mestre durante66semestres al interes de 3,5% semestral.. $ 25,621110



Economta politica 427

Multiplicando ahara por los valores respectivos del precio nominal del bono

($ 1 000) y el servicio nominal de interes correspondiente ($ 30) se t.iene:

$ 1 OOOX 0,1032 61 � $ 103,26
$ 30X25,6211 1O� $ 768,63

Precio por pagar por el bono= $ 871,89

Para simplificar los calculos de intereses efecttvos (cyields» ) y de precios de

compra, existen tab las que relacionan los siguientes valores:

1) Vida del bono en aries:

2) Interes nominal anual en % del valor nominal del bono;
3) Interes efectivo (e yield»} en % del valor nominal del bono;
4) Precio del bono en % del valor nominal del bono.

Por ejemplo, para bonos de 33 afios, las tablas de la «Financial Publishing Com

pany, Boston», presentan Ia forma siguiente:

33 years

,

I

5".% 5Yz% 6% 6Yz% 7% 7Yz% 8%
--'.--�-- ----� ---- ---- ------- �---

6,70. .... 80,12 84,12 90,74 97,35 103,97 110,58 117,20
631 .. 80,26 83,55 90,131 96,71 103,29 109,87 116,45
6,80 ... 79,71 82,99 89,531 96,07

102,621
109,16 115,70

6,7i8 ...... 78,90 82,15 88,641 95,13 101,62 108,11 114,61
6,90. . .. 78,64 81,87 88,35 94,82 101,29 107,77 114,24
7,00 ..... 77,58 80,78 87,19: 93,59

100'00i
106,41 112,81

7,10. ...... 76,55 79,72 86,06i 92,39 98,73 105,07 111,41
I

La primera linea horizontal indica el tiempo de amortiaacion total de la emi
sion ; la segunda linea horizontal indica los diferentes tipos nominales de interes
de las emisiones amortizables en el tiempo indicado; la primera columna muestra

el «yield» 0 in teres efect.ivo: los valores restantes muestran el precio de compra que,
en las condiciones antedichas. producen el «yield» indicado en Ia primera columna.

Para aplicar las tablas al problema del ejemplo anterior, basta buscar Ia inter

secci6n de la horizontal correspondiente al «Yield» de 7% con la columna del interes

6% nominaL El valor obtenido es 87,19 por ciento. EI precio del bono de valor no

minal de $ 1 000 debe ser. en consecuencia, de $ 871,90, cifra que corresponde al
valor calculado directamente con el ejemplo anterior.
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Pdrrajo 138.-Balances y Reserias

EI regimen legal y social de las sociedades anommas rmpone la publicidad de
la situaci6n Iinanciera de cada campania. Legalmente, cl Dtrectorto de una sociedad
debe dar cuenta a los accionistas, en una asamblea general, de la situaci6n de Ia

campania. Ademas. analogas in formaciones deben proporcionar a las oficinas guber
nativas de Inspeccion de Sociedades An6nimas. Finalmente, como las empresas
modernas trabejan por 10 general a base de credito publico (bonos) 0 de credito ban
carlo (avances en cuenta corriente, descuento de letras, docurnentos, prestamos a

menos de un afio plaza) Ia demanda del credito por parte de la compafiia obliga a la
demostracicn del estado de solvencia de la misrna.

E1 documento que resume en mejor forma la situaci6n de un negocio es el Ba
lance «(Balance Shcec» ) efectuado al final de cada ejerctcfo. Por definicion, un balan
ce es la exrostcton de 10 que la empresa posee (A), 10 que la empress adeuda (P) y
la diferencia entre ambos (C) que pertenece a los accionistas.

Asi. al empezar y finalizar un ejercicio, se tendria:

A,-P2=Cl
AI-P1=CI

(Balance final)
(Balance anterior)

(A,-A,) - (P,-P,)�C,-C,

E1 segundo termino de esta ecuaci6n rcprcsenta el aumento del «Capital Lf

qutdo» (<<net worth») en el perfcdo respectivo, ° sea, 1<1 utilidad del ejercicio, la cual
se produce 0 par aumento del activo, 0 disminucion del pasivo 0 ambas causas a la vez.

En la practica, Ia ecuaci6n del balance se escribe.

y se expresa anotandc el primer termino a 1a izquierda del balance y el segundo
a 1a derecha. Se acostumbra denominar «activo» a1 primer rermmo y <Pasivc» al

segundo, aunquc. cicntfficamente. el capital lfquido no es un pasivo de la empresa
sino Ia diferencia entre el Activo y el Pasivo, 0 sea, el valor neto perreneciente a los
accionistas

Considerando ahora los componentes fundamentales de los terrninos del Ba
lance y la relecton entre elIos, la presentacion mas recomendable de esc balance seria
Ia siguiente:

Activo:

Activo Liquidable
Activo lnmovilizado
Activo Intangible
Ocros valores actives

Pasivo:
Pasivo Exigible
Pasivo no Exigible
Reservas
Otros velores Pastvos.

Capital Liquido:
Capital Acetones

Utilidades acumuladas.
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/\�ets:
Current Assets

Fixed Assets

Intangible Assets
Miscelaneovs Assets

Liabilities:
Current Liabilities
Fixed Liabilities
Reserves
M iscelaneovs Liabilities

Capital
Capital Stock

Surplus.

A continuacion analizumos los termtnos del balance y los componentes que,

per 10 general, integrun los mismos.

}-\ctivo Liqvidcile (<<Current assets» ).-Se Ie denomina tambicn «activo co

rrientc» y «activo dispcnible» y comprendc el dinero disponible y codes los valores
y credicos convertibles en dinero en menos de un afio plazo.-Por ejemplo:

a) Caja, depositos en banco.') a plaza y a 1a vista;
b) Valoree equtvalentes a dinero, como estampillae de correo y ahorros. cuponcs de bonos y

otros valorcs ;

c) Cuentas per cobrer. letras, notes, y ctros dccumcnros infcriores a un ana plaza, despues de
ciectuar el castigo per crediros dudosos a incobrablcs:

d) Cuotas par cobrar. dcntro de un age, de creditos a plazo ;

e) Inventarios (estcclcs-) de materias primas, manutacturadas y semlmanufacturadas y rna-

rcriales de consumo:

f) Gastos efectuadcs en avance, como arrrendos, interescs, primes de seguro y orros:

g) Acciones, bonos y on-as Inverslones mobillarias:
h) Valor de cesi6n {esur render values ) de p6liZ3S de scguros.

Dentro de los items anteriores se acostumbra a veces distinguir el «activo in

mediate» {equick assers»). si bien no existe una definicion precise para esta clase
de actives. En el heche, el dinero en caj a y los depositos bancarios son de aprovecha
miento mas inmediato que los <stocks> de rnaterias prirnas 0 manufacturados ya que,
en un memento de crisis, puede no cxistir un mercado inmediato para los stocks .

. Asi, dentro de este criteria, puedcn considerarse diversos grados de liquidabilidad,
dependientes en cada easo de las condiciones del mereado en el momento del ba
lance.

Activo inmovilizado ("Fixed Assets-) .-Comprende, de un modo general, aque-
lias inversiones permanentes de la empresa, tales como:

a) Capital fisico, formado por terrenos, edificios y maquinarias.
b) Acetones de compafiias controladas.
c) Patentee adquiridas y pagadas.
d) Concesiones adquiridas y pagadas.
e) Fondos de arnortizacion.

f) Reserves destinadas a ser invertfdas.

g) 'Avances, a mas de un afio plazo, a compafiias subsidiaries.
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h) Valores mobiliarios mantenidos en forma permanente y necesariospara las
relaciones comerciales de 1a campania

Generalmente se acostumbra agrupar en un titulo separado los items del Capital
Fisico, es decir, los bienes falces y maquinarias e instalaciones.

Activo Intangible (<< Intangible Assers-) .-Comprende principalmente:

a) Patentes, marcas de Fabrica, <copyrighs>, Iistas de clientes, y otros valores.
b) -Good will> (I).
c) Concesiones no adquiridas.

Si bien estos valores representan un activo positive y realizable en case de ven

ta de 18 campania, se considera de buena practice el considerar estos items valoriza
dos en solo S 1, ya que ellos no han sido adqutrtdos ni con las utilidades de la campa
nia ni can un aumento del pasivo de la misma.

Gtros uaiores activos (o:Miscelaneous Assers-j.c-En este titulo se agrupan items

circunstanciales como descuentos en emisi6n de bonos, derechos en litigios, cuotas

.impagas de acciones. gastos de organizacion, y otros valores que no corresponden a

ninguna de las clasificaciones antenores.

Pasiio Exigible (�Current Liabilities»).-Comprende los documcntos y sobre

giros bancarios ; las sumas adeudadas, a menos de un ana plazo, a acreedores varies:
las sumas adeudadas par impuesto fiscales y municipales ; los salaries, comisiones,
primes de seguros, II royalties», y en general, toda obligaci6n de Ia campania exi

gible a menos de un afio plazo.

PaSLUO No exigible: (ef-txed Liabilities», «Long Term Debt»).--Comprende,
principalmente, cl saldo en circulaci6n de las emisiones de bonos y las obligaciones
a mas de un afio plaza.

Reservas (efceserves- ).-Este titulo comprende los pasivos, hasta cierto punto
ficticio, que se constttuyen par acuerdo del Directorio para atender a posibles con

tingencias, como, por ejemplo, nuevas patentes y mejoramientos tecnicos por parte
de competidores que obliguen a reemplazar la rnaquinaria y efectuar nuevas inver

siones, 0 para compensar depreciaciones de fa' moneda que disminuiria. el valor en

oro de las cuentas por cobrar.
No debe confundirse estas reservas de contingencia can las <utilidades» Iibres

de la compafiia que forman parte del «Capital Liquido» y que puedcn ser distribui
das en dividendos 0 invertirse en aumento del activo 0 reducci6n del pasivo.

Otros ialores pasivos {eMiscelaneous Liabilities).-Comprenden los valores no

clasificables en los tftulos anteriores.

(I) Par "good will- se entiende el eonjunto de condiciones, independientes del capital inverti

do, que permlte a la compai\fa obtener ut.ilidades, Por ejemplo, Ia eituacion geografica y la c1j�ntel"
adquirida.

.
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•• *

Por regia general, debe eliminarse del pasivo toda reserva que corresponda a

un heche ffslco positive e inevitable, como la depreciacior: en edificios y rnaquina
rias, 0 la desvalorizacicn en los stocks. En estos casas 1a deduccion debe efectuarse
en los valores del activo. Lo mismo puede decirse de amortizaciones regulares de
activos intangibles ficticios, como perdida en emisiones de bonos a concesiones

de plazo limitado. No es correcto, en efectc, complicar los balances eoloeando en el

Activo el valor inicial y en el Pasivo la acumulacion de los cestigos 0 amortizaciones

as! como tarnpoco 10 sene colocar en el Pasivo Ia deuda micial en bonos y en el Activo
las amort.izaciones efectuadas.

• ••

Capital acciones (e Capital Srcckv). Debe anotarse separadamente, las accio

nes ordinarias y las acciones preferidas, expresando el Inceres de estas ultimas.
Utilidades acumulada.s (0 perdidas) (e Surplus>, or (Deficit» ).-Conviene dis

tribuir este titulo en los siguientes items:

1) Utilidades incorporadas a la compafiia, ya sea en aumento del activo 0 re

ducci6n del pasivo.
2) Utilidades reservadas para futuros dividendcs.

3) Utilidades hbres para dividendos inmediatos.

Son escaslsimos los balances que consideran cientfficarnente cstc titulo. Por

10 general, se confunde las Reservas de contingencia con las utilidades acumuladas,
sin que sea posible, para los accionistas y el publico, conocer el verdadero valor de
las utilidades libres e incorporadas a 1a compafiia. Es frecuente, asimismo, que los
balances se presenten como una simple recopilaci6n de los saldcs del Libro Mayor,
comprensibles umcamente para el contador de la empresa e indescifrable para la gran
mayorfa de los accionistas y del publico.

(Continuant) .




