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Guaterala, 19 de septiembre de 1952.-

Serior Decano de la
Facultad de Ciencias Econdmicas.
Cil.ldad =

Serior Decano:

En cumplimiento del honroso encargo que sSé€ sir-
vid hacerme esa Decanatura con fecha 5 de octubre de 1950,
para revisar y emitir dictamen sobre la tesis "Las empresas

mercantiles y su financiamiento" del Sr. don Joaquin Mufioz -
Peralta, manifiesto a Ud. lo siguiente:

El trabajo es una sintesis de los aspectos legal,
econbmico y contable de las diferentes clases de empresas y
de sus formas tipicas de financiamiento, que sin presentar -
originalidades que la misma naturaleza del tema no permite,
expone todos los conceptos bisicos de manera clara, precisa
y ordenada; en mi concepto pues, dicho trabajo si es acepta
ble como tesis del Sr. Mufioz Peralta para su examen general
piblico previo a la obtencidén de los t{tulos de Licenciado =
en Economia y Contador-Auditor Piblico.-

Del Sr. Decanc muy atento y seguro servidor.

(f) Rafael Ramos Bosch,
Dr. en Ciencias Econdémicas
Contador y Auditor Plblico.-



Antes de entrar en materia gquiero dejar constan-
cia, y bien clara por cierto, de que el tema que me he pro--
puesto desarrollar es completamente extenso y jamis podria -
estar contenido en las pocas hojas escritas en este trabajc
de Tesis; solamente cualquiera de las partes en que lo divi-
do, como por ejemplo, las Empresas Mercantiles, Emisione: ie
Bonos, Cancelacibén de Adeudos, ete,, puede dar material sufi

ciente para escribir un texto completo.-

El presente trabajo se concreta a efectuar un sg
mero estudio del tema "LAS SOCIEDADES MERCANTILES Y SU FINAN
CIAMIENTO," tomando como ejemplo 1o referente a las Socieda=~
des Anénimas, que como mis adelante indicaré, forman el mayor
porcentaje y goblernan los mayores capitales en el mundo de
los negocios, debido a las grandes cualidades que les son =

inherentes.-

Una Empresa segin la define la Enciclopedia Unl-
versal Ilustrada Espasa Calpe, S. A. es una"Asoclacibn de va
rios individuos para la realizacibén de obras materiales, negg
cios o proyectos de importancia, concurriendo comunmente a -
los gastos que ofrzcan y participando todos de las venta jas
que reportaren"., Se trata de una definicidén completamente am

plia que abarca cualquier actividad del género humano y que -



satisface las nccesidades del hombre. Cuando en una Empresa
el fin perseguido es el logro de un beneficio pecuniario, en

tonces se trata de una Empresa Mercantil.-

Corrientemente suelen dividirse las Empresas Mer
cantiles en dos grupos: Industriales ¥y Comerciales. Las pri-
meras son las que fabrican articulos para uso o consumo, O =
someten a cierto tratamiento las materias primas, o produ~on
estas mismas materias primas, para hacer de ellas articulos
terminados. Las segundas se ocupan de la obtencidén de los --
productos terminados en las Empresas Industriales o éen otras
fuentes de abastecimiento y luego se encargandekadistribucién
de los mismos por diversos caminos hasta el publico consumi-
dor.=-

Las Empresas Industriales se dividen en Empresas
Manufactureras y Empresas Extractivas, indicando cada uno de

sus nombres el objeto a que se dedican.-

Las Empresas Comerciales pueden ser: Comerciales
propiamente dichas, Financieras, de Transporte, ¥ de Servi--

cios personales.-

Al primer grupo corresponden los Almacenes, las
Tiendas de Comercio etc..=-
A las segundas, los Bancos, Compafiias de Depbsi-

tos, de Seguros etc..-
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Las Empresas de Transporte como su nombre lo in-
dica tienen por objeto trasladar de un lugar a otro personas,
mercancias, etc.; a ellas pertenecen todos los servicios de -

transporte, terrestre, aéreo y maritimo.-

Y por iltimo entre las Empresas de 10s Servicios
Personales se encuentran todas aquellas formadas por profesig

nales en medicina, abogacia, etc..-

El ser humano sin darse cuenta a veces, resuelve
constantemente problemas financieros. Las finanzas estédn inti
mamente ligadas a la vida del hombre, desde que nace ¥ aun --
después de su muerte. La palabra finanza se deriva del latin
FINATIO que quiere decir pago; de donde se deduce que todo -
aquello que tenga relacibn con el dinero (f{sico o crédito),

cae dentro del campo fianciero.-

El objeto de las finanzas es "dar al dinero un =
empleo seguro y eficaz mediante la comprensién anticipada del
papel que ha de jugar en las transacciones comerciales, indus

triale. y de crédito".-

El individuo gque hace su presupuesto familiar y
1a Socicdad Andnima que emite una serie de obligaciones o Bgo
nos, estén haciendo uso de las finanzas.-

Las finanzas pueden dividirse en piblicas y pri-
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vadas. Las primeras, corresponden a las transacciones del Es
tado y se estudian dentro de 1a Ciencia Hacendariaj; las segun

das, corresponden a las personas naturales y juridicas.-

En término general, la buena o mala marcha de un
negocio cualquiera, se refleja en sus registros contables, de

ahi, la importancia que éstos tienen.-

En toda Empresa existe un capital, que en términos
contables no es mds que la diferencia entre los bienes p i-

dos y las obligaclones contraidas.-

Los bienes posefdos pueden ser de tipo material
y de tipo intangible y forman lo que se denomina el activo de
una Empresa. El activo puede dividirse en cuatro grandes gru-
pos: Circulante, Cargos diferidos y Gastos anticipados, Fijo
e Inmaterial.-

Al primer grupo pertenencen todos los valores que
son efectivo o que estén préximos a convertirse en dinero, co
mo los valores de Caja, las Cuentas y los Documentos por co-
brar, el Inventario de Mercaderias, etc. Esta clase de activo
siempre se clasifica en su orden de liquidez. Una Empresa pa-
ra obtener dinero y cubrir las obligaciones inmediatas reci.re
al cobro de sus cuentas y documentos por cobrar, en seguida -
realiza mercancias que se transforman en cuentas por cob. r O

efectivo.=-
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Los cargos diferidos y Gastos anticipados forman
un rengldn especial, se trata de erogaciones efectuadas en -
compensacidn de bienes y servicios, que luego se transfor.ia=
ridn en gastos, como los seguros anticipados, los gastos de -

organizacidn, los articulos de escritorio.-

El activo fijo estd formado por todos aquellos -
bienes que una Empresa utiliza y que adquiere no con el fin
de venderlos con utilidad, sino con el propbsito de conser--
varlos mientras le sean utiles; a este grupo pertenecen los

edificios, los terrenos, la maquinaria, el mobiliario etc..-

El activo inmateriallo forman aquellos bienes de
cardcter intangible como el crédito mercantil y los derechos
que pertenecen a la Empresa, como las patentes, las marcas,

y los derechos de propiedad litersria.-

Las obligaciones contraidas forman el pasivo y -
puede dividirse en Circulante, Créditos DBiferidos ¥y Fijo. Con
csta divisidn es muy fécil hacer comparsciones con el activo
respectivo y deducir de ellas muchi{simas consecuencias para -

la buena marcha del negocio.-

El pasivo circulante comprende todas aquellas obli
gaciones que vencen dentro de un perfodo corto y que en ningdn

caso son compromisos a cumplir fuera del ejercicio econbémico,



las Cuentas y Documcntos por pagar, 1os gastos acumulados, =~
sueldos y jornales devengados, etc. debiéndose tener cuidado

de clasificar este pasivo en su grado de_exigibilidad.-~

Los créditos diferidos comprenden todos aquellos
ingresos que una Empresa tiene y que traen aparejada la o™1j
gacién de prestar un servicio durante un tiempo en el futuro;
los alquileres y los intereses cobrados por anticipado, forman

parte de este grupo.-

Las obligacicnes a largo plazo que corrientemente
aparecen por operaciones de financiamiento, forman el pasivo
fijo; las hipotecas y las emisiones de Bonos u obligaciones -

casi siempre son representativas de esa clase de pasivo,-

La resta o diferencia entre el activo total y el
pasivo total es la parte del balance dcnominada capital, que
en las Empresas individusles pertenece a una sola persona y

en las Empresas de otro tipo estd miltiplemente dividido.-

Las ilustraciones que se pueden obtener de un ba
lance correctamente clasificado y que reflejan la verdadera -
situacidén econbmica, en un momento dado, de una Empresa, son
muchisimas; por ejemplo comparando el Activo Cireulante con
¢l pasivo de igual naturaleza, se puede apreciar el grado de
solvencia de una Empresa, pues el primero tiene por objeto ha
cer frente a las obligaciones que se contraen, ya que constan

temente se transforma en dinero. 8i las Cuentas y Documentos



por cobrar y los Inventarios no se convierten en efectivo con

suficiente rapidez, la Empresa atraviesa umdificil situacion.
Es unidnimemente aceptado que la relacidn que deben guardar, en
un momento dado ambos renglones del balance es por lo menos de

dos a uno, -

El activo fijo sive de garantia a las hipotecas,
que pueden ser de primera, segunda etec., y a veces también a
la emisidn de obligaciones. La relacidn que deben guardar es-

tos renglones del balance debe ser por 10 menos de uno a uno.-

Todos los valores del Activo Fijo depreciable, van
disminuyendo de valor por medio de cargos a ls utilidades del
ejercicio y abonos a las reservas respectivas, que por ser 1llg
mades reservas de valuacidn, en el balance se presentan como -

deducciones del Activo correspondiente.~-

Por medio de la depreciacibén constante, el valor
de los bienes afectados por ella va disminuyendo, y por esta
razdén los bienes depreciables son en el fondo cargos diferidos
a largo plazo y no hay otra diferencia entre las erogaciones
capitalizables y los gastos de mantenimiento, que lo referen-
te al factor tiempo. Por medio de los cargos a la depreciacdn
los bienes del Activo Fijo depreciable, se van convirtiendo -
constantemente en gastos y reflejindose en el estado de ¥ ~di

das y Ganancias.-



DISTINTAS FORMAS DE EMPRESAS

El hecho de poseer, una persona un negocio cual
quiera, lo transforma en un elemento especial dentro del con
glomerado social, constituyendo ésto, la forma méds simple de

una organizacidn mercantil o industrial.-

Es el tipo mis generalizado de Empresa y esti -
regulado por los Cddigos Mercantiles, que seflalan las calida
des o requisitos que se deben llenar: El Cbédigo Guatemalteco
especifica, que puede ser comerciante "toda persona que te--
niendo capacidad legal para contratar, hace del trdfico . ==
cantil su ocupacidn habitual y ordinaria". La mayor o menor
envergadura de la Empresa de una persona individual depende

de sus posibilidades econbmicas.-

Entre las principales ventajas de la Empresa de
tipo individual estédn: la enorme flexibilidad en 1la direccién
del negocio; el crédito firme como consecuencia de estar suje
tos a los resultados del negocio los bienes que lo forman y -
los que el comerciante posea particularmente, Dentro de sus
desventajas, la principal, consiste en la limitacidn del capl _
tal de inversidn, ya que son muy pocas las personas que cuentan
con los medios suficientes para llevar a cabo un negocio en

gran escala, En la iniciacién de un negocio, los bienes que se
aportan a é1 podrén ser suficientes, pero al correr del tiempo,

por el grado de desarrollo gue alcance, es imposible par- una



scla persona financiarlo en forma individual; siendo este el
momento en donde se hace necesario contar con otra u otr:

personas, que se interesen en él para transformarlo.-

Originalmente el hombre ejercid el comercio en -
forma individual y solamente entre los vecinos muy allegados.
Cuando salié de sus fronteras e hizo el comercioc con poblados
vecinos, la operacidn se transformé en lucrativa y también en
peligrosa. El transporte de mercancias nunca estaba libre de
ser asaltado por personas amigas de lo ajeno, lo que obligaba
al duefio de las mismas a ir personalmente a su cuidado, Al =
abandonar la fébrica o centro de opcraciones, las consecuen-
cias eran peores, siéndole indispensable unirse a un familiar
para que controlara la fabrica o la venta de mercancias, con
lo cual quedaba formada una sociedad de hecho, sin carécter -
legal y que por los fines que perseguia no era capaz de aopor
tar las explotaciones en gran escala. Posteriormente la - ién
de personas fué de mds de dos y siempre con el dominio de ti-
po perscnal. Para emprender la formacién de grandes Empresas
hubo necesidad de unir pequefios capitales dispuestos, nacien
do de esta manera la 8ociedad Anénima, que ya en el siglo XV
con la fundecién de los Bancos de San Ambrosio, en Milan y Sn.
Jorge, en Génova, aparece con sus principales caracter{sticas.
Los grandes descubrimientos posteriores y 1la colonizacidn sub

secuente, aumentd la unibn de capitalss.-
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Para hacer una clasificacidén de las Sociedades,
unas veces se atiende al elemento predominante, las personas
y el patrimonio, diciéndose gue existen sociedades de perso-
nas y Socledades de capitales. A las sociedades de personas
pertenecen, la colectiva y la comanditaria. A las sociedades

de capitales, la Anénima y la Comanditaria por acciones.-

También se pueden clasificar atendiendo a la res
ponsabilidad limitada o ilimitada de los miembros que la com
ponen, también en Sociedades de capital constante o de capital
variable, -

Atendiendo a esta 0ltima gran divisién, son Socig
dades de capital constante, la colectiva, la comanditaria en
sus dos formas, simple y por acciones, la de responsabilidad
limitada y la Andénima. Son Sociedades de capital variable, la
Cooperativa, la Mutua de Seguros, etc., o sean todas quellas
en que el capital puede sufrir modificaciones sin alterar el

contrato de constitucidn.-

Son muchisimas las clases de Sociedades existen-
tes, pero siguiendo al Cddigo Guatemalteco, vueden formars-
las siguientes clases de ellas:

1) Sociedad Colectiv:

2) Sociedad en comand.t:,

E Sociedad esEecial de Responsabilidad limitada,
Sociedad Andnima, y

5 Seéreconoce también el Contrato en participa-

cidn,. -

Nt Vst Nt N
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DE LA SOCIEDAD COLECTIVA:

Las caracteristicas principales de le Sociedad Co
lectiva, son: 10.) la razbdn socialj 20) derecho de todos oS
socios a la administracidn de 1la Sociedad y 30.) la responsa

bilidad ilimitada y solidaria de los mismos.-

La ragdn social es el nombre propio de la Empresa
y ofrece la ventaja de facilitar la firma social cuando hay
diversidad de socios. La razdn social se forma con el nombre
y apellido de uno de 1os socios o los apellidos de dos © mas
agregéndoles las palabra ny compafiia" y las letras S. C. al
final.-

La facultad de anministrar corresponde por igual
a todos los socios, pero, pueden pactar gque solo administren

algunos o uno solo y en tal caso éstos seran los gestores.-

Gestores o no, todos quedan obligados con la tota_
l1idad de sus bienes, personal y solidariamente a los resulta-

dos de las operaciones sociales.-

En términos generales la regulacidén de la Socie-
dad Colectiva Guatemalteca sigue los principios establecidos

en todas las legislacicnes.-

Entre las principales ventajas se puede indicar
1a de la flexibilidad en el manejo de las operaciones para la

facilidad de concluir répida-ente ncuerdos entre los soclos.=



La responsabilidad solidaria de los socios es un estimulo pa
ra los mismos y una garantia para terceros, constituyendo tam
bién un arma peligrosa en manos de un socio de mala fé; sobre
todo si este dltimo solemente contribuye con su trabajo y no
tiene bienes en propiedad. Por ésto, se ha llegado a defini-
1a Sociedad formada por un socio capitalista y otro industrial
diciendo"que es aguella en la cual una persona pone capi LYy
otra experiencia para que al cabo de clerto tiempo tener la =~
primera la experiencia ¥y la segunda el capital". Son muy fh-

ciles de formar en la préictica.-

D LA OC EDAD EN COMANDITA:

Es una forma de Sociead mixta de colectiva y And
nima, consistente en que bajo una razbdn social existen socios
con responsabilidad ilimitada (colectivos) y otros con respon
sabilidad limitada (comanditarios) teniendo la administracidn

solamente los primeros.-

El origen de esta Sociedad se remonta a la Edad
Media y se refiere en aquella época especlalmente al comer=-
cio maritimo. Una persona entregaba al duefio de una nave cier
ta cantidad de dinero para la compra de mercancias; la necesi
dad de proteger el capitalgel soclo comanditario para garantia
de los acreedores sociales frente a los acreedores particula-

res del gestor, obligd a publicar el contrato en el registro
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de las corporscicnes ¢ municipios, y en esta forma alcanzé el
contrato parecido a las cuentas en participacién, las caracte
risticas de una Sociedad Mercantil.-

Los caracteres de esta clase de 8ociedades sons

lo.) La razbn Social,

20,) Diversas clases de socios y su responsabill

dad,

30.) La Administracién.-

La razbén social, estd formada con el nombre del
socio gestor o los nombres y apellidos de dos o mas si fue-
ren varios, afladiéndose en estos dos casos la palabra "y com
pafifa", y ademis las palabras "Sociedad en Comandita", que se
puede abreviar S. en C., para diferenciar esta clase de Socig
dad de la Colectiva. En la razdn social no pueden figurar los

nombres de los Socios comanditarios.-

Como queda explicado al principio, existen dos clg
ses de socios, los colectivos que responden ilimitadamente (y
si son varios solidariamente) de las operaciones sociales, en
iguales condiciones la Sociedad Colectiva, y los Comanditarios,

cuyn responsabilidad estd limitada 2l capital que aporten,-

Es atribucidén de los socios colectivos la admi-
nistracidén de la Sociedad, salvo que este atributo se haya 1i
mitado en la escritura a alguno o a algunos de ellos. Los ¢ -

manditarios no pueden revisar zctos de administracidn de la -



sociedad. El motivo de esta prohibicidn es el de que los com
manditarios pueden realizar negocios arriesgados sin correr

tanto peligro como los colectivos.-

El capital social puede estar aportado por los =~
socios comanditaxdos, pero nada impide que contribuyan a é1
los socios colectivos, sin que quiera decir que la socie .d
plerda su caricter de comanditaria, ya que los que la carac-
teriza: es la distinta responsabilidad de unos y otros y el

derecho a la administracidn.-

La Sociedad Comandita puede tener su capital como
el de la Sociedad Colectiva y en este caso se denomina Comapn
dita simple, o puede tenerlo divido en partes al{cuotas o ag

ciones, denominindose Comandita par Acciones.-

En esta Gltima, en el momento de constituirse, 1las
acciones deberan estar totalmente suscritas y cada accionista
deberé haber entregado, ccmo minimo la tercera parte del va-

lor de sus acciones.-

Funcionard una comisién de vigilancia compuesta
por socios comaditarios revocables y nombrados por la J. a
de Acclonistas en la que no intervienen los gestores y cuyo

nimero serd determinado por la propia Junta.-
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SOCIEDAD ESPECIAL DE RESPDNSABILIDaD LIMITADA:

Se llaman Sociedades c¢speciales de responsabilidad
limitada acuellas en que los socios responden . ante terce--
ros unicamente hasta la suma esvecificada en la escritura so’
cial., Esta sociedad participa de los caracteres de la Andnima
y de los de la Colectiva; de la primera, nor la responsabi’ '~
dad limitada de los sociosy y de la segunda, porque se trata

de una sociedad de personas, con resvronsabilidad ilimitada.-

En nuestro Cbdigo el nimerc de socios no puede ser
mayor de veinte y en ningin caso podri suscribirse la escritu
ra social, si no existen pruebas verdaderas de nue el capital

ha sido efectivamente pagado en su totalidad.-

La razdn social se forma como en la de la.: Coleg
tiva con el agregado de la palabra "Limitada' que puede abre

viarse "Ltd".-
DE LA SOCIEDAD ANQUNI.'A:

Es la formada bajo una denominacién social con un
capital dividido en cierto namero de v~rtes denominadas accig
nes, administrado por mandatarios que representen a la Comi..

fifa, respondiendo los socios frente a terceros unicamente has
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ta el monto del valor de sus acciones,~-
A la denominacién social que deberi indicar el ob
jeto de la Empresa se le agregan las palabras "Sociedad Anéni

ma" o las iniciales "S. A.",.-

La Sociedad Anbnima forma una persona juridica 4
ministrada por mandatarios revocables. La existencla de esta
clase de Sociedad, como las demls, se prueba por escritura pi
blica debidamente inscrit.; la que debera contener como pun=
tos principales: los nombres, generales y domicilios de los -
socios fundadores, la declaracibén del objeto de la Empresa de
donde toma su nombre el capital social, 21 nlmero y clases d e
las acciones en que se divide, las pref=srencias en el pago de
dividendos y aportizaciones de las distintas series de accio-
nes, las primas que se estipularen en caso de redencidn y pla
Z0o en que los socios deben conslgnar su importe en la caja so
cial; el monto del capitel suscrito en el momento de la orga-
nizacidén y la parte que esté efectivamente pagada; la forma -
de la é€dministracibn, las facultades de los administradores,
las maneras de nombrarlos y las atribuciones que correspondan
a la Junta General de Accionistas; las fechas en que deben ce
lebrarse las sesiones ordinarias de la Junta General de Accig
nistas; la época fija en que debe formarse el balance general,

cstado de pérdides y ganancias v acordarse los dividendos; el
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porcentaje que de las utilidades se destine a formar la rescr
va general y el tanto por ciento de 1la pérdida de capital que
hard disolverse la Enpresa antes de la fecha de su vencimien=-
to.~

Los socios quedan encargados de formular y aprobar
los Estatutos, los que deberin garantizar a todos los accionis
tas su derecho de votar en proporcidén al capital que represen-

ten sus acciones.-

Lor brganos encargados de actuar por la Sociedad
Anbénima son: la Asamblea General, los Administradores y los -
Fiscalizadores., El drgano de m4s amplias facultades en los Es
tatutos, es la Asamblea General Y sus resoluciones obligan s
todos los accionistasé acatsr l:zs disposiciones tomadas, La -
Junta General de Accionistas se celebrari ordinariamente, pue
de ser cada seis meses, o cada afio. Nuestro Cbédigo establece
que por lo menos debe celebrarse sesidn ordinaria cada seis -
meses, y en ella deberdn estar representadas el nimero de ac-
cioncs que indican los Estatutos; el objeto de la reunidn es
conocer ¢l resultado econbmico del ejurcicio, conocer sobre -
la distribucidén de dividendos et. Es stribucidn también de 1.
Asamblea General tomar decisiones sobre el término, duraoién,

ampliacidn del capital y liquidscidn de 1a Socicdad., -
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Las Juntas Generales podran celebrarse con carég
ter extraordinario cuando se trata de resolver problemas de
suma gravedad y que afectan los intereses de la Sociedad; es
ta Junta podrd ser convocada por los Administradores o por el

nimero de accionistas que especifican los Estatutos.-

Los 6érganos de gestibn estén representados por el
Director Gerente y la Junta de Administradores quienes son nom
brados por la Asamblea General de Accionistas. Corrientemente
el Director Gerente ejerce sus funciones por tiempo indefinido
y es quien lleva la revresentacién de la Empresa en sus rela-

ciones con terceros.-

Los Administradores sueles tener en los Estatu® s

un tiempo determinado para el ejercicio de sus funciones. -

Los érganos encargados de la fiscalizacidn tienen
por objeto defender los intereses de los accionistas que en -
Su mayor parte no se enteran directamente de la marcha de la
Empresa y su funcidn es controlar el haber social, asi como -
los actos ejecutados por los brganos de gestidn ¥y que afectcn

el pnztrimonio soeial,-

Juedan explicadas a grandes rasgos las caracteris
ticas de la Sociedad Anénima y de ellas se deducen las gran--

&

-
s



des ventajas que tienc con ¢l movimiento comercial moderno. La
Sociedad Andénima es la Gnica nosibilidad existente de reunir
pequefios capitales para la formecibn d: grandes Empresas in-
dustriales y comerciales y es la que forma cn la actualidad -
la columna vertebral dc¢ los negocios mercantiles., La responsae
bilidad limitada de los accionistas la hacen preferida de cual
quier otro tipo; el cambio de las personas no tiene nada que -
ver en cuanto a la duracidn de la Emnresa y de ahi su gran eg

tabilidad, condicién ésta muy peculiar dc la Sociedad Anénima.

Ternicndo la Junta Goner=al dc Acclonistas 1la Facul
tad de aumentar el capital social, di a este tipo de emnresa
una expansidn casi ilimitada, que le p<rmite adaptarse a las
necesidades del futuro; y por 0ltimo, estando la direcci/n d:
la Empresa bajo un grvpo limitado de personas capaces, y c:
suficientes facultades para actuar, se presta con f+

vara tom~m cambios orortunos -~ &1 poht rnn de 1n

Denvre de sus principales acsv ntajoes Jodio, oo
de que su organizacidn es complicada y los gastos de que ello
se derivan son elevados: que los accionistas casi no inter--
vienen en la marcha de la mismaj; y los controles del Estado

son rigurosos.-
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Las Sociedades Anbnimas ademids de los libros de
Contabilldad espeeificados en el Cbédigo de Comcrcio deben llg
var otros libros de registro que pueden denominarse Libros Sg
ciales; éstos consisten en libros de Actas para todas las reu
niones, sean del Consejo de Administracibdn, o de la Junta Ge-
neral de Accionistas; adem&s el libro de Registro de A@clones
en el cual se lleva una cuente especial a cada Tenedor, car-
ghndosele las acciones dadas al mismo y abondnsosele las qué

devu :lva por transforenc e, -

El capital de las Sociedades Andnimas estd dividi
do en cantidades pequefias que se denominan acciones, las que
al quedar suscritas y pagadas estdn enteramente a las drdcncs
de los brganos gestores de 1la Bmnresa, y se trata d. una can-
tidad determinada de capital propio y permanente que puede em
plear a discrecidn la Gerencia vara todos los fines gue conven
gan a la entidad. Este capital no se devolverid y tampoco se¢ -
pagardn intereses por &1, sino que los directivos velarin por
obtener el méximo de utilidades, las que una vez deducido ¢l
porcentaje de reserva legal, se transformaf en dividendos. E1
suscriptor tendrd durante el tiemno que dure la Emvresa, ac
gurado su dinero, pudiendo en un momento dado transferir 1::
acclones de su propiedad. La cuantia de los dividendos depcn-

de de las utilidades; las grandes. dan "uzar a dividendos izua



les y 1las pequciias a dividendos menores, cstando ¢l inversip
nista directamente afectddo por la buena o maja marcha del -
negocio, El reparto de dividendos puede hacerse por afos, sg

mestres y trimestres.-
VARIEDAD DE ACCIOC-z3:

Las acciones como cualquier mercancia, deberan ha
cerse 1o mids halagadoras cue sea posible para cencontrar sus--
criptores atn dentro de los inversionistas mas exigentes. Los
hay que buscan dividendos fuertes con poco riesgo y casi nin-
guna intervencion en la Empresa,otros prefieren menos diviu n
dos si el riesge disminuye, otros a quienes no les importa el
riesgo con tal de obtener beneficios mayores, por 0ltimo exis
ten aquellos que buscan la intervencid~ en la Emiresa siéndo-

les secundario el ricsgo y los beneficios, -

Dc las ~ccicn 5 s¢ pucden for-or dos grandes gru
pos: ordinarias 0 comunes y preferentes. Las primeras simplcm
mente son certificado que demustran participacidn en la pronig
dad de los bienes sociales y tienen los derechos corrientcs -

de los accionistas sin privilegios de ninguna especie.-

Las acciones preferentes son aquellas que ademéis

de tener paridad en cuanto a derechos con las ordinarias o c¢r



munes, gozan de ciertas prerrogativas.-

La preferencia puede ser en cuanto al activo y en
cuanto a los dividendos. La preferencia en cuanto al activo -
quiere decir que en el caso de liquidacidn, los duefios de di-
chas acciones gozardn de preferencia sob~e todas las demls que
no tengna esta caracteristica; en una Empresa normal y que prg
grese constantemente, esta preferencia no tiene mayor valor,
pero, cuando se trata de negocios que llegan al estado de 1li-

quidacién, la preferencia aparece claramente.-

Acciones preferentes en cuanto a dividendos. Esta
preferencia consiste en un tipo especificado de dividendos que
se tomari de las utilidades antes de darlo a las no preferen=-
tes. En un momento dndo si la contidad declarada para dividen
dos solo alcanza para las preferentes, las ordinarias no reci
birédn nada. En las Empresas en marchas y con firmes y buenas -
utilidades, lo corriente es que después de pagar a las prefe-
rentes, quede una suma para pagar un buen 4ividendo a las or-
dinarias, que en el fondo estin expues® s a mayor riesgo. De
estas acciones se pueden hacer varias emisiones denominféndoles

primera, segunda, ctc,.=-

A su vez, y debido vrecisamente a las exigencias

de los inversionistas y especulndores, las acciones preferen-



tes «n cuante . dividender vucion sor Al ULaTIVAD Y N0 RCTY
LaTIVAS, P4aRTICIPANTES Y NO PARTICIPANTES. Las primeress tienc
derecho a que cualqui r parte del dividcndo ninimo acumulati-
vo (que se fija en la propnia acecidn) y quc no vpuede s.r dec
rado en un periodo por habcrse obtenido utilidesdes insuficien
tes, puede ser cobrado de las ganancias de ejercicios posterio
res de la Empresa; los No Acumulativos no gozan de este privi-
leglo, y por 1o tanto, solamente tiencn derecho al dividendo
declarado para cada periodo o ¢j rzici , s'n 1o creibi®<1 3 -

de reclamar posteriores ajustes.-

Acclones nrefcrentes participantes, son las que
reciben el dividendo convenido y ademis comparten con las de-
mds acciones sobre los dividendos declerados. La porticipa--

cién puede scr simple, inmediate ~ especial,-

La participacién simple ¢s aquella en que después
de d~r el dividendo estipulado, con el sobrante se otorgan ii
videndos a las acclones ordinarias, de preferencia hasta ¢l -
porcentaje dado a las preferentes, y si queda algin sobrant.,
se repartirf r = cartec jenel e T e T
ordincrias.-

La participaci
las preferentes el dividendo convenido y ¢l sobrante reparti

do por partes iguales entre las preferentes y las ordinarias.-
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La participacibn especial es la dada por un por-
céntaje especial para el primer reparto como por ejemplo: dar
a las preferentes un 5%, = las ordinarias un 6%, y 1lo que que
de a las preferentes y ordinarias en pronorciones diversas co
mo dos y uno. Todos los métodos, unos més ingeniosos cue otros,
¥y que no estén dentro de las dos princsras clases de participa

4 )
cidén, se denominan esneciales, -

Las acciones no vparticipantés solamente reciben -

el dividendo convenido, pasando el sobrante total a las ordi-

En ocasiones, cierta clase de acclones preferentes,

sc transforman en AMORTIZABLES, lo que equivale a que la c
pafifa las puede adquirir en 1los condiciones que la escritura
social especifica. Los tenedores de estas acciones no pueden
opon.rse ni pedir cue el derecho de la Enpresa s¢ lleve a ca-
bo. La amortizacidn se efectlia previo aviso a los zccionistas
y en ciertas circunstancias la Empresa otorga una prima QO=---
mo compensacidén por la pérdida en la inversidn, aungue ésto -
no es corriente. En las Empresas en que el superdvit y las rg
servas han aumentado notablemente el valor de las acciones, y
s¢ cotizan con prima en el mercado de valores, si se amorti--
zan a la par, tiene un efecto grave para el tenedor, ya que -
nadic comprarfa acciones que teniendo un valor de inve-sién e

levado, estén pendientes de ser amortizadas vnor uno menor.-
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Las acciones pucden ser también convertibles y
cuando esta condicidén esti estipulada en la escritura social,
queda a voluntsd del tenedor, dentro dcl limite de ticmpo dg
tcrminado, convertir sus acciones, por lo general la conver-
sidén se hace de acciones preferentes a ordinerias con lo cual
el interesado logra obtener un dividendo fijo durante los afios
de prueba de la Empresa, o sean los de au iniciacién, para lug
go transformar sus ncciones preferentes en ordinarins cuando

ye la Empresa ta logrado un fuertc desarrollo.-

Existen tarbién las llamadas acciones preferentes
protegidas que se caracterizan norque una vez se les ha paga-
do el dividendo a que tienen derecho, del sobrante se hace u-
na resorva antés de pagar a2 las otras clases de acciones. Es-
t~ reseva servird para asczurar un dividendo en épocas de

crs ganancias.-

Se denominan acciones de fund-dor aquell:s que se
entregan a los promotores y cuya pertenencia les garantiza un
dividendo de tiro espccial. Este puede consistir ern un porcen

‘ igual al pagado a las acclones ordinarias, o enun porcentaje
taje/determinado sin tener en cuenta el nimero de acciones ce¢
unz u otra clase, o también puede constir en el pago de un 41

videndo esprri ™ Cier’s 4 trarsourride  ciarto nfmero do -

afios, ete,.-
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Una vez autorizado en la escriture social el capi
tal de una Empresa, se pnrocede a la emisidn del mismo, el cual
ser& suscrito y pagado por los accionisias con lo cual conta-
r4 la Empresa con el ecuivalente en efcctivo o en otra clase
de bienes con un canital pronio cuc lc novritird desenvolver=
se. Eay circunstencins ¢n cue convicne sobrc todo en una Eme=
presa grande contar con la autorizacidn para cmitir acciones
con vistas al desarrollo en el futuro de las mismas. Fl capi
tal podra estar percialmente emitido y la diferencia se deno
minar4 capital no emitido. En esta circunstancia se podra ha
cer hasta el 1inite autorizado una nucva enisidn de acciones,

prcvia aprobocidn de la Junta Gensr-l de Accionistos.-

El covitel on civeul-cidr gs%’ forn~do pcr todas
las acciones enitidas, menos los no suscrilas v las que 1r

Empresa tenga en tesoreria.-

Todas las accidnes pueden venderse al publico por
su valor nominal, por un v-lor mayor ¢ . ¢l norinal © infe--
rior 2 élj en las tres c'rcunstonciss sz dice que las accio-
nes se venden a la par, con prima o con descuento. Actualmen
te se ha generalizado la emisidn de acciones sin valor noni-
nal, las que sc cotizan en un principio vor el precio miniro

en que la Empresa puede entregarlas, precio quc ir? v riandc
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conforme el tiempo transcurre. De nada sirve a un inversionig
ta tener en su poder una acecidén que diga en el titulo de pro

piedad que vsle cierta suma de dinero, cuando talvez su valor
en libros ést& muy por debajo de la suma escrita en el titulo.
Es mis conveniente para el inversionista tomar el capital, el
superivit y las reservas de canital y dividir esa suma entre

la; totalidad de acciones sin valor noninal y determinar efeg

tivamente el valor de su invarsibr. -

BONOS U OBLIGACIONES:

Las Enmpresas Comerciales comercian con capital =
propio quz es el dado por los accionistas por medio de la =
comnra de acciones y también pucdcen hac.rlo con cenital tomp
do a préstamo, gue pucde ser o corto y largo plazo. Los prés
tamos a corto plazo son conseguidos por l=s Empresas firmando
c¢fectos o directamnente en los Bancos Conmcrélales; la obtencion
de dinero a largo plazo se hace nor medio de¢ la eriisidén Bonos

u obligrciones,=-

La diferencia entre una accibdn y un bono estriba
en que 12 primera representa una fraccidn del canital y el Bo
no representa una deuda que la Empresa contrae. La accibn co-

mo dejamos avuntado, tiene derecho a yue le paguen dividendos



los cuales estéan conuiciorados a las utilidades gue la Empre
sa obtenga. Y ademis da derecho a intervenir en la adminis-
tracidén de la misma, por medio del vo%o en las Juntas Genera
les de Accionistas, Los Bonos en cambio solamente ganan lnte
rés que es fijo,quedando la Empresa en la obligacidn de cu--
brirlos sin tener en cuenta las utilidcdes que obtenga. Los

tenedores de Bonos no uienen ninguna ingerencia en la admi--

nistracibén de la Empresa.-

En la época moderna es muy corrlente el financia
miento por medio de Bonos y tiene por objeto dar desarrollo
a un plan bien estudiado que le daréd maycr impulso a una Em-
presa vigorosa, porque en el fondo un negocio que marcha mal
¥ que requiera fondos, le serd dificil obtenerlos facilmente,
mientras que una BEmpresa floreciente tiene el marcado abierto

para obtener el dinero que necesite.-

Antiguamente suced{a lo contrario, los Empresar s
no recurrian a los fondos prestados, ufanidndose de proceder de
tal manera, quien lo hacfa, estaba en mala posicibn por conge
turarse que la Empresa quc rorrcrentabae  ~tada de- clente ror
su mala situacidn financi rz, - coosi ue 56 vds ubi

lizar mayor capital con provecho, no se obtuvo nara no arriez

&Aoo
W T -
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Un Bono no es mds que un certificado de préstamo,
por medio del cual una Empresa se compromete a pagar cierta
cantidad de dinero en una fecha futura y determinada y a cu-
brir durante el tiempo de la vida del mismo, los intereses =
convenidos, La vida de los Bonos varia pero frecuentemente -

es de larga duracibdn.-

Las emisiones se hacen por medio de certificados
variantes en valor, pero lo frecuente es que seaide Q. 100.00,
Q. 500.00 y Q. 1000.00; teniendo todos la misma garant{a, los

mismos derechos e intereses, -

Los Bonos casi nunca son colocados dir ‘t-. nte -
cn el plblico por la Empresa, casi siempre son entregados a
un Banco quien se encarga como fideicomisario de la venta «

los mismos; la que puede ser a la par, con prima o descuento.-

Los Bonos pueden clasificarse de dos maneras: por
su garantia y por su forma. Atendiéndonos a la garant{a puede
ser: sin ella y con garantia hipotecaria. Los Bonos llamados
sin garantia son aquellos en que no tienen ningin bien espe-
cifico que ampare su valor. Los Bonos con garantia hipoteca-~
ria estédn respaldados por un bien especial que garantiza su
pago con prioridad en el momento de venderse.@Buando al ven-—-

derse ¢l activo de una Empresa no produce lo suficiente para
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cubrir las deudas cntonces tcdos los acrcedores recikben a oro
rrata la parte correspondiente. Pero cuando el acreedor tiene
un derecho especial sobre cierto bien del activo, entonces
encuentra en una situacidn superior a la de los demés aceeedg
res. Al efectuarsc la venta del bien que garantiza la deuda,
el producto de la misma servird para pagar esta y el sobrante
si lo hubiere formari parte del haber comln para pagar el res

to de los acreedores.-

Los Bonos Hipotecarios estdn garantizados con ag
tivos especificos de la Compafifa emisora constituyéndose por
ello una hipoteca; la que se define en el cédigo como"grava=
men que se constituye sobre bienes inmuebles para garantizar
el cumplimiento de una obligacidn y su preferencia en el pago".
A veces sc¢ hacen varias hipotceccas sobre un mismo bien denomi-
nidndoseles primera hipoteca, segunda hipoteca et.. La hipote
ca mercantil como la civil deberi constar en escritura pfibli
ca y deberi contener varios requisitos como los siguientes:
el monto del crédito y la especificacidn de las series si fue
ren varias las emitidas. La numeracidén y el valor correspon-
diente de las obligacioncs de cada serie. El interés, el tiem
po y el lugar en que se efectuard el pago. El plazo en que se
amortizarén la deuda o los diversos plazos en caso de tratar-

se de una amortizzacidbdn gradual. La especificacién del bien -
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hipotecado, su situacién y su inscrincidén cn el Registro de
la Propiedad Inmueble, su matricula fiscal. El nombre del =-
fideicomisario en caso de nombrarse. Bl nombre de la Empresa
encargada del pago de intereses y de la deuda. La especifica
cibén de las personas acreedorac si los t{tulos s¢ emiten noml
nativamente ete. Las Bmpresas Mercantiles suelen hinotecar no
solo determinado bien de su activo sinco cue el fundo ecntero =
de comercio. Los préstamos son de gran tamafio y un nimcro pe-
quefio de personas no podrfan provorcionar el dinero necesario
con la hipoteca de determinado bien. Lo més ventajoso es ha-
cer una sola escritura de hipoteca para que sean muchas las -
personas inversionistas. Acada uno de los acrredores vpor esta
clase de transaccidén se le entrega un titulo nominativo o al
portador que represcenta su acrecduria como una fraccidn de la

escritura gencral.-

Dejamos indicado ya la divisidén de los Bonos a=-
tendicendo a su garantia y a su forma, y explicndo como se di
viden por su garantia; restando explicar como pueden ser a--

tendiendo a su forne.-

Los Bonos pueden extenderse al portador y nomina
tivos. Se llaman al portador los que contienen ademés del tf
tulo, una serie de cupones para el pago de intereses. Estos

cupones llevan imnreso el importe de los intereses, la fecl
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de pi20, ¢te,.=- En easo de ta, osta s¢ efcetha por ¢l sirn
ple endoso, E1 Bono Noﬁinativo se extiende a nombre del com-
prador y puede venderse mediante endoso ¢y aviso inmediato,
para que sea cambiado el nombre del duefio en los libros de -~
la Empresa. Estos titulos nominativos no llevan cupones y -
los intereses de los mismos se sirven por medio de cheques,
que sbén enviados directamente al titular. Estas obligacio~
nes nominativas proporcionan a su duefio comodidad vara el co
bro de intereses y seguridad en caso de pérdida, destruceidn
o ropgo. No obstante en caso de muertedel {7 *alar hay necesi-

dad de seguir el trdmite a veces largo para traspasar la pro

piedad del mismo.-

Las diversas series dec Bonos que se emiten con -
amparo de varias hipotecas sobre un mismo bien, da lugar a -
la blisqueda de nombres apropiados para las mismas ya que los
empresarios necesitan hacer la mercancfa lo més atractiva que
sea posible, Los Bonos de primera hipoteca no tienen inconve
niente alguno para llamarlos asi{ pero a los de segunda y ter
cera es costumbre usar algin otro t{tulo para dar me jor car:
a la garant{a, se usa la indicacidn del fin que se persigue
por la emisibén o se desvia la atencidn de los inversionistas
indicando que la emisién se hace con fines de concolidacién

0 se les puede llamar emisibén de Bonos general o consolidada
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para que se vea que abarcan todos los biencs de la Empresa.-
FINANCIAMIENTO A CCRTO FLAZO:

La obtencidén de dinero por medio de emisiones de
Acciones y Bonos es para un plazo relativamente largoy para
obtener dinero a corto plazo que es una gran partk del capi-
tal utilizado por las Sociedades Mercantiles, éstas recurren

2 crear o0 a aumentar su pasivo circulante.-

Las deudas a corto plazo son de dos clases: comer
ciales y bancarias, Las deudas a corto nlazo se contraen cor
fines temporales y para proveerse de capital circulante, pero
a veces algunas Empresas 1o dedican a necesidades de la Fébr;
ca.-

Por medioc de cuentas -~bier . .s en los Libros de Con
tabilidad sc pueden vender mercancias al crédito sin interven
cién de ningln documento de crédito, cargando con el financig
miento de la venta la Empresa vendedora, por la inmovilizacidn
de su capital. Anteriormente no existfa la posibilidad de rea
liznr las cuentas abiertas en caso de un apuro econdmico, pe-
ro en esta época existen Empresas Comerciales especializadas
¢n la compra de estas cuentas por cobrar con un descuento que
a veces es hasta del 15%. Desde el punto de vista de clientes

cuando efectan una compra al crédito, consiguc condiciones -
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aparentemente que le son muy convenientes ya que estas cuentas
casi nunca devengan interés ni se pueden recargar por el retra
so en ¢l pagoj pero si la Empresa vendedora (que esto es muy -
frecuentc)recarga sus mercancias con precios elevados, el com-
prador resulta damnificado y posiblemente no se daré cuenta -
del recargo. Las Empresas vendedoras casl siempre conceden un
descuento que se denomina "por pronto pago". Si una cuenta -
vence en 30 dfas entonces las condiciones de venta pueden ser
"2% diez dias; treinta dfas neto.'; 1o que equivale a que si

el deudor paga dentro de los diez dias siguients al nacimien-
to de la deuda obtendrd un descuento del 2%, si paga después

de los diez dfas entregard el importe total de la venta.-

Las ventas al crédito pucden efcctuarse también a
cambio de documentos de crédito como Letras de Cambio y Paga-
rés, Estos documentos pueden ser descontados en una Institu-
cién Bancaria. Desde el punto de vista del comprado la emi--
sién de documentos de crédito tiene inconvenientes por no --

existir descuentos por prontc pago y porque llegadd al ven

cimicnto el cobro puede hacarse a traviz de los Tribunales.-

Cuando las ventas se recalizan a plazos, que €S un
sistema muy de moda actualmente, las Empresas pueden versc a-
puradas por la inmovilizacién de su capital; salvo que las -

ventas se hagan contra letras con vencimientos escalonados,-



cntonccs pueden recurrir & 1098 LalCOS para su aescucntoy
aceptando estos documentos con vencimiento muy lejano. Ellc
ha sido el motivo para que an alguncs partes Cel mundo se hn
yan formado Empresas especiales para el financiamiento de --
ventas a plazos, dejAndoles un tuen rondimiento. La compafifa
financiera de ventas a piazos tome dinecro prestado de los Bap
cos valiéndose de su propio crédito entregando los papeles ne
gociados como una garantia adicional. El1 interés que paga a -
los Bancos sienpre es menor que el descuento cue obtiene de

los papeles obtknidos.-

Los préstamos bancarios pueden ser con o sin g
rantfa. Bl préstamo sin garantia se obtiene mediante la fir-
ma de un pagaré que no es mAs que la promesa de pago que har?
el deudor. A veces el Banco deduce per -aticipado el interés
convenido y en este caso el cliente estd descontando su pro-
pio pagaré. Los Bancos otorgan estos préstamos basindose uni
camente en el buen crédito de la Empresa solicitante, pero -
resulta esta clase de préstamos poco flexibles ya que los =—
Bancos casi nvnca aceptan atrasos en el pago, En cambio cuan
do se debe dinero a un acreedor conercial, es posible que es
té dispuesto a nrolongar el plazo por tener r ~ °° e

tener siempre¢ buena armonfa con sus clientes.-
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Los préstamos con garantia pueden obtenersc con
el depbsito de valores negociables o de cantidades de mercan
cfas en almacenes generales de depbsito, también pueden obt_:
nerse por garantia prendaria o hipotecaria de ciertos bienes
del activo.-

Las Sociedad Yercantiles al :legir la forma de =~
financiamiento a corto plaro deberdn tener en cuenta especial
mente el tipo de descuento y la seguridad. Con respecto a la
segunda es preferible seguir el método que no ponga en peli-
gro la situacién econdmica de la Empresa. Si el fianciamien-
to se hace con una emisibdn de Pagarés habri gque cumplir con
los plazog establecidos, teniéndcse en cuenta que el acreedor
cormercial puede prorrogar el plazo si la situacibn asf{ lo de

mandara; lo que seguramente un Banco no BRarla,-

CANCELACION DE DEUDAS A LARGO PLATZQ:

o ety ——

Siendo las Bmpresas prdsperas las que estén en -
jores condiciones para obtener fondos para ampliarse por medio
de emisiones de Bonos, siempre que el dinero .8f obtenido sea
en buenas condiciones, al llegar al vencimiento, estarin en -
condiciones de liquidar su adeudo, habiendo cubierto durante
todo el tiempo de vigencia de la mbma los gastos de intereses.
Estas deudas pueden extinguirse a su vencimiento o antes si -

fuera posible, Si una Emnresa encuentra la onortunidad de ob-
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tener capital barate valiéndose de una cmisidén de aceiones no
tendréd necesidad de mantener en circulacidn emisioneg de Bonos,
Una Empresa que estd operando solamente con capital propio, -
al llegar un perfiodo de deprecién cconémica tendréd la oportu-
midad de obtener fondos adicionales por medio de emisiones de
Bonos, que en este caso, se tratarid de una primera hipoteca,-~
lo cual en épocas de deprecidn es 1o que buscan los inversio-

nistas para tener mls seguro su dinero.-

Para las 8ociedades Anbénimas es muy prudente he..r
emisiones de Bonos de primera hifpoteca durante un perfodo de -
denrecidn, cuando en los mercados de valores escasea el capl-
tal.-

El financlamiento por medio de la garant{a del -
activo aumenta los beneficios para los accionistas ¥ permite
a la Empresa tener un mercado mis amplio para sus valores;hay
-~ inversionistas gue solo compran obligaciones y a veces no
compran valores dc¢ una Sociedad si ésta solo tiene en circu

lacibdn acciones. -

Las deudas a largo plazo pueden liquidarse por -
conversidn canje y amortizacidn. -
Un adeudo se cancela por medio dc conversidén cuan

do siendo los bonos convertibles se cambian por acciones; es
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decir los que antes eran acreedores de la Empresa se transfor

man en participes de la misma como accionistas. Si las obliga
ciones no fueran convertibles entonces la Empresa puede propQ
ner a los tenedores el cambio que se propone. La Sociedad em?
sora de obligaziones, tiens por medio de la conversibn, un me
dio bastante ficil de librarse de una deuda hipotecaria y 1
servicio de intereses de la misma; no teniendo mis que dividir
algo méds la participacidn en sus bienes pero sin efectuar nin
gln desembolso en efectivo; es de advertir cve la conversidn

casi siempre se hace en épocas de florecimiento de las Empre=~
sas, cuando ya los acreedores han .scitiidn el intefés fijo de
su dinero y al transformarse en ese nomento en accionistas, =
obtendrin en dividendos ean*idndes apreciables por el mismo -

estado de prcgr-so de la ZInpresa. -

La liguidacidn de una deuda por medio de canje -
se 1lleva a cabo cambiando una emisidn por otra distinta y en
diferentes condiciones; como se ve, se extingue una deuda y -
aparece otra. El canje resulta de un entendimiento entre la -
Empresa deudcra y 1los acreedores., Las emisiores preden can—-—
Jearse antes de su vencimiento o cuando este llega. Exacte- 'n
te lo finico gque hay, es el ecstahlecimiento de una rueva deuda

con nuevas condiciones a cambio de una antigva; los viejos tf



La etimologia de la palabra amortizacidr se .nou_
tra en la frase latina "ad morten" que quiere decir "a la rmuer
te" y se refiere a la extincién de una deuda. La amortizac n
cancela la deuda hipotecaria y termina con el nexo existente -
entre los obligacionistas y la 8ociedad, Todas las obligacio--
nes son amortizables a su vencimiento o antes si fueren expre-

samente amortizables.-

La amortizacidn nuede ser pactada o voluntaria,-
en el primer caso se lleva a cabo por medio de sorteos y tow-
das las obligaciones sorteadas serdn pagadas en efectivo a -
sus tenedores, quienes ya no devengarin ningin interés desde
la fecha del sorteo, dindoseles el avisc oportuno, Cuando la
amortizacibn es voluntaria, la Sociedad emisora se limita a
ofrecer el rescate de cierto nimero de obligaciones, el cual
de no aceptarse obligard a la compafifa a comprarlas en el ~
mercado de valores si logra hacerlo al precio de amortizacidn
o un poco Inferior. La escritura misma determina el precic
que la Sociedad darid en cambio de una obligacidén amortizada
antes de su vencimiento, siendo éstemayor que el valor nomi=-
nal. La bonificacibdn que se paga sierve nara dar al inversip
nista oportunidad de buscar la nueva colocacidén de su dinero;
para amortizar una deuda mediante efectivo puede hacers de =~

dos maneras: haciendo una raserva procedente de las utilida-
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des en cantidades tales que pernit~ roscatar las orlizaciznes
a su vencimiento, para ello no se necesita la intervencidn de
los obligacionistas. También se puede constituir un fondo de
amortizacibn; que casi siempre es obligatorioc por lo pactado
en la escritura de la emisién., Tiene la desventaja esta se~
gunda forma de que se mantiene inmovilizado un activo ecircu-
lante que de otro modo estaria dentro de la Empresa nrorcrelg
niniole mayores utilidades; y otro peligro es el €=2.que con -
una mala administracién de los érganos gestores pudiera dérse

le un destino diferente para el cual se formb,-

La cancelacidn de adeudos por medio de la amorti
zacién resulta ventajosa para el deudor guien conforme el tiem
po transcurre ve disminuirse la cantidad de intereses a pagar;
lo contrario sucede con el fondo de amortizacidn, que resulta
venta joso para el acreedor(con rayor razén si el canital inver
tido es pequefio) ya que recibird sus intereses al final de ca-

da pericdo y el pago total ée su obligacidn al vencimiento.-

Les aportes para un fondo de amortizacidn pueden
hacerse de d0s mancras: uno consiste en efectuar pagos propr-
cionales,qre puede ser cierto porsentaje sobre las utilidades
brutas o las netas. En esta situnacidn si llega un perfiodo de
descenso c¢n los rendimientos de la Empresa, el fondo no aumen

r 4 . - :
ta y el pericdo de vencimients so va ac ceando, -
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Pueden hacerse también ragos periddicos con anua
lidades fijas con lo cual el fondo ir4 aumentando, pero por
otro lado la Empresa tendri una obligacibn que a veces en un
perfodo dificil no podréd cumplir, En la actualidad se salvan
las desventajas de una u otra forma de onerar, haciendo una

combinacibdn de las dos formas.-

Cuando se piensa en la cancelaeibn por escalas su
cesivas entonces se¢ pueden emitir las obligaciones llamadas =
seriadas. Se hacen los cdlculos para gue una emisibdn a 10 afios
pueda redimirse en 10 pagos sucesivos, lo cual permite a la =
Empresa guardar durante el aflo las cantidades necesarias para
pagar la proporcibdn correspondiente al afio, aunque por otro -

lado, la obliguc rigidamente a pagar cada vencimiento.-
NACIMIENTO Y FORMACION DE UNA EMPRESA:

Lo natural es que una personz tenga una idea y con
base en ella haga los estudios convenientes y .eche a andar un
negocio, Corrientemente es la experiencia, que en un ramoc de -
comer¢iQ - tenga un individuo, para aventurarse al disponer de
alglin capital propio para la iniciacién de un negocio. Es fre

cuente que el empleado de una abarroterfa se dedique ror su -

cuente 21 rarc dc - harrot oo, -
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En 1a vida modzrna con la divisibn de trabajo, con
la especializacidn de 1a industrias; y con &1 deseo de ganar 4i
1ero, vodv el rundo Yrabaja y nay neces’dad de que esos servi-
cios sean aprovachados; estos servicios pueden ser usados por
diversas Empresas, las que se forman como dijimos anteriormen
te por la idea de un individuo. Puede suceder que el plantea-
miento de una Empresa no sc haga para el servicio persond, hay-
personas dedicadas exclusivamente, por profcsidn, a desempe—
fiar este papel dentro de 1a Sociedad. A estas personas se les
denomina PROMOTORES. Accidentalmente prestan estos servicios,
Abcgadus, cuando l1la parte legal a tener en cuenta es de suna
importancia; Ingenicros, cuando la Bmpresa fntimamente relacic
ra’ 1 cnn problemas de su prcfesidng igualmente banqueros, y -
comcreiantes con alguna exveriencia. En 1a actualidad exist
orofesionales universitarios efpecializados en esta clasc de
labores, que 3i bien tienen 1a asesoria técnica de otras prc-
fesiones «llos se encargan de la deecisidn, concepcidn, rlants
miento, y obtencidn de fondos hasta de; - en marcha una Er-rs
sa2., 1 napel que en esta actividad puedern descmyefiar los gr--
duados dc la Facultad de Ciencias Beondmierss {en su caricter
e Heonomistas o de Gontadores PﬁbliCOSNAuditores) €s de suna
importancia. Sus estudios los capacitan v los colocan en una
situacidn le mucha ventaje mor gl desemmefin 1o cgta imrortan=-

. = N
te fanci‘n,~-
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Antiguamente se pernsaba que solo 1la experiencia
podria dar buenos resultados en la promocidn de las Empre~-
sas. En la actualidad estéd comprobado que los estudios uni-
versitarios ponen en magnifica condicién a una persona para

desempenar el papel de premotor.-

La concepecidn y la decisibn estin ligadas intima
mente, quien tenga una idea o 1z descubra sobre 1a convenien
cla de establecer una Empresa, debe a través de un&. investi-
gacidn minuciosa, decidir si vale la pena el estudio a fon
de la 1dea; el cual consistiréd en demostrar que el negocio es
bueno, en que proporcién lo seréd por las utilidades que se ob
tengan, y que cantidad de fondos son neccsarios *<ra llevarlo
a cabo, Estos estudios sobre la bondad del negocio, la cuane
tia de utilidades que produciré y la cantidad de dinero que -
se necesite, deberd hacerse con surc cuidado. La historia de
10s negocios mercantiles ensefla a cudntos fracasos ha llevado
un error en esta fase de la promocién. Ura vez convenido el -
promotor por los estudios efectuados, viene la parte que co-=-
rresponde al plantamiento, que consiste en la preparacibén co-
rrespondiente para la iniciacidén de la Lmpresay; concesiones -
que se pudieran obtener, derechos exclusivos de alguna paten-
te, opclones para la adquisicién de predios, de servidumbre -
de paso etc., dependliendo en todo caso de la clase de Empresa

que se forma,-
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Todo este trabajo se lleva a cako con el Animo de
interesar a los futuros accionistas de que tan pronto se reu-
nan los fondos necesarios, la Empresa podrd funcionar sin cop
tratimpos,.=-

Cuando han terminado las fases anteriores, princi

nia la blsqueda del capital necesario. Si el promotor ha con-

cebido la idea y el plantamiento para una Empresa pequeila y

é1 disrone de los fondos, no hay ningfin problema; en cambi.

si la promocidn se hizo para no interesarse en la direccién

de los negocios, el problema cambia, Los fondos se obtienen
interesando capitales improductivos cc: el halago de seguridad,
buenas utilidades y futura ampliacidn del negocio. Los gastos

primeros que se hayan de efectuar (cfrrientemente corren a car
go del promotor, quien una vez logradc su objeto, la nueva per
sona juridica le pazarf los gastos efectuados, y una cantidad

convenida entre .:s nartes, A veces nc es el promotor quien -
corre con los primeros gastos sino algln banquero o capitalis-

ta enterado del trabajo del promctor.-

El formador de Empresas deberd estudiar también,
tenierndc en cuanta las caracter{sticas, ventajas, inconvenieyn
tes, etc., de los distintos tipos de sociedades existentes, -
cual es el que se ajusta mejor a la idea de mayocr o menor

tencia que é1 ha desarrollado y planteado en el informe con -

que interesari a los nosibles inversionistas.-
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En igual circunstancia gue ¢l individuc que in-
vierte en una Empresa su capital, buscando beneficios pcste
riores, el promotor de la misma, también necesita recompens-
sa por su trabajo. Al promotor se le puede remurerar en dl-
versas formas; una de ellas es resarciéndolo de los gastos
incurridos y pagéndole en efectivo un precio convenidoj otra
ser{a poghndole con acciones de la misma Empresa, con lo cual
si ésta fracasa, no h~ ganado nada, si se desarrolla y flo~—-
rece, las acciones que en un principio tuvieron un valor, en
el futuro adquirirdn nor las utilidades un precioc mayor, con
lo cual é1 se beneficia; y una (ltima forma de remuneracidn
serfa la de concederle opcidn a comprar acciones de la Socire
dad formada por &1, y vendérselas cuando haya transcu rridc
un perfodo de tiempo, a un nrecio pre-fijado; en esta situa-
cifn si 12 Sociedad progres® el promotor se hard cargo de sus
acciones vendiéndolas en el mercado a o precio elevado, con
lo cual efectuard una positiva ganancia. Las acciones especia
les que usan las Empresas para remunerar a los organizadores
se denominan Acciones de Promotor y han quedado estudiadas en
¢l capitulo referente a las diversas clases de Acciones que -

cmiten las Sociedades Andnimas.-

ACTIVO CTRCULANTE:

i

El Active circulnnte st? formo o por tolas aque-
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llas partidas del balance de uan Empresa que representan efegc
tivo o que estén préximas a convertirse en é1. El efectivo, -~
las cuentas y documentos por cobrar, inventarios de mercade=~
rfas, ete., son representativos de este tipo de Activo, La «
clasificacidn de este Activo siempre se hace por su grado de
liquidez. En una Empresa en marcha este Activo siempre se map
tiene en continua rotacidn; las mercaderias se transforman en
cuentas y documentos por cobrar, éstos a su tiempo se trans=-
forman en efectivo, el cual sirve para hacer frente a las obli
gaciones inmediatas y que forman el pasivo cireulante. Nin~— .
na Empresa podria sobrevivir si dentro de la promocibdn de la
mismay no se ha tenido en cuenta la existencia en cantidad -
suficiente de actlivo circulante. Para voder entregar a los ca
sumidores los blenes producidos, es indisnensable el desembol
so previo de efectivo para pagar las materias primas, los jor
nales, gastos generales de fabricacidn, sueldos, etc., puede
ser motivo de fracaso econdmico invertir en activo immovili-
zado casi la totalidad del dinero obtenido por venta de ace~
ciones.-

El grado de solvencia 1o da el 1llamado Capital en
Trabajo o Capital Circulante, y se encuentra comparando el ac

tivo corriente con el nasivo de igual naturalezas



Activo Circulante:

Ccaja . Q. 400.-

Bancos Q. 3,200,~

Ctas. y Docs, por Cobrar Q. 2,500.-

Reserv. para Incobrables 20 -~-Q. 2,250,-

Inventario Mercaderias Q. 6,000,-

Inversiones (corto pdazo) Q. 1,500,-
Q.13’3500-

Pasivo Circulante :

Ctas. y Docs. por Pagar Q. 4,200.~

Intereses por Pagar Q. 600,-

Gasfos por Pagar 1 00.-
Q. 6,100.-

Dividiendo el Activo Circulante entre el Pasivo -
Circulante da un cociente de 2.18, lo que indica que el Capi-
tal en Trabajo de la Empresa es suficiente y su grado de sol-

vencia es bueno.-

Se dicc gue una Empresa estd en buenas condiciones
para hacer frente a sus oblizaciones cuando sw activo circulan
te es como minimo dos veces mayor que el pasivo circulante; =
pero este grado de solvencia no es fatalmente exactoj se d-bc-
rd tener en cuenta el tivo de Empresa, la época del afio y ctros
factores que puedan afectarlo, como luego veremos. Este coefi-
ciente resulta indicadoc cuando se hacen comparaciones con Em--

presas similares o datos del presente con épocas similares del

A - -
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que una Empresa necesite, pero si puede decir que es de buena
politica financiera el que el mirgen del activo circulante sea
tal, que permita hncer frente » todas las obligaciones a su =
venciniento,.-

Un factor imporsanilsirnc o *ensr en cueria e el
de considerar el tipo de Fmpresa; las Empresas que vonden ar
t{culos de consumo diario, nara cubrir demanda de artfculos
de uso forzoso o las gue prestan servicios, casi siempre ob-
tienen su pago al ccntado en épocas de depresibdn y c2 Ddoranza.

Su activo circulante se mantendrd constantemente ~irme para -

hacer frente a sus obligaciones.-

Otro factor de imporiéancia es tener en cuenta la
velocidad en que las cuentas ¥ dosumentns por cobrar se trans

.

forman en efectivo., Las Empresas en donde la rotacidn de las

cuentas pendientes ¢ cobro no se hace dentro de los términos

estipulados, se vers con lisminucion do zu efectivo,-

Fi coeficiente que demvestra ja »otaciorn de Jlas
cuentas y Documentos por cobrar, se calculan dividiendo el -
total de ventes al crédito, entre el promedio de los saldos
mensuales pendlentes de cobro y que se refieran a operaci. ——
nes de venta de mercaderfas; as{, si las ventas al créditc

durante el mes de Jjunio fueron de G. 25,000,vc, ¥y los saldus

T occbrre Al ordimer s v otretrt 7 Giunt - SRS e
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Q. 12,000.00 y Q. 20,000,005 el coeficiente seri:

25,000.,00 —a— 12000-20000 = 1,56 veces por mes.-
¢ 2

La velocidad eon que se venden las mercanc{as es
otro factor a tener en cuenta, Cuantas mis veces se cambie el
inventario por rotacién del mismo, aunque sea con porcentajes
nequefios de ganancia, la Empresa obtendrd mayores utilidades

y como consecuencia su efectivo aumentaré.-

La rotacién de mercancias se calcula dividiendo -
el costo de las ventas entre el promedio de inventarios valua
dos al costo. El resultado de esta comnaracidn determina la -
rapidez con que se venden y reponen las mercaderias, y cuanto
mayor sea la rotacibén, menor serd el capital necesario para -
financiar un negocio ya que en cada reposicién por venta de -

mercanc{as se obtiene una ganancia, -~

Suponiendo que una Empresa presenta el siguiente
cuadro gue corresponde al mes de mayo de un afio Aado:
Empresa ®XX", S. A,

Estado de Pérdidas y Ganancias.
por el mes de mayo de 19..,

Ventas Q. 60,000.00
Costo de mercaderfa vendida:
Inventario inieial Q. %0,000.00
Compras 0 000 oo
. 70 000.00
Inventario final 2 000.00 4% 000.00

UTILIDAD BRUTA Q. 15,000.00

- - it s gt o s
T mll s
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ugqooonl__TQJO -25.000_ = 1 30 vece:s por mes.

[

Los plazos de compras al crédito y las ventas en
cuenta abierta si guardan relacion, 3e cancelardn unos con el
producto de los otfros, manteniéndose de esta manera un ritmo
cornstante,-

Las diversas ftemporadas del afio hacen que el volu
men del negocio aumente, al acercarse la época de Navidad por
ejemplo, entonces se necesita provesrse Gl mayor activo cir-
culante posible, 1o que puede consegnirse con ventas mayores
valiéndose de sistemas especiales para hacer la mercancia més:
atractiva a los clientes. El créditc de que goce la Empresa =
la pone en condiciones, en esta circunstancia, de obtener
vital circulante er un Banco y saivar sus necesidades inmedia-
fas.=

Il capital circulante pue” obteners. de diversas
maneras: por el aporte de los socios al pagar la emisién de -
acciones; por el dinerc recibido en 1la emisidén de obligaciones;
por beneficios obtenidos y que quedan dentro de la Empresa, =-
por venta de bienes o valores, propiedad. de la Empresa. Estas
fuentes de activ. circulante proviersa de d’nero que mro se ten
dré que pagar, porque Sse cancelarf ea un largo plazo, 1o que -
permite darlie el mejor uso posible para el desarrcils de la ==

Empresa., -
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Se puede obtener también capital cireulante por medio de com
pra de mercancias al crédito; emitiendo papeles n«goclables

a corto plazo por medio de préstamos bancarios.-

Para el buen control del capital circulante es ng
cesario observar ciertas relgas de caricter generals deberén
reducirse al minimo los gastos generales de administracién; =
analizar las operaciones de la Empresa y hacer presupuesto y
planes; deberidn eliminarse todos los esfuerzos innecesarios =
dividiéndose la Empresa en secciones y nrocurando que cada ur
rinda el méximo; las inversiones innecesarias y los activos fi
jos que no desempeflen al presente o en futuro ningln servic®o,
deberdn ser vendidos; los dividendos deberin ser hasta donde
sea posible, atractivos, para facilitar la llegada de capital
con motivo de ampliaciones pasteriores; procurar mantener el -
buen crédito de la Empresa para hacer uso en épocas especiales
del crédito bancarioy llevar un sistema contable que permita -
ver con claridad la situacibdn de la Empresa haciendo sl fuere
posible, estados de pérdidas y ganancias, balance general, de
superdvit, de aplicacidn y derivaciédn de fondos por periodos -
mensuales.-

DIVIDENDOS:

Cuando se invierte dinero en una Empresa es con

el Animc de obtencr utilidades. Un negocio debe cubrir todos

sus gastos de exrlotzcidn y ademds dejar un mirgen de utili=-
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tales y de efectuadas las reservas de valuacidr. para los & .

vos fijos, las cuentas incobrables etc., se abriri la cuenta

de superdvit de la que, se tomardn las cantidades accrdadas

por los drganos de soberania de la Zrn. sa para repartir en
forma de dividendos las utilidades ccrresunondientes a cada ag
¢ibdn, -~

El suverdvit de una Eapresa es 1a diferencia entre
el activo y el pasivo y el capital. Casi siempre resulia por
los beneficios obtenidos en la Fmpresa v entonces se denomina
simplemente superdvit; pero cuanrds ¢s*tos beneficios provienen
por aumentos realizados del capibval 1{quido o de revaloracién
del activo, ertcnce: ~- convoeric ooorls Sueeriyit A Cgee
rital, -

Faxo ol 0% b fle” oo dlizadol o reflojen -
con exactitud en el zstado de pérdidas y ganancias deben t
nerse en cuenta las signientes reglss quc son de cardcter ge
neral: deberdn tenerss en cuenta todos “.s ingresog y gastos
correspo~iientes al periodo aunque esién cimplemente devenga
dos y no eobrados é incurridos y no pe 2dos; hay gue hacer el
distingo necesario entre lo que son ahorros Y gananciasj; dis-
tinguir 1c que es una crogacibdn capitalizable y un simple ga-
to; al hacer la valorisacidén del activo, culdarse de hacerla

con la mavor ezhet tud “cnicrée en enenta los eofcetos de 1a -
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depreciacidén; no anticipar ganancias y tener en cuenta todas
las pérdidas cuidéndose de evitar el conservatismo exagerado
que conducirf{a a dar una impresidn inexacta del estado de pé;

dias y ganancias.-

Los dividendos que pueden distribuir una Socie-
dad Andnima pueden clasificarse en: dividendos tomados del =
sunerdvit y dividendos de capital., Los dividendos del super.
Avit y dividendos de capital. Los dividendos de suverévit -
pueden disminuir el eapital y pueden no afectarlo, Los que =
disminuyen el capital l1iquido pueden ser dividendos de acti-
vo y dividendos de pasivo. Los dividendos de activo suelem =
pagarse en dinero pero también pueden cubrirse con algunos -
valores de activo, como por ejemplo: cuando una Empresa man-
tiene en su poder acciones de otra w otras Compafifas, enton-

ces puede cubrir sus dividendos con estos valores.-

Los dividendos de pasivo' se usan en algunos pal
ses y consisten en obligaeiones o certificados de adeudo que

tienen un vencimiento fijo y devengan interés,-

Los dividendos que no afectan el capital solamen
te consisten en el traspaso de la cuenta superdvit a la cuen
ta capital en acciones sin cambiar por 1o tanto el capital -

1{quido de una Sociedad Anénina,-
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Los dividendos procedentes de capital consistcn
en la devolucidn que se hace a los accionistas de una partc
o la totalidad del capital. Estos dividendos son usados sola
mente en ciertos pafses y se denominan dividendos de liqui-
dacibn.=-

Los dividendos pueden dividirse también atendi
do a su carécter en corrientes u ordinarios, extraordinarios
y especiales. Los ordinarios son los que reparten normalmen-
te las Empresas y su pago puede hacerse mensual, trimestral,

senestral o por afo.-

Los dividendos extraordinarios tienen un tino ma
yor que el corriente y se reparl - ~cn ecc carfActer cuando -
las utilidades aumentan considur-ilemente; se les da este —-—
nombre para que 1lcs aceclonistas no coansientan en recibirlos
como constantes ya cue el motivo - mavores utilidrdes nucde
no mantenerse; por filtimo un dividendo espechl puacdc ser un
dividendo en acciones con el objeto de irensformar el super-
4vit en capital cuando aquel se ha aurmentado considerable--
mente con motivo de haberse llevado durante afios anteriores

una polftica conservadora.-

De los beneficios obtenidos se separard la reser
va que m~nden las Leyes, la reserva

v 12 gue la Junta General 4¢ Accioni acuer o, Bl sooran
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te podri repartirse en forma de dividendos, teniéndose culda
do de que éstos se repartan de los beneficios netos y justi-
ficados.~

En una Empresa en donde la mayorf{a de los beneri
cios no se reparten en forma de dividendos, estos beneficios
no repartidos aumentan la capacidad econbnica de 1a Empresa,
Existen épocas en que el efeectivo en Caja o en Bancos es muy
superior a las necesidades del Pasivo Cireculante, y entonces
se presenta la oportunidad de invertir cierta suma de dinero
en valores negociables del Estado o de otras Empresas, logrin
dose de esta manera obtener una renta adicional.- En toda in-
versibn que una Empresa haga deberi tener en cuenta, la segu-
ridad del capital invertido, la seguridad de la renta y la ne
goeiabilidad de los valores comprados.- Cualquisr Empresa por
estable que sea puede fracasar y cuando las inversiones se ha
cen para un perfodo mds o menos largo, se deberén comprar pri
ferentemente valores del Estado o de Instituciones de primer
orden, teniéndose en cuenta la estabilidad de las mismas, 2
curando ademés, hacer la inversibn en diversos t{tulos y cuan
do se trata de Empresas privadas escoger Unicamente aquellas

cuyo porvenir econdmico se mpestre claro.-

FINARCIAMIENTO DE EMPRESAS E UENAS:
Todo lo dicho amteriormente puede aplicarse tamto

a las grandes Empresas como a las pequefias, pero éstas tieruen
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la desventaja de que son desconocii-s ' .r ia generaliyad
los inversionistas. La buena presentacidn de las acciones u
obligaciones en el mercado, implica grandes gastos publici-
tarios que las pequefias Empresas no estédn en condiciones de
efectuar., La forma mis corriente de obtener dinero a largo -
plazo es en Instituciones Bancarias por medio de hipotecas,
© refurren a los mismos Bancos, mmchas veces con peligro,pa
ra obtener canital circulante a corto rlazo. Una vez obteni
do el capital a corto plazo, la direccibdn de la Empresa ten-—
drid el problema de si el Banco prestari los mismos servici.
destués del vencimiento, o de un cambio en 1a rolitica del -
Banco o de la llegada de épocas adversas al negocio, Nunca =
ha sido conveniente obtener capital cireulante por medio de
préstamos a corto plazo, si al mismo tiempo no se obtiene ca
pital eirculante que permanezes nermanentemente en la Em-re-
sa.-

Cusndo v

e

- smrresa pe wefla es fuerte puede rroce
der a la venta de su:s valores directamente 2 los interesados
en ella, principiando por el circulo de arrigos y luego pasar
a les proveedores y los clientes oculenes nor un interés muy
especial casi es secure que adomd e v 4l aw 5 e 1A Trmier me
emisora, -

Las Socidki t , ies oy
porsabilidad limitada, se pueden rrocurar fondos, por me:

de la admisidn de nuevos socios que tengan dinero y gocen

2z . .
crédito, ésto es nosible desde luego, si las Empresas atfin --
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siendo nequefias son stficientemente sbélidas,-

Finanzas pobres scn el crigen le muchisimos fraca
sos y en la actualidad con lo complejo de los negocios mercan
tiles, ni alin el comerciante que trabaja en su negocio reduci
do puede permitirse el derecho de adivinar. Para el buen e.’ .
dio que se haga de una Empresa no importa que sea mucho o no-
co el capital invertido en ella, se necesita conccer todos ==
los elementos de la misma para poder financiarla, ya que nin-
gin negoecio nor Infimo que sea, nuede firasnciarse sclo. Igua=-
les conocimientos financieros necesitan tanto una Empresa de
Q. 25,000.00 como otra de medio milldn, por ejemplo. El estu
dio de todos los detalles y sobre todo, la iniciacidn afortu
nada de una Enpresa, aseguran su éxito en el futuro. Mientras
la Empresa disponga del suficiente efectivo nara hacer fren-
te a sus obligaciones el riesgo de fracasar se mantiene a dis
tancia. Una Empresa bien dirigida rara vez se encuentra con -
falta de capital circulante, y cuando el extremo llega, su =
crédito es firme y puede salvar la situacidn tomando dinero
prestado.=~

En la aectualidad todas las Empresas tienden a ex
pansionarse y requieren capitales constantemente mayores. Con
la facilidad de las buenas vias de comunicacién y los milti-
ples medios de transporte, a diario se abren nuevos mercados.

El uso de miquinas especailizadas de vapor, de electricidad



Y O.lePls qUe se mleven con gas, petroleo etc,, aunmentan 1.
energia mecdnica base fundamental de la industria moderna,l
que significa la mayor inversiln de capital, Las Enpresas .
quefias estin condenadas a llevar una vida diff{cil, salvo que

nlanteamiento, direccibén y fimanciamiento sean acertados.-
TRANSFORMACIONES DE SOCIEDADES:

Una vez adoptade un tipo de Sociedad en la escri
tura de constitucidn, en el transcurso del tiempo, ésto no -
obliga a los componentes de la Sociedad a mantenerse con i--
gual tipo de Empresa para siempre, La transformacidn se refri-
re a una mutacién en la forma y permite a una Sociedad Colec
tiva transformarse en Anbnima o a una comandita simple, trans
formarse en Comandita por Acciones, terminand~ 12 =-rscnali-

dad juridica de una,credndose otra distinta.-

Las fusiones de Sociedades se llevan r c-bo -or
varias razones: para tener mayor canital y darle mayor impul
so a la industria a que se dedican, sunrimir la competencia
ruinosa entre s{; a veces la fusidn consiste unicamente en f1
Jar precios de compra y de venta, estableciendo normas de au-
xilio mutuo, pero conservando las Sociedades que lo acuerden.

su personalidadjuridica, 1o que da lugar al nacimiento de los

Trost, Kartels, sindicatos y otros organismos parecidos,-
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Dos Sociedades pueden acordar que una de ellas desn
parezca y los componentes de la misma pasan a formar parte de -
la que subsiste, la que entregard acciones y se hard cargo del
activo y del pasivo de la Sociedad desaparecida., Puede suceder
también que dos Sociedades acuerden terminar con su personali-
dad juridica y crear an cambio una nueva Empresa distinta de =~

lns desaparecidas, -

La verdadera fusién de Sociedades se hace de dos -
maneras: cuando una Sociedad sobrevive y absorve a otra que ==
desanarece; y cuando todas las Sociedades que se fusionan desa
parecen y se forma una nueva Sociedad con los capltales y sO-=

cios de las desararecidas.-

Las razones principales que se adugen .para la fu-
sién de Sociedades son: economias en la produceibn, por lz -
nificacibn de productos, materias primas y suninistros; uso -
de subproductos; ajustes de la distribucién de mano de obra y
rroduccibdn, control de las fuentes de materia prima y suninigs
tros, etc., economfas en la distribucibén por economfa en los
transportes, unificacién de elementos de venta, publicidad cg
min, etc. por economfas de orden financiero y administrativo,
nor la reducecidn de gastos superfluos, facilidad para obtecner

nuevos canitales, desarrollo de las investigaciones etc..~

D A L L i e s~ et Eh
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La fusibén de Sociedades se nodri llevar a cabo ce
el consemtimiento uninime de 1os socios y en las Sociedades ac
cionadas bastard la maroria que se consigna en el contrato -
cialj no obstante para llevarse a cabo cualquier fusidn, se ne

cesita el consentimiento comnleto de 1os acrecdores.-
DEPARTAMENTO FINANCIERO:

Una Empresa pequefia estando bien nlaneada y diri-
gi@ puede marcha ficilmente sin tener necesidad de mantener -
un curso de estudios financieros. En cambio una Empresa grande
con acciones muy repartidas se ve en Ja necesidad i tomar una
organizacidn especial para su bucn financiamiento. Este depar-
¥amento que puede estar formado dentro de los miembros del Con
sejo de Administracidn, se encargard de las emisiones de aceig
nes y bonos, el pago de dividerdos e intereses, el control ge-
neral del efectivo, la inversidn de 1los fondos de la Empresa -

en valores negociables, etc..-

Con respecto a las emisiones de acciones Yy Bonos -
se tendré que acudir, nara evitar cualquier clase de fraudes.
a la coniececidn de certificados de tipo especial - nosterior--
mente velar 'rrgue 1z2g transforeneing ¢ ncel nes so lloven econ

sumo cuidad
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El control del pago de dividendos nuede hacerse
mediante el envio de cheques directamente a los accionistas,
lo que imrlica bastante trabajo euando los accionistas son -
muchos., -

El pago de interess® puede hacerse directamente -
contra los cupones de los Bono$ o a través de un establecimien
to determinado, a quien hay que hacerle la situacibdn de fondos

necesaria con tiempo suficiente,-

La utilizacidn del capital circulante, cuando se
dispone de suficiente efectivo, en la inversibdn de valores ng
gociables a corto plazo queda bajola incumbencia del departa-
nmento financlero, #* el cual deberi rroceder ccn suma cautela
y de acuerdo con lo que apuntamos con respecto al capital cir-
culante, ya que puede indicarse que no corresponde a una Sccie
dad Mercantil, emplear sus fondos en inversioncs con el objeto
de obtener ganancias o ;utilidades extraordinarias. Los fondos
sobrantes deben permanecer a disposicidn de la L. rresa para --
ser usados cuando se necesiten; y si una situaciin de tal natu
raleza persiste, quizas el mismo departamento decidiera repar-
tir los fondos en forma de dividendos y no utilizarlos para es
reculaciones, -

- J
Dentro de las atribuciones del departamento, esta-

r4 la de dar importancia~ a que se formulen presupuestcs rerfegc

tamente estudiados para todo perfodo econbmico, los cuales al -



- 62 -

ser analizados a la luz de la realidad, al final del ejercicio
para el cual se hicieron, darén una pauta bastante segura para

principiar una nueva jornada,-

Entre los miembros integrantes del Departamento Fi
nanciero, es conveniente la presencia de un profesional capa--
citado en materias econdmicas, quien contribuiri sin ninguna -
duda, en la buena direccidn y marcha de cualquier negocio de -
importancia,.-

Desde luego, el Departamentc Financiero no tendré
Pacultades para actuar de mutuo propio, su funcibdn consiste en
plantear sus recomendaecicnes al cucrro Ae Alministracién ente-

ro, -



CONCLUSIONES:

El cbjeto de las Empresas Mercantiles, ademis de
prestar servicios al pliblico, es el de producir utilidades a
las personas integrantes de lag mismas; la que no llene pri-
mordialmente esta segunda misidn, es desde el punto de vista

finanelero, un perfecto fracaso,-

Las Sociedades Mercantiles son personas juridic-,
que tienen vida propia € independiente del elemento personal

que las forma,-

Dentro del tipo de Empresas que se pueden formar,
es la Sociedad Andnima. La que presenta entre sus ventajas e
inconvenientes, una gran mayorf{a de las nrimeras, y nor esa -

razdn desempefia en 12 acturlidad el papel de mayor importancia,-

Las Sociclides Andnimas pueden obtener su capital
circulante por medio de acciones y por medio& Bonos. Por los
segundos pagardn intereses y esta operacibén es completamente -
ajena a los beneficios netos obtenidos. El Departamento Finan-
ciero deberd estudiar deteaidamente la situacidn de 1a Empressa,
rara decidirse por obtener dinero a corto plazo, por una nueva
enisién de acciones o llevar a cabo una emisién de obligaciones,
Los gastos del financiamiento Y los intereses que se cubren 1 r
man un gasto mercantil, y la Emnresa que logre obtener capital

én mejores condiciones estari en ventaja con relacidn a sus com-
petidores,.-
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En determinadas circunstancias se debe mantener
las dedudas creadas por la obtencibén de canital circulante y
cubrirse hasta su vencimiento, ya que si se mantiene la abun
dancia del Capital Circulante, es mdc conveniente que quede
dentro de la Emnresa Y con la rotacidén del mismo producir ma
yores utilidades que a su tiempo pronorcionarén las cantida=~
des necesarias para el pago de deudas a largo plazo y los ag

cionistas, : xecibirdn dividendos regulares y maycres.-

Un factor de éxito para una Empresa mercantil es
€l de la buena promocibn de 1la misma, siendc el complementc la
atinada direccibn. El papel que desempefian los empresarios vig
ne siendn un activo intangible de 1la Empresa y deben tenerse
en cuenta que esta clase de personajes no se producen comunmen

te, lo corriente es que haya necesidaid de formerlos, -

La direccidn de la Emrres se mantiene dentro del
campo profesional, la préctica continuada o experiencia no es
suficiente, son necesarios los conocimientos ecordmicos, mate
mdticos, legales, y hasta psicolbgicos, que solc pueden adqui
rirse por medio de estudios sistemidticos Y superiores; es cier
to que la exneriencia y el estudio organizado se complementan,
¥ es conveniente unir una y otro para lograr un verdadero &xi-

to en los resultados de una Empresa. -
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