Rail Simon

Curso de Economia Politica

{Continuacién)

Capitulo XXVIl.—Capitalizacion de las sociedades anonimas

Pdrrafo 133 —FEl capital en las sociedades anénimas

El concepto de capital ha sido anteriormente definido, en su sentido econé-
mico més general, como un exceso de produccidn (1). En la practica, y especial-
mente en relacién con sociedades andnimas, el concepto de capital se aplica en un
sentido limitado o particular, que requiere ser definido en cada caso. Se tiene, en
efecto, los siguientes conceptos de capital:

1) Capital acciones o capital autorizado.

2) Capital suscinto.

3} Capital inmovilizado,

4) Capital intangible.

5) Capital pasivo o capitalizacion.

6) Capital de explotacion,

7} Capital liquido.

Definiremos primero cada uno de estos conceptos y los representaremos en se-
guida practicamente en un balance hipotético de sociedad andrima.

1) Capital acciones o capital autorizads («Authorized capital stocks) es el va-
lor nominal del conjunto total de acciones que la sociedad ha sido autorizada para
emitir. Esta autorizacién esta contenida en los estatutos («charter») de la compafiia.

2) Capital suscrito. («Issued capital stocks) representa el conjunto de las cuc-
tas pagadas en las acciones vendidas.

3) Capital inmovilizade («Capital assetss) corresponde a la parte del activo
gue constituye una inversién permanentz, coma 103 terrenos, edificios y maqui-
narias de una fabrica.

4) Capital intangible («<Intangible assets») comprende el valor atribuido en
los balances o valuaciones al posible precio de venta del conjunto de valores inma-
teriales adquiridos por la compatfiia al formarse o durante su existencia, tales como

(1) Parrafo 112.
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la clientela formada, el prestigio adquirido, las patentes, marcas de fAbrica, proce-
sos secretos de elaboracién, experiencia téenica, ubicacidén favorecida y, en general,
el conjunto de aquellos factores que, agregados al capital inmovilizado y al capital
de explotacion, permiten a la comparia obtener utilidades (1).

5) Capital pasivo o capitalizacion («Capitalization»). Esta definicion correspen-
de al crédito permanente de la compafifa, es decir, la suma de acciones ¥ bonos emi-
tidos y pagados. Por lo general, en una compaiifa prudentemente admmlstrada la
capitalizacién debe ser sensiblemente igual al capital inmovilizado.

6) Capital de Lxplotacion. («Working capital»). Se entiende por capital de ex-
plotacién la suma de aguellos valores, diferentes del capital inmovilizade, que re-
quiere el funcionamiento de una compafiia. Asi, en el caso de una compafia que
produce articulos manufacturados que vende con créditos a 60 dias, el capital de
explotacidon minima debe estar formado por el costo de las materias primas por con-
sumir en los primeros 60 dias, més el coste de mantener la planta en produccién
durante esos mismos dias (60 dias). En general, el capital de explotacién sélo se
identifica al iniciar las operacicnes de la compafifa. Mas adelante este capital pier-
de su identificacidn pues se distribuye entre los componentes del activo liquidable
y €l pasivo exigible.

7y Capital lguido (<Net worth»). Ez la diferencia entre el Activo y el Pasivo
{igualando a cero el valor suscrito de las acciones). Se deduce de lo dicho gue, di-
vidiendo e} capital liquido por el nimere de accienes emitidas, se obtiene el valor
neto o efectivo de cada accidn.

Reproducimos a continuacion, como ejemplo, un balance hipotético dividido
en los items necesarios para identificar los diversos conceptos de capital.

(1) En una correcta contabilidad, Jos valores intangibles no se avaltian en los balanoes atribu-
yéndoseles por lo general sélo un délar, una libra. o un pese, sextin el caso.
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BALANCE CONDENSADO DE UNA SOCIEDAD ANONIMA HIPOT(STICA

Capital inmovilizado: Capitalizacién:
Terrenos .......... 2 000 000 Capital autorizado y
Edificios .. ......... 3 000 000 SUSCHIito ......... 5 000 000
Maquinarias.. ... ... 5 000 000)  Bonos emitidos . . . .. © 000 000
10 000 600
Activo corriente: Pasivo corriente:
Cajas y Bancos . . ... o 100 000] Documentos por pagar "3 000 000
Bonos del Gobierno .. 3 000 000
Documentos  por co-
brar............ 5 000 000
Materias primas .. .. I 900 000| Reservas varias .. .. ... 8000 000
Productos elaborados 3000000 Ganancias y Pérdidas. . 1 000 003
13 000 000
Active intangible:
Patentes . ........ .. 1
Marcas de fabrica . .. 1
Otros intangibles.. .. 1
Total Activo....... 23 000 003 Total Pasivo ....... 23 000 003

(1) Aunque la forma indicada de presentacién no corresponde a un balance cientifico (ver
pérrafo 141) lo hemos adoptads en este ease por constituir la manera mas frecuente de
presentaciéh de balances en las sociedades andnimas nacionales.

En el Balance Hipotético considerado, las definiciones expresadas correspon-
derfan a los siguientes valores: Capital autorizade, § 5 000-000; Capital subscrito,
¥ 5000 000; Capital Inmovilizado, $ 10 000 000: Capital Intangible, $ 3; Capita-
lizacién, § 11 000 000; Capital de Explotacién (Diferencia entre activo corriente ¥
pasivo corriente) § 10 000; Capital Liquido (Capital pagado y reservas) $ 14 000 043,

Conviene observar que, si bien en este ejemplo ¥ en la mayor parta de los ca-
sos el Capital Liquido es igual a la suma de las acciones pagadas ¥ reservas acu-
muladas, puede también ser posible un Capital Licuido inferior al valor de las ac-
ciones pagadas, circunstancia que corresponde a la existencia de pérdidas en fugar
de utilidades acumuladas. '
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Pdrrafo 134.—Acciones ordinarias vy preferidas

Accidén ordinaria («Common Stock») de una sociedad andnima es un docy-
mento, emitido por la sociedad ¢n favor de una persona designada en la misma ac-
cibn, que concede en favor de esta persona un derecho (sequity») al capital Hquide,
proporcional a la parte que el valor nominal de la accién representa en el total del
capital subscrito.

La scciedad es administrada por los representantes de los accionistas y su va-
lor neto, es decir, el Activo menos las deudas {Capital Liquida) pertenece a los ac-
cionistas. Los incrementos del Cepital Liguido producidos en cada ejercicio per- -
terecen, en consecuencia, a los accionistas. Estos incrementos pueden dejarse in-
corporados a la comparifa o pueden distribuirse entre los zccionistas, proporcional-
mente al nimero respective de acciones. [.a cuota de utilidades del ejercicio distri-
buida por cada accién es lo que se denomina el «dividendos.

Se desprende de lo dicho que el accionista propietario de una accién ordinaria
sufre todos los beneficios y riesgos inherentes al negocio. Es decir, el dividendo pue-
de ser grande, pequefio, nulo o negativo. (Caso, este 0ltimo, en que el Capital Li-
quido, por pérdidas importantes o sucesivas, llega a ser inferior al capital subserito).

Accibn preferida («Prefered Stock») es una accidn a la cual los Estatutos con-
ceden una determinada preferencia respecto de las demis accicnes. Esta preferencia
puede referirse a:

1) Prioridad en los dividendos;

2) Primer derecho al Capital Liquido en caso de disolucién:

3) Proteccion respecto a emisiones posteriores de bonos o nuevas acciones pre-
feridas en relacion con garantias del Activo o las utilidades;

4) Conversién, a voluntad del accionista, en acciones ordinarias;

9) Amortizacién de las acciones preferidas.

Contra estas ventajas existen las siguientes limitaciones principales:
a) Dividendo limitado a un porcentaje fijo;

4) Restriccion o anulacién del derecho a voto;

¢) Acumulacién o no acumulacién del dividendo.

Las preferencias y limitaciones deben detallarse cuidadosamente en los estatu-
tos. En la préctica, sin embargo, basta con conocer el tipo del dividende fijo v si
acaso este dividendo es acumulative o no acumulative («<Cumulative and Non-Cumu-
lative Prefered Dividendss:).

El dividendo es acumulativo cuando, al no pagarse un afio, se agrega al dividen-
do del afio que sigue, y asi sucesivamente, sin que pueda distribuirse dividendo al-
guno a las acciones ordinarias hasta que se haya pagado a las acciones preferidas
todos los dividendos postergadoes. En el caso de dividendo no acumulativo, el ser-
vicio postergado no es recuperable en los ejercicios siguientes.

En general, las acciones preferidas pueden tener algunas, todas, o més, de las
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preferencias ¥ limitaciones indicadas, segn v como ellas se encuentren estableci-
das en los estatutos (1).

Pdrrafo 135 —Valor de las acciones

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

1) Valor nominal;

2) Valor en los libros;

3} Valor real;

4) Valor de capitalizacién del dividendo:
%) Valor en el mercado.

Valor nominal («Par Value») es el precio anotado en la accién o, en otros tér-
minos, el valor resultante de dividir el capital autorizado por el nimero de acciones
que la sociedad estd. autorizada para emitir.

El valor nomninal sélo tiene una importancia legal de definicién y punto de par-
tida de la sociedad. Este valor deja de existir inmediatamente que la sociedad ob-
tiene su primera utilidad o pérdida.

Valor en los {ibros («Book Values). Aunque nilos balances ni los libros de conta-
bilidad anotan este valor directamente, la cifra respectiva se obtiene sin embargo di-
vidiendo el Capital Liquido («Net worth») del dltimo balance por el ntmero de ac-
ciones emitidas,

Valor real («Real Values). Este valor serfa exactamente igual al valor en los
libros si los items del batance fueran realizados sin variacién en caso de liquictarse
la sociedad. Esto supone que los castigos por depreciacion, los precios de los inven-
tarios, las reservas por cuentas de cobro dudoso, y otros items semejantes, hayan
sido correctamente establecidos. La tendencia moderna tiende sin embargo a inde-
pendizar a estos valores entre sf, pues la contabilidad, aplicada a sociedades de ca-
récter permanente y précticamente eterno, sigue la norma cientifica de mostrar en
los balances las variacicnes producidas por las operacijones propias de la compa-
nfa y no por circugristancias exteriores y ajenas a sus operaciones comerciales.

(1) En la Compafiia de Salitre de Chile {Cosach) existe la siguiente capitalizacion:

15 000 000 de acciones ordinarias de § 100 pertenecientes al Estado.

11 000 000 de acciones ordinarias de $ 100 pertenecientes a los industriales.

4 Q00 000 de acciones preferidas de § 100 pertenecientes a los industriales.

Las acciones preferidas poseen las siguientes ventajas y limitaciones:

L.® Interés fijo de 7%, acumulativo.

2.¢ Eliminacidn del derecho z voto en las Juntas Generales de Accionistas

3.2 Derecho a elegir uno de los ocho direcrores de la Compaiiia, en una Junta Especial de tene-
dores de acciones.

4.2 Creacidn de un Fondo de Amortizacién para el rescate a la par, ¢ por adgquisicién en el mer-
cado.

Estas disposiciones se encuentran establecidas en la ley N ° 4863 y en los Estatutos de la Com-
pafiiz de Salitre de Chile.



420 Anales del Institato de Ingenieros de Chiie

Valor de capitalizacién del dividendo—Si el interés medio de las inversiones
es un 7%, anual, y si una aceién produce un dividendo de 7 peses, el precio de la ac-
cifn serd 100 cualquiera que sea el valor nominal de la misma. El valor de capitali-
zacién del dividendo es asi el precio 16gico que debe pagar el comprador, admitien-
do que este trate Gnicamente de efectuar una inversion y no se interese, en conse-
cuencia, en Ja administracion interna de la sociedad.

Valor en el mercado— Las acciones se venden v adaquicren en las bolsas de co-
mercio o en el «open markets. Elprecio de la accidén se encuentra asi sometido a [a
ley de la oferta y la demanda. En condiciones normales el precio del mercado tiende
a coineidir con la capitalizacién del dividendo al interés corriente. Sin embargo,
por razenes de especulacidn, el precio de las acciones suele alejarse temporalmente
del precio de capitalizacion, pero vuelve, tarde o temprano, a este Gltimo valor.
Ast, por ejemplo, las accicnes del Naticnal City Bank of Newn York (1), que pro-
ducen un dividendo de 4 ddlares al afio, llegaron a alcanzar, durante el perfodo es-
peculativo de fines de 1929, un precio de 580 ddlares. Si bien este precic era absolu-
tamente absurdo—ya que, valorizadasde ese mode, las acciones emitidas sumaban
una cifra mayor que todos los depdsitos del plblico en el Banco (2)—1a onda especu-
lativa mantuvo este precio por varios meses. La densinflacién se produjo, sin embargo,
¥ las acciones cayeron bruscamente hasta 68 ddlares, valor que representa la capita-
lizacién del dividendo al interés de & por ciento. Materialmente, para inversiones
de esta naturaleza, el interés corriente no puede ser superior al chbtenide en una in-
versidn en bonos de primera clase, o sea, un 334 por ciento, lo gue permite atribuir
a estas acciones, una vez pasada la depresidn que sigue necesariamente a una infla-
cion, un valor de capitalizacién comprendida entre 110 y 120 dblares.

Este ejernplo comprueba como, por efecto de la especulacién, el valor en el meat-
cado de las acciones puede aumentar o disminuir la capitalizacién del dividendo al
interés corriente en inversiones de jgual categoria.

Acciones sin valor a la par («No par-value stock»). Dependiendo €l valor efec-
tivo de las acciones («<book value») de la razdn entre €l Capital Liquido v el nimero
de acciones, y dependiendo el valor en plaza tanto del valor efective camo del di-
videndo y las condiciones del mercado monetaric, parece absurdo que exista un
svalor a la par» de las acciones. En realidad, el «valer a la par» es sdlo una ficcidn
legal, ficcién que induce por lo general a error al péblico inversionista, pues éste,
incenscientemente, considera el «valor a la par» como un antecedente del valor
efective de la accidn.

Esta discreparncia 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» («no par value stock»}, las cuales se emiten al precic que el piblico
efectivamente paga por ellas y que se anotan en los balances, va sea a su precio de
venta o, como es mas légico, al valor que resulta de dividir el Capital [.iquido por el
numero de acciones (3).

{1) Son 5 500 000 acciones de valor nominal de 20 délares cada una.

{2) Los depbsitos en el National City Bank sumaban [ 649 millones de délares en 31 de Di-
ciembre de 1929,

{3) Las emisiones de «no par value stocks fuercn autorizadas por primera vez en ¢l Estado de
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Pérrafo 136 —Bonos v Debentures

Un bono es un documento, generalmente al portador, que una compafiia emite
y vende bajo el compromiso:

1.» De pagar un interés fijo sobre el valor nominal del bono;

2.¢ De amortizar el bono en un cierto perfedo de tiempo;

3.¢ De entregar a los tenedores de los honos determinados bienes de la compa-
fila en caso de que las condiciones anteriores no fuesen cumplidas.

El bono difiere asi substancialmente de la accidn, va que ésta no goza de inte-
rés fijo ni es tampoco amortizable, pero tiene en cambio un derecho a voto en la ad-
ministracion de la comparifa v un derecho proporcicnal al valor neto de la misma.
Las «acciones™oreferidas» tienen, sin embargo, algunas de las caracteristicas de los
honos {parrafo 134).

Cada bono” representa, en tecrfa, un contrato entre el tenedor del hono v la
compania que lo emite. El contrato se hace efective, sin embargo, en una escritura
olhblica («Trust Deed») entre la sociedad emisora ¥ un representante <a priori» de
Ios futuros tenedores de los bonos {strustee») La escritura de emisién deberd identi-
ficar la sociedad-emisora y la entidad representante de los futuros tenedores de los
bonos, el texto del bone vy sus caracteristicas, las clausulas de garantia, el compro-
miso de la sociedad emisora de efectuar los servicios de interés y amortizacion, el
procedimiento de traspaso de la garantia, las obligaciones de los representantes de
los tenederes, ¥ demads informaciones v condiciones requeridas por la ley (I).

Pérrafo 137 —Célaule de Bonos

Por definicién, un bono es un documento a largo plazo sobre el cual se paga
un interés y cuyo valor nominal es amortizable. Técnicamente, existe tres clases
vrincipales de bhonos:

) De amortizacion total y final {«non callable bonds»);
2) De amortizacion peri6dica fija {«callable bonds»};
3} De amortizacién acumulativa {<cumulative sinking fund»).

En el primer casc s6lo se paga el interés en las fechas estipuladas, por lo ge-
neral semestralmente. Vencido el plazo, se amortiza totalmente la emisién,

En el segundo caso se establece un porcentaje fijo, sobre el valor nominal, como
amortizacion. Como, ahora, el servicio de interés se efectGa sobre un salde cada vez

Nueva York, en 1912, concediéndose en seguida andloga autorizacién en la casi totalidad de los
estados norteamericanos.

En Chile, €l Decreto Ley N.® 251 de 20 de Mayo de 1931 autoriza también estas emisiones
en casos especiaies.

{1) Las emisiones de bonos por las sociedades andnimas fueron autarizados en Chile por la ley
N.2 4657 de 25 de Septiembre de 1929, La misma ley establece la forma en que estos bonos deben
emitirse y las formalidades que debe cumplir la «escritura de emisioén» (art. 6.°),
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menor de bonos, el servicio de interés es decreciente y siendo 1a amortizacién constan-
te, €l servicio total es también decreciente,

En el tercer caso el servicio total es constante v se compone de la suma del in-
terés vy amortizacion iniciales, La amortizacidn se emplea en retirar bonos de la emi-
sién y el exceso de servicio de interés se emplea asimismo en retirar nuevos honos,
Asi, en el desarrollo del servicio durante la vida del bono, €l pago de interés tiende
a cero v el papo de arnortizacion tiende a igualar el servicio total inicial de suma
de interés y amortizacién (1), (2) v (3).

A continuacién se estudia los casos més frecuentes de célculo de bonos de las
caracteristicas indicadas.

a) Definiciones. «Valor nominal» (<par value»} de un bono es el valor anotado
en ¢l bono y al cual se refieren los porcentajes de servicios de interés y amortizacion,

«Premio» de un bono es la diferencia entre el valor nominal y el valor efective,
cuando este Gltimo es mayor que el primero. Un bono puede verderse con premio,
cotizarse con premio o rescatarse con premio. Por lo general, cuanto el contrato de
emisién autoriza el rescate extraordinario, el precio de rescate es estipulado con un
premio.

«Descuentor de un bono es la diferencia entre el valor nominal v el precio del
mercado. Fa colocacidn de una emisién se efectfia generalmente con descuento.

«Interés nominal» es el que corresponde al valor nominal, o sea, el interés del
servicio « Yield» o interés efectivo es el que corresponde al precio de compra del bono
y toma en cuenta al precio del rescate,

b) Céleulo de la amortizacion ordinaria {«Sinking Fund») —Se tiene una emision
de un valor nominal N con un interés (i), amortizable totalmente al cabo de (n)
semestres, y se desea conocer la cuota semestral necesaria para rescatar totalmente
la emisién al cabo de los (n) semestres.

El problema se traduce en determinar en anualidad que en (n) periodos, al in-
terés (i) produce 1a suma (N).

Una tabla cualquiera de anualidades muestra la suma obtenida con el depésito
de un peso semestral, al interés (§} en (r) periodos.

)

i

{1) Al primer caso corresponden, por lo general, bonos de corto plazo, de 2 a § afios, emitidos
en espera de mejores condiciones del mercade para rescatarlos con una emisién a largo plazo. Es esl
caso, per eglemplo, de los bonos de la Caja de Crédito Hipotecario emitides en favor de la Caja de
Crédito Agrario, por US$ 10 000 000, 2l 6%, § afios plazo, colocades por Kuhn Loeb & Co. And
Guaranty Company, en New York, en Diciembre de 1926.

(2} Al segundo caso corresponde el empréstito contratado por los Ferrocarriles def Estado, por
USE 24 000 000, al 8% de interés y 5% de amortizacién, emitido por el Guaranty Trust en No-
viembre de 1921. (Este empréstito fué rescatade en 1927 con el producto de un nuevo empréstito
emitido al 6% de interés con 1% de amortizacién acumulativa anual).

(3) Al tercer easo corresponde [a casi toealidad de los empréstitos vigentes del gobierno, la Ca-
ja Hipotecaria, ¢l Banco Hipotecario y otras instituciones,
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Comeo se trata de acumular ¢l valor N, la cuota semestral de amortizaciéon sera:

N

a

Los valores (a) se obtienen de tablas que emplean como referencias el interés
(1) y el nimero de perfodos (n).

Ejemglo:

Una compafiia emitié en 1930 un valor nominal de § 200 000 en bonos de 6%, de interés anuel,
pagado semestraimente. El contrate dispone que la compafila se compromete a formar un Fondo
de Amortizacién suficiente para retirar totalmente la emision el afio 1936, o sea, al cabo de 12 se-
mestres.

Una tabla de anualidades muestra que el depdsito de un peso en 12 periodoes al 3% de interés
sernestral le convierte en 14,19203 pesos. Dividiendo el valor nominal de la emisién por 14,19203
se obtiene el nlmere de pesos que es necesario depositar cada semestre en el fondo de amortizacidn
(8 14 092).

El caleulo y ejemplo anterior se refiere al caso de «non callable bonds», es de-
¢ir, cuando la emisién se rescata totalmente a su vencimiento.

¢} Cdlculo del interés y ia amortizacién en bonos de amortizacién acumulaiiva ~—
En este caso el servicio semestral es constante e igual al interés (§) mas la amorti-
zacion (f) efectuados durante (n) periodos.

El problema que generalmente se presenta es el de conocer la cuota semestral
para servir un valor nominal (N) de borios al interés semestral (i) de modo que la
deuda guede extinguida en (n) semestres,

Las tablas que en este caso se aplican son las que traducen el «valor presente
de una anualidad» de interés (i} v {n) periodos; o sea, la cantidad que, al interés
compuesto (i) en (n) perfodos, iguala a la suma resultante de depositar una unidad
en cada periedo, al interés (i), durante {n} perfodos. Es decir que, por definicion:

(17— 1
p (14 i)t ———
de donde,

!
] —

p (valor presente) = M,
[

L.as tablas indican el valor de (p) con (i) y {n} como referencias.
Considerando ahora que el valor nominai ¢ inicial de la deuda {IN) se convierte,
al cabo de (n) periodos al interés (i) en

deuda final = N {1 + )°

¥ teniendo en cuenta que una unidad depositada en cada perfode durante (n) periodos
al interés (i} se convierte en la
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(arualidad) (@)= (I+i)y--1

[3

Se deduce que, para extinguir la deuda final, bastara formar tantas anualida-
des como veces (a) esté contenide en la deuda final. Denominando este cuociente
por (S} se tendria:

(Servicio semestral) (8) = M@?ﬂ-

{

anualidad
PSS K
A1
N
S =
L1
(1 + oe

El dencminador de esta formula representa el «valor presente de una anualidads
que contienen las tablas a que nos hemos referido anteriormente.

Es posible, en consecuencia, aprovechando la férmula directamente, o las tablas
que la resumen, caleular ef servicio semestral conocido el interés y el plazo de la deu-
da, ¢ bien, caleular el plazo de la deuda conocido el interés y el servicio.

Ejemplo:

Un banco hipotecario emite 100 000 pesos en bongs, at 7% de interés (3,5% de interés semestral),
debiendo el deudor hipotecario extinguir la deuda en 3134 afios.

Las zablas indican, para (n=61} y para (i=3,5%).

valor presente de la anualidad =25,0673
Luego el servicio semestral de la deuda (interés més amortizacién), sera:

$ 100 000
=$4000
25,0673

Este servicio equivale a 4%, semestral v, como el interés semestral es 3,59, se deduce que la
amortizacién debe ser (0,59 acumulativo semestral.

FEjemplo.:

Se desea conacer el tiempo de amortizacion de las siguientes series de bonos (64-34) (7-4+14)
(8+32) (6413 (7+1) v (81D

(6+2) (742) (8++2) (64+3) (743) (8+3).

Los servicios indicados estin expresados en <tanto por ciento anual de servicio sobre 100 de
valor nominal.

El cuadro siguiente muestra ¢l aprovechamiento, para el objeto, de las tablas de «valor presente:
de una anualidads.
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Ak
100
Interés Bervicio p= n Afios
Series de Bonos semestraﬂ semestral servicia semestres ¥ sernestres
9 | a7 semestral

T 3 3,25 30,76 &7 43—1
[ e 3 3,50 28,57 66 313—0
O+2. 3 4.00 25,00 47 23—1
643 3 4,50 22,22 37 18--1
P e 314 3,75 26,67 78 39—0
T+l 3lg 400 25.00 ol 30—1
J42 o k3% 4,50 22,22 44 220
i o F e 315 5,00 20,00 33 17—1
B434. e 4 4,25 23,53 72 36—0
i 4 4,50 2222 56 28—0
B8+2. . 4 5,00 20,00 4] 20—1
B84+3. e 4 5,50 18,18 13 le—1

Partiendo del servicic semestral en (%) v del valor presente =p, en unidades) se encuentra el
valor {n, en semestres).

d) Cilculo de la parte amortizada en una emisién de amortizacidn acumulativa.—
Sea, por ejemplo, una emisién de borwos de interés (i) por ciento anual ¥ amortiza-.
¢ién acumulativa anual {f). El servicio anual es constante e igual a (i4+)) por ciento.

Para conocer la parte de la emisién amortizada en cualquiera fecha antes del
vencimiento, basta con caleular el valor representado por la acumulacidn de las
anualidades (f) en el nimero de periodos considerado. Para calcular este valor has-
ta aplicar la formula de la anualidad.

(14 i)"—1

t

) f.a="f

El valqr (/) corresponde a la amortizacién expresada en tanto por cientoy el
valor (@) indica. el valor acumulado de una unidad depositada en cada perfodo al
interés compuesto {i).

Ejemplo—Un agricultor solicitd de la Caja de Crédito Hipotecario un préstamo de $ 100 000
al 7%, de interés vy 1% de amortizacién acumulativa anual.

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

Por cada $ 100 del valor nominal de la deuda corresponde un pago semestral de $ 0,50 que se
ha acurmulado al interés compuesto de 3,59, durante 50 semestres.

De las tablas respectivas de anualidades se obtiene que el depésito semestral de § 1,00 en las
condicicnes antedichas se convierte al cabo de 50 semestres en § 130 997, Come el depbsito en este
caso es de solo § 0,50, la suma acumulada sera de solc $ 65 498 por cada § 100 de valor nominal de
la deuda. O sea que, en total, la deuda ha sido amortizada en $ 65 498 y el saldo de la misma es,
en consecuencia, § 34 502,

La parte amortizada de las emisiones de bones no corresponde exactamente,
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sin embargo, al valor deducido de la aplicacidn de la férmula de las anualidades a
de las tablas respectivas. Las amortizaciones se efectiien retirando benos DOF S0rten
a la par o por compra en el mercado. En el primer caso las formulas de la anualidad
resultan exactas si se las expresa en unidades cuyo valor es igual al valor neminal
del bone. Asi, en ¢l gjemplo anterior, si se tratara de borwos de § 1 000, la parte amor-
tizada serfa § 65 000. .

Ert &] segundo caso, el valor amortizads depende del precie de los bonos en l
mercado, ya que, con una misma suma tedrica destinada a la amortizacién, puede
adquirirse mayor o menor nimero de bonos.

Por lo general, en Jos contratos de empréstitos se determina una tabla cspecial
de amortizacién, deducida de 1a férmula de las anualidades, pero redondeada a
moltiples exactos del valor nominal de los bonos. En otros términos, las férmulas
pueden ser aplicadas exactarmente si se considera como unidad ‘¢l valer nominal del
bono y como tiempo el periodo transcurrido entre dos servicios de interés.

&) Precio efectivp ¢ interés efectivo—El interés nominal de un bono es el que co-
rresponde a su valor nominal. El interés efectivo o «Yield» es el que corresponde
al precio de compra y a las condiciones del rescate, Por ejemplo, un bono correspon-
diente & una emisidon de 69, de interés rescatable totalmente dentro de 33 afios,
ganard un interés de 69 si el bono es adquirido a la par, Pero si el precic de compra-
es 909, del valor nominal, el interés sera, desde luego, 6,606%, v, al cabo de 373 afios,
el bono seréd rescatado a la par, ganando el comprador la diferencia entre €l precio
dé compra y el precio de rescate, o sea, en el presente caso, 10 puntos.

El problema considerade en este titulo envuelve, por consiguiente, tres situa-
ciones.

1.® Que el comprador recibird, por cada bono de § 1000 de valor nominal, [a su-
ma de § 30 cada semestre. )

2.2 Que al cabo de 66 semestres ¢l comprador recibird el valor nominal del
bone.

3.2 Que el comprador desea conocer el precie efective que puede pagar por el
bono a fin de que rinda un interés efectivo gue supondremos, en este caso, de 7%
sobre el precio de compra.

El problema se resuelve con las f6rmulas o tablas que se refieren al «valor pre-
sente» de § 1 depositado al interés compuesto de 7% anual (3,59 semestral) v el
«valor presente» de la anualidad resultante de depositar § 1 cada semestre al interés
compuesto de 3,59 semestral.

Aplicando las férmulas ¢ tablas respectivas se encuentra;

Valor presente de § 1 pagado después de 66 semestres, siendo el in-
terés de 3,5% sermestral ... ... . L E 0,103261

Valor presente de la anualidad resultante de depositar $ | cada se- ‘
mestre durante 66 semestres al interés de 3,5 sermestral.... ... § 25621110
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Multiplicando ahora por los valores respectivos del precio nominal del bono
($ 1 000) vy el servicio nominal de interés correspondiente ($ 30} se tiene:

$ 1000 0,103261= % 103,26
$  30x256211 0= § 768,03

“Precio por pagar por el bono= § 871,89

Para simplificar los célculos de intereses efectivos («yields») v de precios de
compra, existen tablas que relacionan los siguientes valores:

1) Vida del bono en afios;

2) Interés nominal anual en 9 del valor nominal del bono,

3) Interés efectivo («yield»} en 9, del valor nominal del bono,
4) Precio del bono en % del valor nominal del bono.

Por ejemplo, para bonos de 33 afics, las tablas de la «Financial Publishing Com-
panv, Boston», presentan la forma siguiente: '

33 vyears

5% W% 0% 0% % 7% 8%
670 ... ..., 80,12 84,12 90,74 9735 103,97 110,58] 117,20
6% .. 80,26 83,55 90,13 96,71 103,29 109,87 11645
680.......... 79,71 82,99 89,53 90,07 102,02, 109,16, 115,70
678 ......... 78,90 82,15 88,04 95,131 101,62 10811 114,61
890 ... ... 78,64 81,87 88,35 94 82( 106129 107,77 114,24
700 ... 77,58 80,78 87,19 93,59 100,00: 106,41| 112,81

[l

A0 76,55 79,72 86,060 92,39 98,73 105,07, 111,41

La primera linea horizontal indica el tiempo de amortizacion total de la emi-
sidn; la segunda linea horizontal indica los diferentes tipos nominales de interés
de las emisiones amortizables en el tiempo indicado; la primera columna muestra
el «yield» o interés efectivo; los valores restantes muestran el precio de compra que,
en las condiciones antedichas, producen el «yield» indicado en la primera columna.

Para aplicar las tablas al problema del e¢jemplo anterior, basta buscar la inter-
seccifn de la horizontal correspondiente al «yield» de 79, con la columna del interés
6%, nominal. El valor obtenido es 87,19 por ciento. El 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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Pdrrafo {38 —Balances v Reservas

El régimen legal y social de las sociedades andnimas impone la publicidad de
ia situacidn (inanciera de cada compania. Legalmente, el Directorio de una sociedad
debe dar cuenta a los accionistas, en una asamblea general, de la situacién de la
compafiia. Ademds, andlogas informaciones deben proporcionar a las oficinas guber-
nativas de Inspeccidn de Sociedades Andnimas. Finalmente, como las empresas
madernas trabajan por lo general a base de crédito pablico (beonos) o de crédito ban-
cario (avances en cuenta corriente, descuento de letras, documentos, préstamos a
menos de un afo plazo) la demanda del crédito por parte de la companiia obliga a la
demostracién del estado de solvencia de la misma.

El documento que resume en mejor forma la situacidn de un negocio es el Ba-
lance (<Balance Sheet») efectuado al final de cada ejercicio. Por definicion, un balan-
ce es la exposicion de lo que la empresa posee (A), lo que la empresa adeuda (P) y
la diferencia entre ambos (C) que pertenece a los accionistas.

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

AP, =G, {Balance final)
A—P.=C; (Balance anterior)

(Az_AI) — (szpz) =Cs— Cx

El segundoe término de esta ecuacion representa el aumento del «Capital Li-
quidos {«net worth»} en el perfodo respectivo, o sca, la utilidad del ejercicio, la cual
se produce o por aumento del activo, o disminucién del pasivo o ambas causas a Ja vez.

En la practica, la ecuacién del balance se escrike.

A=P+C

y se expresa anotando el primer término a la izquierda del balance y el segundo
a la derecha. Se acostumbra denominar <activo» al primer término y «Pasivar al
segunido, aunqgue, cientificamente, el capital liquido no es un pasivo de la empresa
sino la diferencia entre el Activo y el Pasivo, ¢ sea, el valor neto perteneciente a los
accionistas

Considerando ahora los componentes fundamentales de los términes del Ba-
lance y la relacién entre ellos, la presentacidn mas recomendable de ese balance seria
la siguiente:

Activo: Pasivo:
Activo Liquidable Pasivo Exigible
Activo [nmovilizado Pasivo no Exigible
Activo Intangible Reservas
Otros valores activos Otros valores Pasivos.

Capital Liquido:
Capital Acciones
Utilidades  acumuladas.
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Assets: Liabilities:
Current Assets Current Liabilities
Fixed Assets Fixed Liabilities
Intangible Assets Reserves
Miscelaneovs Assets Miscelaneovs Liabilitizs
Capiial
Capital Stock
Surplus.

A continuacién analizamos los términos del batance y los componentes que,
por lo general, integran los mismos.

Active Liguidable («Current assets») —Se le denomina también eactivo co-
rrienter y <«activo disponibles y comprende el dinero disponible y todos los valores

v créditos convertibles en dinero en menocs de un afio plazo—Por ejemplo:

a) Caja, depésitos en bancos a plazo y a la vista;

b) Valores equivalentes a dinero, ¢omo estampillas de correo y ahorros, cupones de bonos y
otres valores;

¢) Cuentas por cobrar, letras, notas, y ctros documentos inferiores a un afio plazo, despusgs de
cfectuzar el castigo por créditos dudesos o incobrables;

d) Cuotas por cobrar, dentro de un afie, de crédites a plazo;

e) Inventarios (estocks») de materias primas, manufacturadas y semimanufacturadas v ma-
terizles de consumo;

£) Gastos efectuados en avance, eomo arriendos, intereses, primas de SEegUro ¥y OLros;

g) Acciones, bonos y otras inversiones mobiliarias;

h) Valor de cesidn (esurrender valuer) de pélizas de seguros,

Dentro de los items anteriores se acostumbra a veces distinguir el <activo in-
mediato» {«quick assets»), si bien no existe una definicién precisa para esta clase
de activos. En el heche, el dinero en caja y los depdsitos bancarics son de aprovecha-
miento més inmediato que los «stocks» de materias primas o manufacturadoes va que,
en un momento de crisis, puede no existir un mercado inmediato para los stocks.
Asf, dentro de este criterio, pueden considerarse diversos grados de liquidabilidad,
dependientes en cada caso de las condiciones del mercado en el momento del ba-
lance.

Activo fnmovilizade (sFixed Assets») —Comprende, de un modo general, aque-
{las inversiones permanentes de la empresa, tales como:

a) Capital fisico, formado por terrenos, edificios y maquinarias.

b) Acciores de compaiiias controladas.

¢) Patentes adquiridas y pagadas.

d) Concesiones adquitidas y pagadas.

¢) Fondos de amortizacian.

f) Reservas destinadas a ser invertidas.

&) Avances, a més de un afio plazo, a compaiifas subsidiarias.
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h) Valores mobiliarios mantenidos en forma permanente y necesarios -para las
relaciones comerciales de la compafiia.

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

Activo Intangible (¢«Intangible Assets»)—Comprende principalmente:

a) Patentes, marcas de fibrica, «copyrighs», listas de clientes, v otros valores.
by «Good will> {1).
¢) Concesiones no adquiridas.

Si bien estos valores represenitan un activo positivo v realizable en caso de ven-
ta de la compafiia, se considera de buena practica el considerar estos items valoriza-
dos en solo § 1, ya que eilos no han sido adquiridos ni con las utilidades de la compa-
fila ni con un aumento del pasivo de la misma.

Otros wvalvres actives (<Miscelaneous Assets»).—En este titulo se agrupan items
circunstanciales como descuentos en emisidn de bonos, derechos en litigios, cuotas
impagas de acciones, gastos de organizacin, y otros valores que no corresponden a
ninguna de las clasificaciones anteriores.

Pasivo Exigible («Current Liabilities»}.~~Comprende los documentos y sobre-
giros bancarios; las sumas adeudadas, a menos de un afio plazo, a acreedores varios:
tas sumas adeudadas por impuesto fiscales y municipales; los salarios, comisiones,
primas de seguros, «royaltiess, y en general, toda obligacitn de la compafiia exi-
gible a menos de un afo plazo.

Pasive No exigible, («Fixed Liabilities», «Long Term Debt»} —Comprende,
principalmente, el saldo en circulacién de las emisiones de bonos y las obligaciones
a més de un afio plazo.

Reservas («Reserves»).—Este titulo comprende los pasivos, hasta cierto punto
ficticio, que se constituyen por acuerdo del Directorio para atender a posibles con-
tingencias, como, por ejemplo, nuevas patentes y mejoramientos técnicos por parte
de competidores que obliguen a reemplazar la maquinaria y efectuar nuevas inver-
siones, o para compensar depreciaciones de la moneda que disminuiria el valor en
oro de las cuentas por cobrazr.

No debe confundirse estas reservas de contingencia con las «utilidades» ibres
de la compafifa que forman parte del «Capital Liquido» v gue pueden ser distribui-
das en dividendos o invertirse en aumento de! activo o reduecitén del pasivo.

Otros valores pasivos {(«Miscelaneous Liabilities) —Comprenden los valores no
clasificables en los titulos anteriores.

(1) Por «<gocd will» se entiende e! conjunto de condiciones, independientes del capital inverti-
de, que permite a la compariia chtener utilidades, Por ejemplo, 1a situacién geogréfica y la clientele
adquirida.
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Por regla general, debe eliminarse del pasivo toda reserva que corresponda a
un hecho fisico positivo e inevitable, como la depreciacién en edificios y maguina-
rias, o la desvalorizacién en los stocks. En estos casos la deduccion debe efectuarse
en los valores del activo. Lo mismo puede decirse de amortizaciones regulares de
activos intangibles ficticios, como pérdida en emisiones de bonos o concesiones
de plazo limitado, No es correcto, en efecto, complicar los balances colocando en el
Activo el valor inicial ¥ en el Pasivo la acumulacién de los castigos o amortizaciones
asf como tampoco [o seria colocar en el Pasivo la deuda inicial en bonos y en ¢l Activo
las amortizaciones efectuadas.

Capital acciones («Capital Stock»). Debe anotarse separadamente, las accio-
nes ordinarias vy las acciones preferidas, expresanclo el interés de estas Gltimas.

Utilidades acumuladas (o pérdidas) («Surplus», or «Deficit») —Conviene dis-
tribuir este titulo en los siguientes items:

1) Utilidades incorporadas a la compafiia, ya sea en aumento del activo o re-
duccién del pasivo.

2) Utilidades reservadas para futuros dividendcs.

3) Utilidades libres para dividendos inmediatos.

Son escasisimos los balances que consideran cientificamente este tftulo. Por
lo general, se confunde las Reservas de contingencia con las utilidades acumuladas,
sin que sea posible, para los accionistas y el pablico, conocer el verdadero valor de
las utilidades libres e incorporadas a la compafiia. Es frecuente, asimismo, que los
balances se presenten como una simple recopilacidén de los saldos del Libro Mayor,
comprensibles Gnicamente para el contador de la empresa e indescifrable para la gran
mayoria de los accionistas y del péblico.

(Continuarg).





