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Cartagena, Marzo 19 de 1987

Sefiaores
MIEMBROS DEL COMITE DE GRADUACION

Universidad de Cartagena

E. , 5, D. ]

Respetados sefores

La presente‘tiene por ebijeto presentarles la 7Tesis, inti
tulada "CAMBIOS EN EI FINANCIAMIENTO DE LA SOCIEDAD ANONI
"MA COLCMBIANA", realizada por los egresados: ALICIA REL
TRAN DEGUEVARA VERGARA y GUIDO ZUNIGA OSPINO. . '

Agradeciendo la atencidén brindada se despiden

Atentamente:

Ftoseis Cellr'ifbeds (/2 z 2
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Cartagena, 7 de Mayo de 1987

Sefiores Miembros

COMITE DE GRADUACION
Facultad Ciencias Econdmicas
Universidad de Cartagena

E. S, D.

Distinguidos Profesores:

La presente con el fin de rendir concepto sobre la tesis de grado titulada
"Cambios en el Financiamiento de la Sociedad Andnima Colombhiana", elaborada
por los egresados, sefiores GUIDO ZUNIGA y ALICIA BELTRAN, para cptar al
titulo de Economistas, respectivamente.

Mucho se ha discutido en los {dltimos afios sobre las caracter{sticas del sis-
tema financiero colombiano y de los proble as del mercado de capitales, Y,

ha sido precisamente desde los afios setenta - Admén Lépez - y ochenta ~ Admén
Betancur - en que el sector financiero ha experimentado iwportantes ¥ subs-
tanciales cambios canto desde el punto de vista de los instrumentos de cap-
tacidén y de canalizacidn del ahorro como en cuinto al lugar asignado a este
sector en el conjunto de la economia,

La aparicidn de las UPAC durante el Gobierno del sefior Pastrana - 1973 -
sefiala el rompimiento bisico en el desarrollo del sistema financiero en el
pais. Primero, se rompe totalmente con la tradicidn de tasas de interés bajas
y lo que se busca es una tasa de interds positiva. En segundo, porque se asig-
na, desde el punto de vista teSrico y conceptual, un papel determinante al
sistema financiero en el proceso de desarrollo econdwico..En el Plan de De-
sarrollo de '"Las 4 Estrategias' el sector lider de la construccidn Gnicamente
podria desarroliarse y avanzar contando con los recursos que se obtendrfan
por medio del sistema de ahorro y vivienda del UPAC. Por estas razones se pro-
duce un yompimiento drdstico en la concepcidn del sector financiere colombiano
Lo que existfa antes era la concepcidn nds o menos clisica del sistema finan-
ciero como un sistema de intermediarios que se desarrollarfa en la medida en
que los sectores reales de la economfa avanzaran.

Después de la creacién de los UPAC, la administracidn Lépez, en su Plan de
Desarrollo '"Para Cerrar la Brecha" plantea un cuerpo de reformas y dentro del
cual tiene lugar especial la reforma financiera entendida como la liberacidn




del '‘sistema financiero de los intermediarios y de las tasas de interés,

la proméeidn del ahorro y la asighacidn eficiente de los recursos financieros
Se trata de una concepcidn neoliberal en que se vuelve a dar a las fuerzas
libres del mercado, la mayor cantidad de juego posible y se le deja a estas
fuerzas la ' consecusidn y la asignacién de los recirsos en la econoxfa Con la
reforma se produce toda clase de medidas, de disminucidn de encaje, de dismi-
nucidn de inversiones forzosas y desde el punto de vista del ahorro, tal vez
lo mds importante fué la autorizacidn & los bancos y a las Corporaciones fi-
nancieras para la emisidn de certlflgados de depdsito a término.

-'Eh_el inicio del gobierno Betancur, el sistema financiero se vid afectado g
por la pérdida de confianza del pdblico como resultado del comportamiento ano-
‘malo de algunos de los mds importantes intermediarios financieros que e¥icad-
zaron el ahorro privado hacia operaciones especulativas para beneficio de sus
proplos disefios o aduinistradores. Esta situacidn 1levd al gobierno a tomat
wna serie de medidas - con base en la emergencia ecopdmica - destinadas a con-
jurar la crisis, las cuales se orientaron de un ladso a reordenar y restablecer
-.la confianza en los intermediarios ante los desajustes gue ocasiond el encau-
zamiento del ahorro privado hacia actividades especulativas y de otro, a evitar
la excesiva concentracifn del poder ecopdmico Se paso de vna economia produc-
tiva a una economia especulativa y para31ta que ningln beneficio le dejaba al
pais.-No obstante, las medidas tomadas, el sistema financiero se ha visto afec~
tado Gltimamente por una crisis de liquidez como producto del estado recesivo
.de la economfa, el cual se refieja en el decaimiento de sectores que fueron
lideres en el pasado hecho que ha contribuido a que muchas empresas se retra-
sen en el pago de sus compromisos crediticios. Tal circunstancia ha afectado

la liquidez y rentabilidad de los principales intermediarios financieros que
han visto crecer sus deudas de dudoso recaudo. Ante ello, el gobierno ha dic-
tado medidas que alivign en parte esta situacidn por medio de la reduccidn del
encaje, sustitucidn de encaje monetario por productivo incremento en el rendi-
miento de las inversiones forzosas y estfimulo a la capitalizacibn, entre otras.

Los egresados en forma clara, precisa y documentada nos explican cdmo dentro
de este marco conceéptual de la evelwacidn del sistema financiero nacional se
ha financiade la sociedad andnima. . :

Analizan v evaluan crltlcamente estas reformas al Slstema financiero V sus re-
percusiones en el desarrollo de la sociedad andnima y o & relacidnitfan tenido
en la crisis que ha afectado a estas organizaciones en los Gltimos' afios, etc.

Conceptlo pues, que los egresados ZUNIGA y BELTRAN, lograron llevar a feliz
término un excelente estudio andlitico sobre el financiamiento de la sociedad

andénima en Colombia.

Solicito, como Presidente de Tesis, la nota de MERITORIA para el presente tra-
bajo, que bien se la merece por uma y otras razones mis..

Felicitaciones expresivas a Guido y Alicia, por este documento y les deseo s
muchos ex1tos en el ejercicio profesional.

De ustedds, rtamente, /A

Presidente
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Cartagena, 6 de Mayo de 1987

v . .
Sefiores

MIEMBROS COMITE BE GRADUACTION
] Facultad de Ciencias Econdmicas

Universidad de Cartagena

E. S. D.

Estimados co?egés:

Les comunice que he lefdo con detenimiento.e‘interés el trabajo de grado
sometido a mi consideracién con Ta. deneminaci6n: "CAMBIOS EN EL FINANCIA-
MIENTO DE LA SOCIEDAD:ANONIMA-COLOMBiANAT, elaborada por los egresados:
ALICIA BELTRAN DEGUEVARA y GWIDO ZUNIGA OSPINO. E : Ce

ET trabajo permite al lector conocer con claridad algunos conceptos del
. sector financiero enmarcades en las sociedades anénimas, que desde Tuego
®» han contribuide a un progresivo debilitamiento en la estructura. financie- -
' ra de las mismas, por los altos endeudamientos y elevadas tasas impositi-
vas que cada ‘'dia van en detrimento y desestimulo para Tos futuros inver-
sionistas. Considero la investigacidn comoe una fuente valiosa para ta fa-
cultad y.recomiendo su aprobacidn como tesis de grade, 1a que podran sus-
tentar para que puedan optar al titulo de Economistas. :

Aprovecho para felicitar a los egresados Beltran DeGuevara y 'Zdfiiga Ospi-
no y les deseo éxitos en el ejercicio profesional. -

Cordialmente,

Profespr Titular
Jurado Examinador
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Cartagena, 5 de Mayo de 1987 -

Yniversidad de Smiceen -

Sefiores Miembros

CCMITE DE GRADUACICN
Facultad Ciencias Econdmicas
Universidad de Cartagena

E. -8, D

.Apreciados Colegas:

Después de revisar cuidadosamente el trabajo de grado intitulado "Cambios
en el Financiamiento de la Sociedad Andnima Colombiana" presentado por los
egresados Guido Zufiiga Ospino y Alicia.De Guevara Vergara, para optar al
t{tulo de Economistas, conceptdo lo siguiente: El trabajo en mencidn se
ajusta a los criterios minimos de investigacidn y constituye un aporte va-
lioso bibliogrdfico para guienes desecen profundizar en el mercado de ca=-
pitales desde el punto de vista del financiamiento, capitalizacidn empre-
sarial, de igual manera sobre el comporta iento de los titulos valores en
la actividad econémica, por lo anterior, mi concepto es favorable a la vez
felicito a los egresados desedndoles éxitos en sus futuras actividades pro-
fegionales.

De ustedes, atentamente,

FLORENTIN

C RI1ICO CATV=Ne . _ -
Jurado Examinador
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0. INTRODUCCION

s en el

fte -

& continuagién presentamos el anteproyecto de ites
gue pretendemos dar a conocer el campo de nuestra investi
gacién y su extensién. El estudio mostraréd un analisis de
los factores que han incidido en el cambio de 1os‘paﬁrones

de” financiamientc de la Sociedad Anédnima en Colombia, des

de el afit de 1.270 hasta 1.984.

Hemos considerado conveniente desarrcllar cinco capitulcs:
El primero versard sobre los aspectos histédricos de lia
Sociedad Anonima: en el segundo veéremos algunos aspecios
del Mercado de Capitales en Colombia; el tercero tratard
Jas fuentes ée fiﬁanciamiento de las Sociedades Andnimas;
en el cuarto capitulo analizaremos los problemas de finan
ciamiento de la Sociedad, Andénima a +través de Bonos vy
Acciones; en el Ultimo, haremos unas consideraciones sobre
la ley 92 de 1.983 v su incidencia en la Sociedad Anénima

colombiana.

Al final, por supuestc, haremos unas recomendaciones en 10

referente al estudio realizado.
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Colombia a pesar de ser uno de los paises precursores de
la capitalizacioéon de las empresas a través de la Sociedad
Anénima, ha visto decrecer esta: actividad debido a la
preferencia que se le ha dado a otros activos financieros
gue hoy se transan en el mercado; sustituyvendo asi, las

acciones y los bonos de las Sociedades Andnimas.

El fendmeno anterior, unido a otros, ha generado en la
Sociedad Andénima un aceleradc cambio en las formas de ob
tener los recursos para sus necesidades financierés de
corto, mediano y largoe plazo. Es per eso, gue en Jlos
Ultimos afios, la Sociedad Anénima ha incrementado sus pa
sivos. financieros mientras que la generacidn de fondos a

través de la emisién de acciones disminuye.

El interrogante que: surge inmediatamente, es el siguien
te: (Cuales son los factores gue determinan, en primera
instancia, los cambios en los patrones de financiamiento
de la Sociedad Andénima Colombiana?.

0.2. DELIMITACION DEL PROBLEMA.

0.2.1. Delimitacidén formal.

i
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0.2.1.1. Espacio. weiersidad

Este estudio se realizara teniendo en cuente la informa
cidén acerca de las Scociedades Anénimas existentes en
Colombia.

0.2.1.2. Tiempo.

La investigacién comprenderad un periodo de 15 afics o sea

desde el afic de 1.970 hasta 1.984.
0.2.2. Delimitacidn material.
0.2.2.1. Variable dependiente.

Cambio en los patrones de financiamiento de la Sociedad

Andnima en Colombia.

0.2.2.2. Variables independientes.
Doble tributacidn.

Condiciones dé crédito.

Preferencia por otrcs papeles existentes en el mercado.

D
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0.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.

0.3.1. Cjetivo general.
Descubrir y analizar las causas y consecuencias de los
cambios en el financiamiento de la Soc¢iedad Anficnima co
lombiana.

0.3.2, Objetivos especificos.

Conocer y analizar los factores gue incidieron para gue
las Sociedades Andnimas dejaran de emitir acciones Vv

bonos para financiarse.

Establecer cuales son las principales fuentes de finan

ciamiento con gue cuentan las Sociedades Anénimas.

Descubrir la relacidén existente éntre el Endeudamiento Y

la emisidn accicnaria.

Analizar los efectos de la Ley 92 de 1.983, sobre la

capitalizacidn de la Sociedad Andénima.
0.4. IMPORTANCTA.

Consideramos gue el tema es de gran importancia por los



siguientes aspectos

Fs el primer estudioc que se realize en nuedtra facultad,
en el gue se analiza informacidn refericda a la forma en

gue la Socledad Andnima se financia.

Por ser le Sociliedad 2&nénima la forma mas etficiente de la
crganizacidn econdémica mederna y constitulr la fuerza mo
triz capaz de empujar la marcha progresiva de la rigueza
econdmica de un pais; ademas, es necesario gue los estu
diantes de nuestra facultad y otras afines cuenten con
trabajos gue traten de este tipo de organizacidn v conoz
can los problemas por los gue atravieza la capitalizacidn

empresarial en Colombia.

Como estudiantes de Economia siempre neos ha interesado
conocer y analizar la problematica del pais vy el tema
estudiado satisface este interés por la gran importancia
de la Sociedad Andénima en el desarrollo del pais.

0.5. FORMULACION DE HIPOTESIS.

0.5.1. Hipétesis general.

La forma en gque se financian las Sociedades Andnimas,

determina, en gran medida, su capitalizacién y el futuro



desenvolvimiento dentro de la economia del pais.

Los cambios en los petrones de financiamiento de la
Sociedad Andénima se deben principalmente, a la doble tri
butacién, a las condiciones de crédito vy & la pref

por otros papeles existentes en el mercado.

0.6. OPERACIONALIZACICN DE LAS HIPOTESIS.

0.6.1. Definiciones conceptuales.

Capitalizacidn: Se entiende como el incremento del patri
monio. En otras palabras, es el traslado de las utildades

obtenidas al capital propiamente dicho.

Patrones de financiamiento: Hace referencia a las dife
rentes formas gque tienen las empresas para procurarse re

cursos y atender sus necesidades financieras.

Doble tributacidén: Es el fendémeno a través del cual, las
empresas pagan impuestos sobre sus utildades brutas y mas
adelante los accionistas ven gravades los dividendos que

les corresponden de esas utilidades mermadas.
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Condiciones de crédito: Esta expresion hace referencia a
las diferentes oportunidades gue se le bresentan a lags

empresas, lo que hace mas ventajoso obitener crédito gue

emitir acciones. ' SRENRETE 0 00 SR TROSIN .18
3 %‘%}M fombnlez G2 il
N ‘ﬂ& 2 Universidad de Carbapon
0.6.2. Definiciones operativas.
VARIABLE INDICADOR FUENTE
Cambio en los patrones
de financiamiento. Indice de endeuda Revistas
miento. especialil
Indice de emisién zadas.
de acciones.
Fuentes internas
frente a fuentes
externas.
Doble tributacidn. Ingresec por tribu Revistas
tacidén directa a especiali
las sociedades. - zadas.

Ingresoc por los
dividendos grava

dos.
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VARIABLE INDICADOR FUENTE

Condiciones de crédito. Tasas de interés. Revistas
Indice del costo Yy periidi
de emisidén frente cCos.

al indice del cos

to de aobtener los

creditos.
Preferencia por otros Rentabiliidad Ade Publica
- -papeles. : la accidén frente ciones pe
a la rentabili riodicas.

dad de otros pa
peles negocia
dos en el mer

cado.
0.7. MARCO TEQRICO.

La Sociedad Andnima es una forma juridica relativamente
contemporanea, creada para normatizar una antigua insti
tucidn econdmica, una fFforma especifica de asociacidn ae
capitales. _Existen antecedentes comprobados, como las
"Societas Publicancrum® romanas,donde un grupo de perso
nas aportaban sus capitales vy trabajo para la organiza

cidén de milicias de conguista o la construccidon de obras

D



publicas, obteniendo un derechc permanente e irreveocable

sobre los beneficiocs de la empresa.

Posteriormente, en 1la edad media, algunas agremiaciuneé
artesanales poseian caracteristicas de Sociedades Anédni
mas. De la misma época son las sociedades "Reederi", con
Caracteristicas similares a las de las "Societas
Publicanorum" pero circunscritas a operaciones Yy empresas
de navegacién. Aparentemente estas "Reederi"mas gue una
forma de aglutinar capital, eran mecanismos de diversifi
cacidén de riesgos dadas ta al¥a peligrosidad de las aven

turas marinas.,

En Colombia, segun Ospina Vasqguez, "Las asociaciones de
capital, la Sociedad Andnima, especialmente, tuvieron
mucha dificultad en establecerse. Puede decirse gue 1la
empresa andnima, como forma tipica de la produccién en
grandé es cosa de'este siglo, entre nosotraos", pero aidn
asi, las formas andénimas de asociacidn estan pfesentes en
nuestra historia de manera paralela a 1los intentos de
industrializacidn, ya gue sdélo ellahorro social canaliza
do a través de &dcciones podia financiar estas empresas
debido a lo cadtico y conservador del sistema bancario.
3 +
A partir de 1.919 surge cn Colombia, la Sociedad Anénima

moderna, como resultado de la fusidn de empresas medianas
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0 de absorcidén de peguehas empresas por parte de oiras
mas grandes. A partir de esa génesis se organizd en
Colombia un sistema de financiamiento, gque fué el primer
mecanismo moderno gque s& puso a disposicidon del capital

financiero para utilizar el ahorro publico.

La Sociedad Andénima gozd desde 1.%30 hasta bien entrado
el decenio de los sesenta del virtual monopolio del
ahorro de clase media, porgue no existia mejor alternativa

gue las acciones,

Entre las fuentes de financiamiento gue han utilizado las.
Sociedades Andnimas estan las fuentes internas y externas.
Como fuentes de autofinanciacidn cuentan las Andnimas con
la depreciacién y las utilidades no distribuidas, gque se
han wvisto disminuidas por una serie de obstaculos. La
Sociedad Andnima colombiana se halla en una vercadera en
crucijada respecto a la retencién de utilidades, vya gue
por una parte tenemos la tributaciéon sobre utilidades
ficticias originadas por los sistemas de depreciacion ob
soletos gue merman capacidad de expansidén productiva. En
los sistemas modernos, la depreciacién es una nueva
herramienta de estimulo a la actividad econémica gue se
agrega a las medidas tradicionales, monetarias y fisca
les, una tasa de depreciacidén acelerada darid estimulo a

la capitalizacidén de las empresas, mientras gue la lineal

10
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desestimula a las empresas. Entre las fuentes exiernzs ge

n

financiacioén de las Anénimas, estaradn las emisiones de
acciones y bonos y los préstamos nacicnales vy extranje

ros.

Como es bien sabido, uno de los &spectos mas preocupantes
de la evolucién de la Sociedad Andnima en Colombia cGuran
te las Gltimas décadas ha sido, sin duda, el progresivo
marchitamiento de su capitalizacidn, gue se refleja en el
severce deterioro de lsa esfructura financiera de las empre

sas. En efecto, el nivel de endeudamiento de las Socieda

_des Andnimas se ha incrementado Ostenciblemente: De cer

ca del 30% en 1950 al 70% al.inicio de la presente .déca
da. La retencidén de utilidades Yy la emisién de acciones
perdieron importancia como fuentes de financiacién;: la
Nltima de ellas pasd de proporcionar el 34% de los recur

S05 en 1950 a s6lo el 10% en 1980.

Las Sociedades Andénimas han tenido gue soportar durante
mucho tiempo etapas dificiles para la formacidén de capi
tal, por unjlado surgen las medidas del gobierno, impo
niendo ciertos gravamenes a los excesos de utilidades;
disminucién‘de las tasas de utilidades no distribuidas;:
por otro lado, la existencia en la economia de cierta
inestabilidad monefaria ocasionadas por las influencias

de tipo politico e imbuidas por las medidas politicas Y
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econdmicas adoptadas en otros paises( gue en una u otra
forma afectan a las instituciones econémicas. Existen
otros problemas gue afectan en gran parte la formacidn de
capital como son la depreciacidn vy la inflacidén que es

caracteristica de los paises en vias de desarrollo.

For todo lo anterior, el gobierno séﬁalé como uno de los
propésites centrales de su pclitica econémicé, la capita
lizacioéon empresarial +tomande las medidas necesarias para
lograr los Objetivos. Entre las politicas estan: Politi
= cas Crediticias, creando en 1983 el Fondo de Capitaliza
cién Empresarial_y el Fondo de Capitalizacidén Financiero:
Politica Fiscal, tomé medidas en el &area tributaria con
la expedicién de la Ley 92 de 1983 constituyéndose en uno
de los mayores esfuerzos realizados en favor de la Socie

dad Andénima y su capitalizacién; otras politicas fueron:

la emisién de bonos y lo referente a los inversionistas

institucionales.
0.8. : METODOLOGTA.

El trabajo que pondremos a consideracioén es de tipo des
¢criptivo utilizando para su desarrollo el disefio biblio
grafico: Para ello consultaremos fuentes primariag Y. se
cundarias. En su gran totalidad la obserﬁacién es éocu

mental, consiguiendo libros, revistas y boletines emiti

12
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1. LA SOCIEDAD ANONIMA EN COLOMBIA

1.1 ANTECEDENTES AISTORICOS

& 2paricidn de esta forma esociativa en el mundo T ione

antvecedentes en les ciudades italianas del G iosve, @n

El derccho Romano regulaba un tipo de owdganizacién 10

do "Zoocieias Vectigalium Publicanorum", on la ~ne  con

currian socios oanominados MANCLPES  quianes  nroporod snag

I PP R iy ey = -
Llgaaos por el

ban capital vy trebaio y aguadaban

o

de los mismos. Sus caracteristicas pPrincipales eran

2. Estaban dotados de personalidad juridics,

b. Kl capital se dividia en barites cosiblecd

e

C. 5u principal obietivo consistia on cronnizar milicias

e conguista o la constivecion dGe grandes olryes ouhlicss

Y ©2si silempre, en obicner del E3VEG0 el arrendomicaro da
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impuestos.

d. Los socios obtenian un derecho perménente e irravoca

a empresa. La reailzacidn de

o

ble scobre ios beneficios de
las actividades regueria de grandes capitales, aportados
por numerosas peérsonas (los o Partipantes o Publicanis)

=

ian transfierir libremente sus derechos & ferce

o7

guienes po

TOs y éste sobrevivia a 1a muerte del socio. Pero,

podian dirigir la empresa evan los socios m

~—tn la edad media se mencionan dos antecadentes italiznoes:

los "montes" o “cuinpere v las "maonc" {ayuda)l.

zaaas ambas por una nota ssencial, cual es la de iTratar de

resolver el agudo incremsnto de riescos deée la ey
— _ S

. L

bltalista nacliente, cuyos costos habian adguirido un valu

=1

-

man may apreclable, repartiéndolos enfya un gran

,_
3
i
3
-
o
V)]
Gt
L
C
n
~

ue tznisn un tope a su rescansabilidad.

Hicola Gasperonil afirmaba gue la

Génesis histérica y léuica a unido
a aguellos emprésititos gue las ciuds s italianes
iacia n el siglo XV, con los
fond iRe ] ¢ publicas, vy

2HACTiHN
a5 obiteni
eNiLranan T2
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se cmitian certificados de las incripciones en el Cgizy
libro. Y Jlos Biglieti di Cartulario, gue deimnes

traban el derecho a los beneficios. Tales certi

Ticados y Biglieti eran simples documentcs preoba

torios, o sea, constituian una prueba de derecho’

@ percibir los beneficios corresspondisnies al em
préstite, gue sin embargo también podian perci

birse sin esos documentos, pues, era suficiente

la anotacién hecha en aguel libro cartularicl.

Joa

[}

uin Gerrigues afirma que la moderna sociedad andénima

tiene ciertas semejanzas con las asociacicnes de GO RGO

res gue se iormaban en las ciludades itzlisnas maediavales,

a ralz de los empréstitos gue tomeban los goblsrnos muni

0
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"
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0]
.
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Ante le imposibilidad de pagar los auaniicsos in -~
tersses, los gobiernos concedian a sus sorce
el derecho a ccbrar los impucestos.
nes de acresdores caban lugar a la
las socicdsdes llamadas mons, massa, neona CUYO g

caplital estaba formado por la sum

&I©
tre Jas miltiples sociedades de oot
taca la lilamada Casa Di San Giecwgio
gue se dabhen dos notas

dernz sociedad andoima: la TRsponsat 3
tada- al importe del crédite de cad: 1
visidn del capital =n partes iguale i
ble (lora, loca camperarum). Bspiritu de loucha v

cardcter corporativo de la gsociacidn, cue al
principio faltaban, se perciben =)
principios 'del siglo XV, cuando l1a
Giorgio se conviertsz en el : ,
por ‘haber asunido asctividades hancariosz
vas (1407). A imitacién del Bonco Di G
nEcio en Milan el Banco Di San Aambroos

Nicola. IsTs: aocicdados
T3 "‘"'I'—'--l T o s T -
O A0 L e 300 .
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1592 y se transformd en banco por acciones an
afo 1598 <.

»

En Heclanda tenemos las socisdades de armadores de los

puertos del mar del norte y del atlantico. Estos condomi

nios navales se caracterizaron por la limitacidn de 1la

jal]
]

responsabilidad y la incorporacidén de las participaciones

cil

il

de Jlos asociados en documentos de f

lugar la prevalecencia del “"Intuitus

teres gue fueron adopiados por las

indias,

En los puertos del mar del norte y del arlantico LLare

&

- ciercn compafiias mercantiles, gue tisnen su origen oan  la

e

tucha por las celonias de ultramar realizades por  lag

grandes potencias del siglo XVII y en lLos gue =e

=

con gran nitidez los rasgos de la moderna scoiedad oacni
ma. Producto de estas luchas fue la creacidn de las @37

des compafias coleoniales que constituveron el anitscedant

mas directo de nuestra moderna sociedad wor acclones. La

» ' primera fue la Compania Holandesa de las Indias

les que surcid en Holanda el 20 de marzo de 1602 d= la
ey -

ARRICUES, Joaguin.

Forrua. Primens




asociacidn de ocho compafias de navegacidén, a iniciativa

de los “Bs{ados Ceneragles" por razones politicas Yy omili
tares, luego se sucede la fundacidn ge ozras. companias
similares. ' Compalia ginJleéa de las Indias Orientales
{1612), Compafia Sueca fundada 2n 1615 por 21 rey Gusitavo

— k]

Adolfo; Compafiia Danesa de las Indias Orientalies (1616},

indesa de las Indias Occidentales (1621) v

T

Compafiia Hol

)

-~

Compefiia Francesa de las Indias Orientales y Cccidentales

R

{1664). Estas compafias eran instrumentos usados wor las

monarguias para . prolomggr el ambito del Y
it 5 2O BSU Naturaleza fue mas. publica gle - pitdlvad te:

Tequirieron una ley especial, un edicto O una cartd
tente del socherano. =En un estricto sentido, eran critag
estataeles,

* e
El uso de la palabra accidn én las companiaz de

é o B Cemonita &l ano  de 1606 con el s;gnificadq'de-pretensxéh

: judicial para cbtener eleividendof Como estas cow

éntraﬁaban cosfos Yy rissgos . ingentes, Dor sus c?LvV
dendos eran inseguroé ¥ djs‘zban ﬂucho de las mEs

O Mmenos fiﬁas de-los montes o macnas medisvalas, Zd=ﬁ§ggf
éiacién de’ la accidén vy 155 riesgos inherentes a‘ella“ée
hizo imprescindible debidoral incremanto de las
compahias, lo cual did origen a las aéciones al oo

la libre transmisibilidad de 1la accidn fue una

ristica constante al. punto que se negociaban an

18
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En Inglaterra a mediados d=l siglo XVI se habian fourmado

N

unas seis companias generales y la corona participaba de

los beneficios de. manera no oficial: pere, debido a 1ia

¥
O}
o7
[t

gran penuria de capitales 1la empresa  de opirat

‘T
-
90}
o
9]
}_l
n
=
F
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e
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organizada por acciones, con un capival
de 5.000 libras en el que participd la reiqa Izabel yv ait
canzd en pocos  afocs la cifra de 600.000 livras de aganan
cias, de las Cuales'la,mitaévfuéparﬁiki moﬁa:qgia ingle

5

Las compafias inglesas fueron producto de la colaborasidn

'
©

=hvre comerclantes y aristdcratras. En contraste con - Llas

T

S LA

LI . 0tras del continente, é&stas tienen un caridcter mas - eila
sista. MNscen y se desarrollan sobre una base Aeipocitad .
precisamente POTY su compusicidn personal restrinoida oy

con vase en la igualdad. Una "carta" auloriza a regivse
"POr sus -preopias leyes aprobadas mayoritariamente en asam

blea general, configurada como (SRt et

1l
[N

™

N0 Bobersanc gue elegid -

pd

| a8 =sus administiradores. Exisgtia autonomia o escasa  depen

L

dencla respecto del estado: no hebia ninguna intrcmisién

Por parte del esstado =n los Zguntos internos ni

= - e A - N R - T e . - .
el Ltoco momznto las compafiies Inclesas o znloras
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ponden a la iniciative privada sino gue también
ia fomentan, basandose en el autogoblerno. Hasita
tal punto gozaban de autonomia ¥ pretendian con
servarla, gue 1los administradores de la "East In
dia Company" no admitieron como accionista a Ja

cobo I, en 1624, pretexiando -gue l& participacidn
del rey transformaria la empresa  en propisd

=
real, dada la imposibilidad de una compaiia. gu
comprendiese al rey v a sus subditos3. '

93]

4

A lo largo de mé&s dos s igles imperd ‘en Europa el sistema
X : ‘ de la concesién como- P850 pPievio para poner &n funciona
miento una socisdad por acciones. Se dicraba un edidro, un

"octroi" o "royal éharter“ para cada coempaiiia, con lo cual

se le daba nac1m1enLo y perscnalidad, se sefialaba su chie

PooBia e m e mme s g, e - - - -

to; en sihtesis, su legal, Este si 2y

i

Czma

[}
-

=

pzdurdh
rancia hasta 1791, afo en gue la Asamblea Nacional pro

clamé la liberiad de comercio. Bl sistema de lihﬁlfnd p

e : - soluta condujo a una ola de fravdes y estafas, lo

pulsd al gobierno a prohibir toda compainia,.  En

-

i promulgd el eddige de comércio con el cual se cobszard el

sistema de la autorizacidn pava las sociedades andnimas,

gue consistid en adscribir a oréanismds oficiales ei otor
gamiento.del permiso para {funciocnar y la vigilancia ulie
' Tior. Este sistema fue acogido en casi todas las legisla
* _ - ciones gue se inspiraron‘en el estatuio de Nepoledn, Bajo
diferentes modalidades.
. EI rechio da Ta, Bdii I TYec
* nes. Madrid, 1977. p. 45 - 46
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Asi se operd el trénsito de la SOCL@Gad andén
cho pdblico a la 6érbita del derecho privadd, sin desaten

asr el interés plblico. Tal sistema tiene dos etapss com

plementarias:

4. La autorizacidn.

b. El control de la administracion, pues el permiso -sin la
adecuada vigilancia subsiguiente carece de Objete pracci

co.

b em P Ef L eoe = cfEsdpas TR sogiRs o . ekl N = T

Del  anterior recuento hist

cuientes conclusiones: R . o Lt

* ‘ - 1. Las.sotiedades-por acciones aparecen en ia nls

H

ta Eoonomia y el Derecha cuando se hacen netéSa“
; : tructuras juridicas especiales para el desarrollo de gran

des empresas gue iLgU?;I'n el concurso de ingentes capita

les. Esta necesidad Setermino que se ofreciera al inver

sionista - -la limitacion de su res QO nsabilidad pecuni oLJa 'y

la facilidad para recuperar en cualyuier momento los dine

L
ros invartidos.
Las asccioenes nacieron como si
0 identificaderes, logicamente, nominativos, Sgue ée cHpa
dian previo registro en un libro y se O NaE
. A

I
b=
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& ceciaracion hecha ante La soCcieodad gque s haliag COnNsSTdr én

el mencionado libro. Luego se facilitdé su transferencia

itulo,

[y

mediante anotaciones al dorso del

gue la costumbre mercantil fue dotando de autonomia, al

O

punto de gque mas térde la transferencia se hizo sinnnec
- . sidad de registro, y asi surgisron las acciones al porta.

dor. Y cuando las écciones empezaron a ser consideradas
-. . como titulos valores, cobrd mas importancia la distincidn
entre acciones homimatiyas § accionegs ai poriador.

2. Las grandes companias colonizadoras fusron sc

o idn, A =, pmpeam cgeo camesn L - = - = - I

por acciones y de ellas arrancan algunas c

propias de las actuales andénimas. Los principales irasdos

de tales compdiiias se cristalizaron en =21 céddigo de comel %

e g ‘
¢
® . cio francés de 1807, del cual pasaron a las legislaéioncs
gue se inspiraron en dicho coédigo. ) .
- 3. Los rasgos gque particularizaron a la sociedad por

acciones fueron:
~ La limitacidén de la responsabilidad pecuniaria de sus
asociados.

— La divisidn del capital en partes alicudtas.

- La ¥epresentaciin del capital en titulos negociables.

- La posibilidad de swsceribir acciones en la medida del

If.

interés y de las disponibilidades del inversionicia.

i
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des por acciones, son el fraccionamiento del .capital en

» ) ' Los caracteres gue mayor fisonomia
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titulcs dé igual valor_y lawlibre'negociabilidad da_los
- mismos. Sin éﬁbazgo, dentrd de la expresidén genériéa de
"Sociedades por accioneé”; el arquetipo es la anénima por
que en todes los aspectos prima el "intuitus pecuniae" y
lo gue importa no es la personaliéad del ésociadoksino el

. ‘volumen del capital que &5te aporta..

1.2 APARICION DE LA SOCIEDAD ANONIMA EN COLOMBIA

1.2.1 - Fn la Colonia, i
‘i’f-"« -
En Colombia las asociaciones de capital, la Sociedsd tAnd ¢
- nima, especialmente, tuvieron mucha dificultad en I

cerse. Puede decirse, que la empresa anénima, como.
tipica de la produccion en grande, es cosa del siglo XX,

S2NTre nosoLtres.

Para las empiesas de conguista y colonizacidn, allende los

maras, las monarquias europess, excspto la qe Espana, op

taron por constituir las famosas companias de Indias, +%an
Tto orientales como occidentales. Los Reves Catdlicos, =n
ceambio, crearon en 1503 La Casa de Contratacion de las Iin

dias, con asiento primero en

Cadiz, como organismo estatal encaergado del

{f;

v

n
L



navios gue zarpaban para el nuevo mundo, €l reclutamiznto

de colonos, el control de inmigracidén o las tierras re

ientemente Adescubiertas, la preparacidn y &nvio de flotas
y mas tarde como tribunal gue resolvia 1los asuntos rela

cionados con el trafico de las poseciones en América.

on
o
o
(]
"
Co
O
J
M
}
o
0
o
"

Durante el dominio peninsular hubo socle

dedicadas especialmente al comercio, sin embargo se ticene

noticia de una compafiia por acciones, gue se Iformd en
fiempos del Virrey Caballero y Géngora, para explotar las

minas de Almaguer. Su capital inicial fue de 25.000 pesas

v posteriormente se auvmentd a 40.000 pescs. Con el coruar

de los afos trasladd su-centro de operaciones a Quabralomo

(Vega de Supia) y al parecer subsistid hasta medladss de

Loan

6]
.
o

la cuarta década del siglo pasado, cuando una COmMpPar

N

glesa tomd por arrendamiento las minas de Supla y Maimaio.

Conseguida la independencia respecto del reino espafol, el
derecho privado hispano continud rigiendo por mandaio ex

s. En efeacito, el aviticu

€]

preso <Ge preceptos constitucional
1o 188 de la constitucion de 1821 dizpuso "se declaran en

su fuerza y vigor las leyes gue hasta agui han regido en

ol

to las mat

o
0
o}

a

=rias y puntos gue directa O Lndireciamente

ne se opengan a ésta consiitucidn ni a los decratos o 12

yes gue expidiere el Congreso”. De cue  an cuanito
concierne a las sociededes y, en general, a utoca la mate



ria mercantil, imperaron las ordenan

cComo ocurridé en otros aises hispancamericanos, dichas or
D ; E L e .

denanzas se mantuvieron vigentes en lo esencial, inclusive

U

mucho tiempo después de haber sido derogadas en Espaia por
el cddigo de comercio promulgado en 1829,

En el pais el diszmo se convirtid en una forma institucio
nal de ahorro forzoso que fué capitalizado por las insti
tuciones religiosas .o por organismos similares conviiritién

dose estos en las primeras y casi exclusivas fuentes fi

nancieras. Aungue el desmontaje colonial gue precidid a la
. ...-&#.,ﬁ—-‘;#@;évﬁsﬂ;:, P R S - . e - . - - - . R . E R !

independencia restd poder ccondmico a lés comunidades ;e

ligiosas, el crédito no fué accesible a los enmpresardos

industriales en sus timidos intentos iniciales. Razones

p

por las cuales desde el comienzo de la Sociedad Andniima
. Qe Ay AR

fue una forma financiera indispensable y permitié el .dbsa
- : . = PN
trollo de 1as pocas industrias gque surgilieron en el siglo

pasado.

En los primeros 25 afiuos del siglo XIX no se habian consti

tuido las . Sociedades Andnimas en . Colombia. Fue hasta - el
afto. de 1827 cuando el Congreszo de la Replblica concedid
¢rivilegio exclusivo por 1% afos a un cenesorcio Francd

Colombiano, convirtiéndoze éste en wuna sociadad zndnima
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consolidada contituyéndese en la emprassa de Ferreria de J
Pacho (Cundinamarca). Al cumplir los 15 afios.se reanudd la
explotacidn hasta 1896, cuando se vendieron Zas Ultimas

existencias v se clausurd definmitivamente la produccidh.

Otra de las sociadades andnimas gue aparecieron en =8
tiempo fué ls fabrica de tejidos de algoddn, gue se cons
tituyd en 1836 a juzgar por relatos en los gue se alude a

’:

persconajes gue adguiriercon acciones, pero esta Tabrica, al
igual gue otras de esa &poca se estancaron, debido al em

e e PpODTECIMiENTO COIDCt'vo,ula falta. .de.wvias,. la

1

3 -
i a

sez de'capital, ila elevacién de las tasas de intevés, Jes

proteccién de la incipiente industria nacional y a la pri

mera guerra civil gue se prolongd hasta 1842, frenando asi
w el impulso del dcsarlollo econdmico. g

; ' En 1346 se da el casc de la primera anonima de sconamia

mixta; el estado part Wpo en el capital de ia

debide a la perspectiva de 1la liguidacidn de la "Compania

de Santa Marta" para la rnavegacidn del rio dMasgdalens, rer

mitiéndole al gobilerno suscoribir acclones en ella. Esta

compania al igual gue el primer inperio de industrializa

cion en Colombia se llegd a frustrar debhido a
de-un capital extranjero al peais, inplicdndose @n T2gn0ios

As

le minas y tzbaco y a la tarifa asranceslaria de 1850

rada npor Florentvino Gonzdlez.

14
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l.os conflictos C¢Vll35 de la década

E

varon un largo pericdo de declinacidn econdmice y da es

tancamiento industrial. Ademés, la guerra produjo una cri

. &
»

de capital, elevando las tasas de interés en forma exage

rada y llevando- - a la guiebra ios pocos esfuerzos indus
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habia dejado la dicade antsrior.

(i

Durante el siglo XIX ésta situacion se repetia siendo la
inestabilidad del régimen politico un factor decisivo 2n

A

e - e e wal@ lenta evolucion de la-sociedad»anéhima;-*---;f~j~1 -

Siendo presidente el General José Maria Obando, se’ expide
L : .

el coOdigo de comercio de 1853 ¥ en su titulo dos tratasoe

L vre las formas .de asociacidn Y especificamente &&
wera reglamentscidn nacional a las sociedades’ Andnimas.,

Segin Perez Arana:

El coédigo al gue nos referimos nos habla en fin en
forma sumavia de la sociedad andniina g ‘
&sta materia moltiples pero explicab.

€ras, por cuanto en aquella época los le

carecian de la suficiente exXpericncia en la .mate
. ria, va gue las sociedades andnimsas, 7 1a

Jﬂtluﬂkulll iad =ocial  de aguel enton
consecuencia del poco -desarrollo =
>3ls impidieron que las sccidades comarcialz
cehzaran un grado zpreciable de dezarrollo

27

sis financiera en medio de la cual se desatd una. escasez
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A partir de 1850 se nota un profundo tancanmLien o ety

actividad industrial y en las formas de 230Ciacidn de ca

tales debido principalmente a la s=cuencisa casi ininte

pi
rrumpida de conflictos civiles, la inestabilidad politica

y legislativa y la falta de una consolidacién real de 1la

institucicnes gubernamentales. Tsta situaci

e
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a inestabilidad volitica, las

bt

hasta 1870 donde avudando a

- . . politicas librecambistas v la inestabilidad de los Merca
dos ¢&Erearon una situacidn donde existe "poco espiritu de
empresa, mucha desconfianza y ningin movimiento de aaocia

Cidn dndustrial. e e AT R

R — mfemr Lmgmme el

Fue solo hasta la década del setenta cuando se did. la pri

mera esiructuracidén de la banca debide a ia ley 79 de ase.

Y > ano gue establecid el patrédn Oro para nuestra’ moneda;-*asi C

-

mismo podria llamarse el segundo intemto de "indusicrial

2idén, con la sparicidon de esiablecimie
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.andnimas, que dada su magnitud, rébasaron con susg SCh
3

dades los confines provinciales v adguirieron DTOVACaion
L L 4 R Y

nacional. Asi en 1870 se fundd 21 Eanco de Bogota, en 1872

Ui
B}

funcaroen cuatro bancos: el de Cauca (Popavan), a1 de
Santander (en RBuoca

el prendarioc de

Ly
—
oy

.as Ccol

campani

ge Cundinamarca.




: quitaleqéyvabgen Nuevos cauces para capk

1877 se constituyd la compaiia de chocolates Chévez. En

1877 aparecié otra andnima de economia mixta en Bogota co

J

mo fue la compafia de alumbrado de gas. En 1878 el estado
de Boyacéd adquirié la ferreria dé Samanca y, formd una so
ciedad de economia mixta para ekplotarla, la cual se clau
surd como ferreria en 1884,.pero subsistid hasta 18926 como

iles.,

I&bricda de tex

[

La apariciédn de las instituciones bancarias Taveoregcen a

las sociedades andnimas, pPorgue moedernizan el mercado de

1cs tradicieonalmente mﬁy evasivoé reguenos
muches de estos bancos eran socledades andnimas y se con
virtiercn en‘accionistas de sociedades dnémimaé‘o‘p;GSta
ban capital a empresas en dificuliades Tinancieras.,: Hat

-

cesarrollos se vaen truncados POr la guerra civil de %

i
o

¥

gque lleva a la'crisis a muchas de las socicdades Srdn g
fundadas en los afics anteriores de apogeo. Ista crisiélde
origen politico se combinaré con oiras cambilarias vy acoﬁé
micas para paralizar el desarrollo @mpresaria‘lhagta c&si

1910,

Rafael NiIfecz subz al poder en 1880 y esztablece una politi

el =

za claramente Proteccionista gue estimula la imdusiyria.
Con la expedicidén de la ley 40 que aprobd una tarifa arsn

celaria proteccionisia Yy la creacisn del Rance Nociaonal
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e sse =B s - CUATIEO -al régimen'udupLado por las ‘sociedades
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el cual tuvo influencia en la vida econdmica y el régimen

los efecios de una potitica proteccionicta se ven reduci
dés por la disminucidén sustancial de los megcados de los
productbs de exportacién limitando asi lz capacidad de
compra en el exterior. Solo en‘ia regidn dge Antioquia se
nota algln desarrollo industrial_segﬁn algunos hisioriado

rés, dicho desarrollo se explica por la solvencia firan

ciera que dan las forméas de asociacidn de 1la mineria.

& principiocs del siglo XIX, puede decirse gue fué insti
tuido por el

guide en el cadi

mente dél estat

i
et
s
jo)
-

sistema en dese ito, el cual fué abandonado por la ley

francesa {1883y, espues por la alewmana {(1873) y por el

)

Lgo de comercio de Ttalia (1882), pero fue sustituido
por el sistema de la libertad reglameniada. La Ley 57 de
1887 adoptd para todd la nacion el éd'go de comercieo te

rrestre gue venia riciendo desde 1869 en. el estado

no de Panamd y estipuld que los bancos debian funcionar

bajd ndiciones legsles y gque para estab 1 ar nuevos 1an
Cos se regueria de la autorizacidén del gobierno, =31 miwmo
gue el gobiarno cjerceria sobre los bancos el ds
inspeccldn y vigilancia. Iste réoimaen Jdel cddian G221 co

I
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Rie Fortinder go ‘s hk 5[5
g gt Yniversidad de Cartapona,
mercio no fomentaba la formacion de sociedades anonlmas,

porgue se prohibia la autorizacidén si el capital no era

r‘}
8]
rt
o

proporcional a la magnitud de la empresa, 0 si los est
tos no ofrecian a los accionistas garantias de buena aami
nistracion, medio ge vigilar las operaciones de loé“geren
tes y el derscho de co'ocer el eﬂoloo de lcs fondés =socia

les.,

la

[te}

Hasta el momento las sociedades andnimas se venian re

mentando por el cédigo pertinente del estado de Panamé

o ee meeeadoptaedo -por la- ra;lon.-ﬂs%e~cédigo contemplabavfealid e =
ajenas a nuesiras necesidades, en donde esia blu@'ad wha . _ A
reglamentacidn excesiva y delicada que eran adecuadaé paja':_ R
los paizes de avanzado'desazlollo_econémicoIPErorho paras 1o ¥
.un medio como el nuestro gue necesitaba un répido fomeﬁﬁo _"@

de tales sociedades, por tal motivo se cred la Ley 297 ‘e -
L1888, Oiros aspectos gue hicileron necesaria la expadicicn
de la Ley de 1888 de corte intervencionista en la sociedad

andnima fueron la diversificaclion 3e estags socciladades, la

aparicidén y estabilizacidén del sistema Lancario ¥ la vin
culacidn pregresiva del pegueilo inversionista a Las empre

zas y el hecho gue el gobierno proteccionista esitaba nior
gando subvencicnes, créditos subsidiados y concesidn a las

empresas. Bajo éste nueveo végimen funcicnaron todas lés

f

comrpaiias existentes v se constiiuvercon otras oomo la Ta

hirica de tejido de Semacd, Baveria, fAbrica de an

i1



—w%#aw%que~eobrevivieron~quedan“paralizadas'parcialmEHte

SR

nicios, etc.. Pero, la situacion de la sociedad andnima se
vela amenazada por la agitada situacidn politica gue. pade

a el pails, la falta de mercados, las dificulia

—
oh
m

[

e s en el

transporte 'y sobretodo "la guerra de los mil dias" de fi

nes del siglo prolonga la crisis econdémica en gue a&sta su

0]

mida ia Republica de;de 1890, sobreviviendo sélo asi agu
llos-que empleaban un cien por. cienio maierias primas na
cionales, las gue tenian una demanda constante y Tirme co
mo la de textiles, lozés{ cervezas, alfarer%a, etc.. En

1902, pasado el conflicto civil, estas pocgas industrias

dose indispensable recurrir a los importadores para suphir

la demanda interna, wviéndose obligado el gobierno ‘a' . des.

a

montar . las barreras arsncelsarias.

o

Y

El @stancamientoc se mantiene hasta "el "oobhisino &a

dque emprende un vigoreso plan dé ensanche vial tanto

carretaeras come en ferrocarriles. Fsta demanda coenarada

por el sector publico esitimula la industria del
del hierrc especialmente en hntioguia donde una demsnda

Creciente de servicios financieros nermite uns moderniza

Cen la primera guerra mundial remata un perisdo advs

para l& sociedad @nénima. Este cuerra trae una serie ae

03]

restricciones a la importaciodn de maguinariss y materis

32

hacisén -




HaLh LY Ukt ke
Fﬁndf’;jeg de
- U BRI i

S hmp
Wadriy
L anng

primas, a su vez otorga una proteccidn no legal aﬂ}a.in
dustria, al retirarsé los paises desarrollados ée los mer
cados internos. Esta ausencia de competencia_estimula la
produccidn industrial en general y permite el surgimiento

de algunas fébricas de bienes de capital intermedios e in

sumos para la industria, ramas éstas que también nicieron

ﬁ;

n

i
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L

operaciones como sooied anénimas. Esta fuerza cus 4

oIl

mar

.QJ

la década 1810 1920 al Gesarrollo industirial se pl
finalmente en la década 1920 1330, tal vez la mis impor

tante para el desarrollo industrial ¥y la socisdad andnima

s =g;====en..,Co_"Lcm-"nbi'a:a.pes.a:_r:._de comenzar - da - erisis- financiera y-----

cambiaria de 1920.

Después de algunos afios el pais comenzd & salir lentamsnie

de su postraciodn, siguiendo un periocde de

e

tormacidn o fusidn de sociedades pegueias

B
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oltiras y darle mayor dapsci
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comunicacidén ampliaban los mercados, y facilitar la cap
tacidén de recursos financieros. F1l preceso se inicia en

1204 con la produccidn. de vaseosas, - "La

Poseada

Tobon" gue se {ransformd en sociedad anénima en 1917. Lue

91l

go se pasa a la fosforgria donde la compania "rasforos de

=)

Colombia" controlaba hacia 1930 el £5% de la producs

La empresa "Cruz Roja" se’itransforma en la compaiia nacio
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biana de Tabaco gue tras de fusionar a ' varias em nprasa

Ul

consigue en 1924 el monopolio de la fabricacion derciga
rrillos y se constituye en &sociedad andnima. Zn 1921 un
grupo de tenerias se fusiona en la Empresa Colombiana de
Curtidos la que también se organiza como sociedad andnima.
Ademés'de ias andnimas, Colombia contapa con des nilares
bisicos para el m r' do de cap ';ales, como son el Banco de
la Repubhlics creado en 1923 como banco central ‘de emisidén,

dlrededor del cual se orcaniza la anca nacional, v 1la

M
[te}

Bolsa de Valores de Bogota, creada en 1928:

3
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El desarrollo &e la acled:

L

s
iz
o
H

se debe a factores adicionales. En primer lugar, a

Tz

de la modernizacidn bancaria gue trajo la misidn XKem

o el mercado bancario no estaba capacitado sinc para

&

! - . operaciones de tipo comercial y hacia falta un me;é@dpi@a
ra los papeles de rendimiento fijo gue pudieran =smitir las
empresés; las emisiones de ese género eran practicamente
duSCOﬂOC1ﬁaS. La ﬁnicé alterﬁafiva, dadas éstaS'condicio
nes del mercado de capitales, era recurrir al ahgrrp.pri
vado, por medio de la colocacién de acciones ain para fi

» ) ‘ nanciar operacicnes a relatiyo corto plazo. En ééfunéo lu

gar encontramos el hecho de gue las sociedsdes andnimas de

M
J—
(]
G

éste época presen T?ban una exagereda concentracién 4
der decisorio, poder que-no correspondia al monto ¢ losg

aportes de los accionistas ague la controlaban. La ©ostum

8]
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El tercer factor es la carencia casi total de la legisla
cidén reguladora de sociedades anénimas. Las pocas leyes
vigentes, con un cariz timidamente intervencionista, care

cian de aplicabilidad ya gue estaban disefiadas para con

tado

0]
(]

trolar empresas gue uvsufructusron privilegios del
{créditos de gobiernoc por ejemplo), gue eran pocas, dada
la situacidén de bonanza por la gue transitaba nuestra eco

nomia en esa época. Esta situacién permitia una gran 1i

. bertad en los manejos econdmicos de las SmMPpresas y con po

cos riesgos legales siendo esto un atractivo importante

para los empresarios.

El progreso acelerado de las socicdades andénimas permitid
la creacidn en 1928, de la "Bolsa de Bogota", institucidn
indispenseble para facilitar el contacto entre Jos ahorra
dores y los empresarios Y péra darle seguridad y seriedad
al mercado de valores e institucionalizar les mecanismos

tr agccidébn bursatil. Para 1929, las acciones oconsti

[
o

n

i
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tuian el 67% de las itansacciones en bolsa y el to oo

H
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i

rrespondia a papeles de renta fija y a bonos del estado.

La adminisiracidén de Pedro Nel Ospina (1922 1926} did un

pord

vuelco &l pais en materia de obres publicas y cperd una

transformecidn en las practicas Yy &istemzs fiscales, y en
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*® el régimen monetario bancario. Estas reformas estuvieron

basafas en l1ss recomend: ciones de la misién Kemmerer, que

4 en resumein, L0 gue hizo fué crear un nuevo sistema Liscal,
monetario, de contraloria y bancario. Las consecuencias de

estas reformas para la sociedad andonime fueron notebles. k

estas circunstancias se le suman lcs indices de moderniza
cién (progresos en el sistema vial tanto en carretcras co
mo en ferrovias y la expansiotn induétrial al establecerse
un real mercado nacional gue operaba e:x las.principales
localidades urbanas) y la ezcelente situvxcién de reservas,
factor definitivo, gue fue consecuencia de 1o0s incremenfos
en los precios y en el volumen de las exporﬁacioneé cdel
café y de los primeros-pagos por la indemnizacidn dé Psna

mé.
El decenio siguiente comienza con la depresidn econ@pica Yy
sus efectos sobre los paises expcrtadores de materias pri
mas. Colombia ve reducirse progresivamente el valor y el
ﬁolumen de sus expcrtaciones de café a partir dGe 1930. EI .
indice dg capacidad_de importaciones pasa de 185 en el afio
de 1925, a 102 en :1930. La crisis cambiaria gue vino acom
» _ pafiada de uné redﬁccién en los excedentes financieros, y
la caida aguda del consumo agravd la situacidn financiera
de 1las sociédades anénimas gue recurrieron a dos expedien
tes usados antericrmente: la consolidacidn de empresas me

rores (Cerveceria Unidn, Consorcio Bavaria, Textiles la

36
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Constancia, etc.) y la emisidn de acciones cuva colocacid

se hizo entre muches peoneiss socicnisisn. Gracizs. a Lo

sociedad anénima ‘se pudi

gran depresién v cuando el ni

ores era E‘LCB .

-

sivamente pequefio. Esta institucidn ,popularizé la inver’

sion industrial y esimild el zhorro y (trayendo hacia a .

industria meliiitud s pocoo
crecimiente indistrial. .EE‘JE heber sido por aste gsfoc

'_a;;“%$}¢W;#ZQ?;Qéigaciorafs' il.no bubiese podido Fecuperérse (e Lo - - o o3

duros reveses finahcieros gue lo descapitalizaron entre

1930 y 1933. #n consecuencia =€ fortalece el perfil oligo

pélic co de los mercados dg;f@ﬁngw
ia fusién, ademés de iaiconcﬂ 1“5:16; finéhciera;:pc;ila‘
emisién de acciones, En‘eétos afios de Crisis,?especifica
mente en 1931 (5 de mgjo}fjse proﬁulgé la Ley 58 sogre.sb

. - -

ciedzdes andnimas, Gué busca ejerer un COntLOl y una su

perv1gllanc1a scbre las socledades anénimas, para-lo cuil

se crea la Superinténdéncia de Sociedades.

- A partif de 1934 se da un fuerte proceso de recupe:acién
industrial‘gue'continuaré hasta 1937 ¥y se ve‘trpncadé por
efrorés en la pailtica czrnibiaria. La expahsién del medio
circulante v b uvcas dcxéT:acicﬁeé del ddlar, llevaroﬁ‘él

cambio ¢ficisl a un 172%; dete situacidn desemboca en un

37
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estancamiento de los niveles de los consumos del mercado,

determinado por la inflacién de. precios, y c¢ificul: zades
flnanc1eras para las empresas oca51onadas por el encareci
mlento de costos y la devaluac1on' en el afio de 1938 prac

T AT Ly SUn RS e, o e g, w

ticamente no hubo crecimiento de la produccién industrial. -

" Agui apareceé nuevamente, la emisidn de acciones como im.

portante mecanismo para recuperar la sociedad anénima y ‘en

1939 las tasas de crecimiento industrial son positivos. .

En los afios de la Segunda guerra mundiél, el ahorro y el
consumo, estlmulados por las alzas del cafe, 1mpulsaronﬁunq4
crecimiento muy considerable a los precios de 1las. .accie:.

nes. El indice (1934 = 100), pasa de 113.8 en 1940 a:-2:01'*‘-.’"6

en 1945, esto desata una serie de mov1m1entos especulatl

"VOs por parte del . capltal dlrlgente" aprovechandoa Lgsw

buenos precios de las. acciones en éste periodo;  muchasemt,

'presas se dedican a ‘la "Capitalizacidn de reservasﬁ, gue

nd es mas que traducir sus utllldades en emlslones de
a001énes gue se colocan por su valér nominal en su gran
mayoria entre los prlnc1pales" 8001onlstas. Aparentemen
te,:esto les faC111to la evasioén de 1mpuestos por excesos
de utilidades a las empresas, y a los aCC1onlstas una ren:

tabilidad mucho mayor después de'colocar éstas acCiones

por precios mayores gue los nominales.

Terminada la guerra. se empiezan a entrever dos tendencias -

- 38
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importantes, por sus consecuencias en las sociedades and
nimas. Por un lado, las fuentes de recursos de inversién de
las sociedades pasan de ser les aportes de capital:a con

ertirse en la capitalizacidén de utilidades y pincipalmen

waFis

—

te los préstamos. La participacidn de las acciones dentro’

del mercado bidrsatil por consiguiente empieza a descender
de manera similar. En 1946 era del 77.5%, pasa al 81.4% én
1952, 84.5% en 1957 y empieza a descender hasta el 12.9%
en 1977 y asi sucesivamente. Este cambic de politica eco

némica de las empresas, se explica por las medidas fisca

- les qgue pesan sobre las sociedades andnimas. y significa

una transformacidén total de la actitud gque se vidé hasta
1940, donde la mayoria de los recursos de capital de -‘las
eﬁpresas eran obtgnidos por medio de la colocacidén de
acciones; supuestamente la rentabilidad de los accionistas-
ha bajado y esto aleja a posibles inversionistas. Realmen
te lo gue ocurre es que las condiciones sumadas a la apa
ficién del crédito de fomento hace mds rentable, en térmi
nos de utilidades y dé poder para los‘grupos gue controla
ban.la scciedad anéniﬁa, la no emisidn de acéionés. Asi la
ﬁafticipaqiéﬁ de los éréditos Y préstamos gubernamentales

dentro -del total de fuentes de financiacidn aumenta.

j - ’ . ~

Otra tendencia que se cbserva en las sociedades andnimas,
es utilizar sus recursos financieros en properciédn cre

ciente para inversidén financiera, en vez de hacerlo en ca

e
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pital fijo. Ademds, en los Ultimos afios se ha notado que
el publico ~(incluyendo.las sociedades anénimas),. tienden a
:invertir;en papeles diferentes. a acciones como conse€cuen

cia de la dlsm1nuc1on de rentabllldad de los Gltimos, cén'

I TR,

[RRTAC YA i it g .y

centréndose l‘"mercado bursatll en' 1os Tpapeles eétre-
llas". Por otro 1lado, el indice de cotizacién de las
‘acciones, segun el iﬁdiceatotal, se ha mantenido muy por

debajo de los indices de inflacién. La sociedad andénima ha .

venldo acudlendo cada vez: .menos dlre_tamente al publlco,
T e ::'M et M ey

. pero ésto no qulere dec1r que en el pasadc la soc1edad

anonlma fuera ablerta, y nmnos como consecuencla de una

F ot e sooh s s s semmenereme _ -

voluntad o politica de democratlza01én de la propledad 1n'
dustrial. Hoy en dia existen otros mecanismos més atracti‘
vos, ¥y por ese meotivo, la constitucién de soc1edades ano

- ‘ nimas se da, en ‘gran- parte, no por sus_“tradlclonales_@enh__l,&;

_tajas financieras" sino por conveniencias de tipojiegéﬂ,;
‘Por tal razdén, el numero de compafiias 1nscr1tas en bolsa.
gue es un excelente 1ndlcador de 1la evoluClon de las so
ciedades anénlmas ablertas,zse hantlene relatlvamente es
tético,‘y va en creciente,disminuciénﬂfrente al hﬁmerb}dé

sociedades andénimas que existen.

40



e DRUGIECH  GMIEENSITAREE
: . # 23 Ferndriger de. Wadri®
& Universidad de Carlagst

SRR L L b 8 v A ey et g e oh e

2. MERCADO DE CAPITALES

‘2.1 ASPECTOS GENERALES

'2.1.1 Definicién

: ! - -+ - e m ——lee m e = U o
et s R e G g A dmmme e L P ] . e = s —

Conjunto de 1nstltuc1ones f1nanc1eras gue canallzanflas
cfertas Y demandas’ de préstamos flnanc1eros a largo pla

ZO. Incluye a prestatarios vy prestamlstas, oferentes y

demandantes de tltulos de rlqueza de creac;on nueva y.se

¢ transan tamblen con tltulos valores -en ex1stenc1a M
mercado de capitales de fondo a largo plazo es dlferente
del mercado monetario o de dinero que trata con fondgs dé
corto plazo. 4 | | -
2.1.2 FunCiéh e—importancia

» f S
Ld,fﬁncién que cumple un-eficiehte mercado de capitélés ‘
‘es la de 551gnar el ‘ahorro de la comunldad hac1a las in
ver51ones més rentables econdmica y soc1almente.

L
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Lz existencia de un mercado de capitales permite a la

Sociedad An6nima cumplir uno de‘los'méé fundamentales pa
peles gue le corresponde en la economia, cual es_e1fde'ca
nalizar los ;ecursosndg;“paégﬁlhaq}gﬁgpyergiones p;oduc
tivas. Dicho en otras‘pélabras, la’ existencia de un mer
cad? de capitales es un reguisito previo, consustancia; a
. - la propia existencia de la sociedadranénima,'qﬁe al fin v

al cabo no es nada distinto a una organizacién juridica

Lo apta para captar ahorro piiblico y dirigirlo hacia los fi
nes de la empresa.

N et TP . [ SR S T - - e e = © e segmdem am -
o

El desarrollo industrial c¢olombiano reguerird indﬁda§ eu'

mente entrar en la fase de produccidn de bienes de capi .

tal y de’industria'pesada en una etapa posterior. Es es

* ta una evolucidn que reqguerira de sociedades cuya est%ﬁc3{
tura financieré soporte grandes inversiones con rentibi
lidad tardia, cosa que necesitara el aporte de grandes
volumenes de capital riesgo con razonables tasas de en
deudamiento. Naturalmente, esta fase de nuestro desarro
llo industrial no seria posible sin la existencia de un L
mercado de capitales activos. ~ . o

LA ' ‘ . o
2.2 ASPECTOS LEGALES E INSTITUCIONALES s .
2.2.1 Régimen Generel

- [4

&
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Mediante el Decreto 1211, del 12 de Julio de 1972, se

#signé a la Junta Monetaria la funcién de'fomentar, eSti

mular y racionalizar el mercado de capitales en el pais.

En cumplimiento de la mencionada funcién, la Junta Mone.

..taria debe presentar al Presidente de la Republica, en

forma periédica, proyectbs de’ aguellas medidas gue se

con51deren 1ndlspensables para regular el mercado de ca

‘pltales en el pais y para ejercer su control flnanc1ero'

en armonia con la polltlca monetarla y de credlto.

2.2.2 Organismos Reguladores

ra de caracter general en el mercado de capitales

nivel mas especifico intervienen, como organismos tegula’

s -

dores, la Comisidn Nacional de Valores y la Superinteq

dencia Bancaria.

2.2.2.1 La Comisién Nacional de Valores

'Fﬁe creada mediante la‘Léy.32 de 1979 y tiene como fﬁﬁ
cién general "estimular, organizar y regular el megéado

publico de valores”

Para desdrrollar éste objeto, la comisidén interviene en

43
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la actividad de los siguientes sujetos: wiveisitiag gy g

MEag«m
- Las sdciedades emisoraé de wvalores.

- Las bolsas de valores.

- Las sociedades comiéiéﬁiéfas dé boclsa.

- Las sociedades administradoras de inversion.

- Los corredores independientes.

- Los inversionistas que participan en el mercado pablico

de wvalores.

Son func1ones espec1f1cas de 1la ComlSlOH Nac10nal ~de Va

- e - JE R

lores, entre otras, las siguientes: : .

— Organizar y llevar el registro nacional de valores y de

intermediarios, el cual serd de caracter publico,

— Adoptar las medidas necesarias para promover el desa

rrollo del mercado de valores.

~'Fijar las condiciones para. la admisién de los miembros
de las bolsas dé valores, atendiendo a la idoneidad pro

fesional y a la solvencia moral de los interesados.

- Disponer gue determinadas transacciones se lleven a ca
bo obligatoriamente en bolsas de valores, SLempre y cuan-

do tal medlda busque la realizacidén de los ObjethDS de
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@ o ‘la Comisién 37 se refieran a operac1ones con documentos

inscritos en ella. L C : . L

- Solicitar a las bBolsas de valores, comlslonlstas y eml R

sores de documentos 1nscr1tos en el Reglstro Nacional de'*'?~
Valores, © hacer por si misma, la publicacién-de_las in
formaciones que estime conveniente para el desarrollo‘deg"

mercado de valores, relacionadas con la seguridad de .las ; .

inversiones.

) - Fljar los llmltes de las domisiones, emolumentos o

cualguier otra retr1buc1on que puedan cobrar los. 1ntermé

diarios del mercado de valores, por los servicios- que

presten.

.
. Adoptar las HEdldaS de caracter general que se requle
. _ . ran para proteger los S@anos usos o practlcas, gue deben
6bservarse'en el mercado de wvalores.
2.2.2.2 La Superinténdéncia Bahéaria
L 7 Fue creada medianté,la Ley 45 de 1923. De cOnformidad!é@ﬁ_
| el Decréto 125 de 1976, 1a Superintendencia'Bancaria‘tie
ne, entre ofras, la funciéﬁ.de-’proyectar las dec151ones;
admlnlqtratlvas necesarias para el control e la v1gllani
¢cia de las sociedades admlnlstradorasrde fondos de inver
&
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sién, fondos mutuos de inversidén y bolsas de valores o de
productos”. Ademas, debe "estudiar y aprobar las reformas
de los estdtutos, reglamentos, tarifas y comisiones de

ias bolsas de valores o de productos™.

Y “ \;‘ "‘uu-
\"‘1“. . i i
= ‘esﬂé”“”’ S

2.2.3 EI1 Mercado Nacional de Valores mﬂmww

Segin el Articulo 62 de la Ley 32 de 1979, "conforman el

mercado pﬁblico de valores: la emisidén, suscripcidn, in
térmediacién y negociacidén de los doéumentos emitidos en
serie o en masa, respecto de los cuales se realice oferta
publlca, gue otorgue a sus titulares derecho de crédito,

de participacién y de tradicién, o representativeos . de

mercancias”.
2.2.3.1 Oferta Publica

Para que un documento forme parte del mercado pliblico de
valores, es requisito indispensable gue respecto a él se

realice oferta piablica.

Segun el Articulo 62 de la Ley 32 de 1979, se entiende
por oferta publica, aquellas gue se dirija a personas no
determinadas; 0 a un sector o grupo de personas determi
nadas © gue se realice por algin medio de comunicacidn

masivo para suscribir, enajenar o sdguirir documentos que
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cién, de tradicién, o representativos de mercancias. La
oferta pilblica puede presentarse tanto en el mercado pri
mario como en el secundario. Para realizar una oferta pa

blica se requiere:

- Inscripcién del documento en el Reéegistro -Nacional. de

Valores.

- Autorizacién del Presidente de la Comisién Nacional de

Valores.

Lt = b e memm b d—m e g . o L L Lo s on -

2.2.3.2. BSujetos que intervienen en el Mercado Piublico de

Valores
2.2.3.2.1 Sociedades Emisoras

Las Sociedades Emisoras de Valores, vigiladas ya sea por

la Superintendencia Bancaria o por la Superintendencia de

Sociedades, son objeto de reglamentacién por parte de la
Comisidédn Nacional de Valores, cuando deseen pdrticipqr en -
el mercado publico de valores, ya sea mediante oferta pu

blica de compra o de venta.

2.2.3.2.2 Bolsas de Valores - | S

47
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Las bolsas bde valores soh establecimientosmmmé55amt¢%§;;Q
cuyos miembros se dedican a la negociacidn de toda 6lase
de valores vy demés bienes suscéptibles:ae ésie género de
comercio, cuyo func1onam1eﬂ¥o se hal;a regulado en Colom
bia por el Decreto 2969 de 1960 Segun el Articule 27 del
becreto 2920, del 8 de Octubre de 1982, estas entidades

estan sometidas al control y vigilancia de la Comisién

Nacional de.Valores. Son objeto de las negociaciones de

bolsa, previa su respectlva inscripcidén, de compra y ven

ta de los siguientes valores'

R e i LR TN S, [ -

- Bonos y otras obligaciones emitidas por entidades  de

derecho piblico y establecimientos oficiales y semiofi

ciales.

R
- Bonos y otras obligaciones emitidas por sociedades 'co
merciales legalmente constituidas.
- Acciones v bonos emitidos por sociedades comerciales
legalmente constituidas.

L ‘ : - Acciones y +titulos de participacién, cédulas hipoteca
rias, bonos de garantia general Yy de garantia especifica
y otras obligaciones emitidas por establecimientos de
crédito legalménte autorizados.

L
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® - Pagérés y letras de cambios garahtizados»por'éstablé¢L 

mientos bancarios.

.2.2.3.2,3~ Sociédades Comisionistas .de Bolsa
"Son Sociedades Comisionistas .de Bolsa quienes, estando
inscritos por el Registro Nacional de Intermediarios, han

sido aceptados por una bolsa de valores".

"S6lo los miembros. de las bolsas de valores pueden ser
.. Comisionistas para compra y .venta de valores inscritos en

B N .

ellas" (Articulo 1304 del Cédigo de Comercio’ Colombiano}.

Los comisionistas de bolsa deberén constituirse como so

ciedades colectivas o como sociedades andnimas, segin las

disposiciodes*del_becreto 1172 de i980 y podran estable
cer sucurSaies en los términos del'érticulo 263 del codi
go de-éomercio,isiempre que para ellc reciban aprobacién
de 1la Comisién.NaCional de Valdfes. Los que se cdqsfitu
yan como sociedades.apénimas podran, adémés, realiza? las

siguientes actividades, previa autorizacidén de la  Comi

sidn Nacional de Valores.

. - Negociar por'Cuenta propia valores inscritos en bolsa,

con el fin de dar liguidez burséatil.

49

O R .



~ Otorgar préstamos, con sus propios recursos, para fi

nanciar la adquisicién de valores inscritos en bolsa.

- Administrar valores.de sus comitentes, con la finalidad
exclusiva de efectuar 1los correspondientes cobros de ren

dimientos.
- Constituir y administrar fondos de valores.

2.2.3.3.4 Sociedades Adminiétradoras de Fondos de

- ~ Inversién (SAI)

Estas sociedades tienen por objeto social tinico, recibir
en dinero suscripciones del publico, con el fin de cons
tituir y administrar conforme a las disposiciones del De

creto 384 de 1980, un fondo de inversién.

Una sociedad administradora no podra crear ni administrar
mas de un fondo, directamente o a través de otras socie

dades.

2.3 FACTORES QUE LIMITAN EL PESARROLLC DEL MERCADQ

DE CAPITALES

El mercado de capitales en Colombia ha experimentado du

rante los Ultimos afos la operancia de factores adversos
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L con potencia inusitada. Si bien es cierto gue su volumen

ezt

y alcance (mercado de capitales) dentro de nuestro c¢on
texto econdmico, soﬁ hoy en dia ain incipientes, no lo es
menos en el transcurso de los ultimos afos, el pais ha
venido tomando conciencia de la necesidad de expansién y
modernizacién como prerreguisito para lograr um desarro
1lo mas equilibrado. La investigacién econdémica ha detec
e : tado cuatro factores principales, cuya accidén erosiona y

dificulta 1la formacién en nuestro medio de un mercado de

capitales significativo.
2.3.1 Inflaciédén

Es indudable que el problema de la inflacidén tiene una

|- influencia determinante en el desarrollo del mercado de
capitales, mAs aun cuando se trata de un fendmeno estruc
turalmente profundo y generalizado en nuestro pais. El
impacto negativo de la inflacién sobre los mercados de
capitales puede analizarse teniendo en cuenta diversos
factores. En primer término, la inflacién debe entender

§& como un proceso en el cual se producen cambios impor

* tantes en los precios relativos. A medida que los agen
tes econémicps aprenden a defenderse de dicho proceso in
flacionario, la revisidn de los precios se hace cada vez
mas frecuente, lo cual contribuye a una profundizacidén de
la "volatilidad" de los précios. |

»
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De esa forma la inflacidén acorta el cic¥o™en el cual cada

sector econdémico vuelve a revisar los precios, influyendo
ésta situacidn en una reducc1on de los plazos en las ope
raciones financieras. En ‘segundo término la "volatili
dad" en los precios detefmina simultaneamente una wvaria
bilidad en las tasas reales de interés, lo gue genera un
cambio de conducta‘tanto en los ahorristas como en los e
misores de titulos valores, mientras que en los interme
diarios ‘comienza a prevalecer una marcada actitud de
aversidén al riesgo. De esta manera se acortan los plazos
v empieéa a égranda;se' el sistema fin@nciéro de corto
plazo en detrimento de los mercados de valores. En ter
cer lugar la inflacidén conlleva a Que los empresarios
tengan una preocupacidén cada vez mayor por los aspectos
financieros en desmedro de los aspectos productivos, ya
gue al no poder manejar todas las variables que un prOCe
so econémico se plantean, sobreviene el desaliento gue,
en Ultima instanq}a, se refleja en una caida de la pro
ductividad real del secfor privado en contrario de lo que
cabe esperar, cuando como se sabe el surgimiepto y C€onso
lidacién de un mercado de valores ha de sustentarse sobre

un so6lido sector empresarial orientado al incremento de

la produccidén y la productividad.
2.3.2 Una Vieja Concepcidn Sobre el Crédito de Fomento

Las deficiencias en los niveles de rentabilidad fueron la
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razoén predomlnante de la dependenC1a cada vez mayor: de
nuestras empresas de. las ayudas estatales ya fueran cre
aiticias o fiscales, las cuales se convirtieron en un5pa
liativo ineficiente,_en el cuerpo'defectuoso de nuestra
estfuctura empresarlal. - El Fondo de Capltallza01on Eh
presarial en el Banco de. la Repiblica (Decreto 1914 dé
;983); pretende .alterar ésta concepcion del crédito de
fomento y busca: .Finanéiar, no a las empresas, sino a
aguéllas personas gque estan intefesadaslen‘adquirir emi

siones de acciones o de bonos obligatoriamente converti

colocar el crédito de fomento al servicid de la capitali

zacidn empresarial.
2.3.3 Desarrollo Organizacional del Mercado deﬂCapitalgs'

Es 1ndlspensable la exlstenc1a de un mecanismo formal que
,51rva de mercado para la transaccidn de titulos=valores, ’
pues de no contarse con aichos mecaniémés‘Sefé.pqsible 
qﬁe prolifereq» las transacciones. bi -~ individuales, iﬁpi
diendo con ello un desarrollo ordénado del mercado‘de ca
‘pitales, a lé-vez'qﬁe un mayor control en'procura‘de‘evi'
tar ébusos u operaciones-altamente especulat%vas, cuanda
no transaccipnes fraudolehtas.' En éste sentido-éonfiene

resaltar la importancia gue el desarrollo organizacional

no soélamente debiera contentarse con 1la consolidacidn de

53
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un mercado prlmarlo, es'decir, un mercadoc al cual las em

presas puedan acudir para efectuar sus emisiones en pro
cura de recurses financieros, sino también, en la necesi
dad de forjar paralelamente un mercado_seéundario gue sea
capaz de responder-a las ekigeqcias derliquidez para sa
tisfacer la demanda de recursos internos en cbndiciones
apropiadas.. La importancia de . este ultimo -sSegmento del
mercado de valores radi;a en que sin la existencia de un

mercado secundario » solvente, las. empresas tendrén difi

cultades en colocar sus emisiones a  través del lnercado

primario, cond1c1onando su propio desarrollo. al carecer. .

S T -

del canal adecuado'para el cual tenga la posibilidad ‘de
ligquidar los titulos con vencimiento a mediano y largo

1

plazo.

2.3.4 Cambio de Actitud de los Agentes gue interyienenm
en el Mercado de Capitales
Es sabido que en nuestro pais, es frecuente encontrar em

Presas manejadas por reducidos grupos familiares, tradi

cionalmente renuentes a divulgar informacioén financiera

sobre sus negocios o acostumbrados a trabajar con practi
cas de gestidén y métodos de contabilidad de dudosa acep
tacidén. Es menester, por ello, qué los empresarios sean

conscientes de - los beneficios que les pueden reportar,

acudir a la emisidén de titulos-valores, como nueva forma
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de obtener recursos ad1c1onales para ampllar' sus opera

ciones 'y fortalecer sus empresas, pero paralelamente sera
necesario gue -asuman pna act;tud.dlstlnta y se decidan
a abrir sus empxesaé'parandar babida a nuevos inVersia
nistas. Por su parte,_~los"ahorrisfas deberian asﬁmif

lgualmente una actltud mas abierta en favor de aquellos*

gue seé ofrecen a través del mercado de valores como por

ejemblo,‘la posibilidad de participar en el desarrollé de

: ) _ ‘las empresas. En muchos . casos, éstas p051b111dades se

descartan por razones de aversién al rlesgo ‘en gran par

Y e T e - = [—

te, _bor la carenc1a de una esﬁruqtqrg_ﬁ%aanc;qu,ﬁgge“ygL
en perjuicio de todos los agentés y del propio, slsteﬁé
financiero. Asi mismo, 1la nece51dad de cambioc de- actltudi
.se ektlende a los.intermedlarlos gue actuan en los me réa
. | dosrde papitales,‘partiéu}armente.en el sent;dowde bri?n
I o . tar su accién a prqmbverila‘utilizacién de instrumenﬁoéfyu

‘operaciones qué fomenten y hagan poéible 1la ampliaci@n al
maximo de la base operacibnal €n cuanto a la oferta‘ynla
demanda no sélo del volumen sino del namero de titulos vy
empresas gue Concu:ren~al mercadé. Es dec1r; a ese'efec
to la responsabllldad del desarrolloc del mercado derca
P' 7 ) pitales debe ser claramente COmpartlda por todos los a

gentes del sistema.
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13. FINANCIAMIENTO DE LA SOCIEDAD ANONIMA
3.1 FUENTES INTERNAS

3.1.1 Utilidades no distribuidas, Depreciacién y

otras Provisioneg

3.1.1.1 Aspectos Generales

Tradicionalmente la autofinanciacién de las empresas se.

g

SyTARSE:
Hakid
gaiversidad 68 Cotagenss,

determina con base en los recursos apropiados para depre -

No obstante, las sociedades dentro de su proceso produc.

‘tive se ven en la necesidad de aprovisionar fondos con

cargos a los resultados de cada pariodo. Estos cargos
les pérmite chmplir con obiigaciones emanadas de disposi

ciones laborales y fiscales, asi como también protejerse

en alguna medida de los riesgos de obsolecencia, deterio

ro o destruccién de sus activos y del no pago de las o

bligaciones de sus clientes.

El origen de cada una de las provisiones difiere y tiene
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reglamentaciones especificas, contables y tributarias

gue inciden en el nivel de su apropiacidn. Los rubros

gque hacen parte de la generacién interna de fondos son

los siguientes:

- Provisién para proteccidén de activos:‘,Incluye los
montos para protecciodn de inversiones, de inventarios y
de cartera. Dentro de este rubro es importénte destacar
'la provisidén para protecdién“de cartera, la cual protejé
aquellas deudas que se consideran de dificil'cobro.:rbes
e e e —de - e 1 punto de“vista}ﬁributarid”éétéS“Sé pueden aprovi
sionar hasta en ﬁn 33% anual del valor nominal. Esta
provisién se deduce de la renta bruta. El régimen tribu
tario no dice nada sobre la constitucién de provisidén pa
‘ra otros activos; pero, el cddigo del comercio deja ‘a

bierta la posibilidad de crear provisiones para tal fiﬁ,

sobre las cuales la Superintendencia €xpresara su concep

to.

.~ Provisién para prestaciones sociales: Estas prestacio
nes cubren las cesantias, los intereses sobre cesantias,

auxilios de transporte, prima de servicios, vacaciones,

subsidio familiar y las prestaciones por enfermedad comin

Yy accidentes de trabajo.’ El Coédigo de Comercio no espe
cifica ninguna clase de provisiones, pero deja abierta la

posibilidad. Por otro lado el régimen fiscal no hace re
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ferencia a provisiones por éste concepto, sin embargo,‘en

la medlda gue sea gasto de peISOnal' son deducibles en el
momentc de su pago con cargo a los ingresos operaciona
les. Las cesantias coénsolidadas que se hayan causado .y
reconocido en favor del trabajader dentro del perlodo
gravable son deducibles, siempre que no se trate de las

consolidadas y deducibles en afios anteriores.

=~ Provisién para pensiones de Jubilacidén: E! régimen la
boral Colombiano establede un sistema de pensiones que se

o iy eid como - obllga01on patfénal "pero’ que paulatinaménte’

ha venido siendo asumido pof el seguro social. Existe la

N . necesidad de aprovisionar con cargbs a los gastos del .
ejercicio las cuantias que permitan responder por festarl

- _ obiigacién, éon.la'caracferistica de que_las sociedadési

mas. antiguas tienen una carga financiera superior, pues-

deben responder por si solas de las pensicones causadas

antes de entrar en funcionamiento el I1.S.S.

- Otras provisiones: Dentro de estas se destacan las

partldas para pago de impuesto. Ademas las empresas ror

-*
razén de sus operaciones constituyen provisiones para re
paracidén, para pérdidas en transporte, garantias en cam
bio y para seguros, los cuales forman parte de esta c¢la
sificacién. La provisién para depreciacion cOnstituida
. por los montoes aceptados de acuerdo con las disposiciones
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- contables. La retencidn de utilidades dependeLfé ﬂhmﬂ%mb° o
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disposiciones mercantlles, del nivel de utilidades, de la
‘estrategla financiera en materla, de los leldendOS y del

tratamiento trlbutarlo.
3.1.1.2 _Evoiucién-a partir de 1970 - 1984

El debilitamiento de la capacidad de 1la empresa para re
tener un volumen importante de récursos generados 1inter
'nam:a'n‘té, es efecto del decaimiento de la rentabilidad em

- ;‘4,;,,_;‘ e Presarial.. No.. hay ..que olvidar -que- 1a- retencién--interna - =~v- - -

de recursos fue tradicioﬁalmente una de las principales

__ formas de flnan01amlento de la infraestructura industrial

con que hoy cuenta el pais. En la tabla 1 apreciamps gue

* - -L_La financ’iac_ién interna en la Soéiedad Anénima -disminuyd
L su’ parlticipac‘ién en 20 puntos porcentuales: Pasd de

39.2% en el periodo 70-71 a 18.9% en el ano 1984.

‘Una forma de v:Lsual:Lzar lo gue v1en-e -SLEICEdlendO con la
retencidén interna de fondos, consiste en anallzar 1a dls
.tribu'ci.c’m de las fuentes internas de f‘inanaciamien’ﬁo de
la empresa.: En 1970 1a generaéién interna de fondos se
distribuyd de lé- siguiente manera: 49% fue a Superavit
~Ganancia Retenida (S.G.R.), el 31% a depreciacién acumu
lada, el 2% a provisién para pensiones de Jjubilacién y el

18% para otras provisiones. En 1984 se Observa el siguien

»
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TasLA |
ESTRUCTURA FINANCERA DE LAS EMPRESAS
1970 -1984 (Poreentajes)
. | ' FUENTES EXTERNAS
ANOS - FUENTES INTERNAS - - :
APORTES . ENDEﬁUD_AMIENTO
1970 < 1971 zez 5.6 . 15.2
L1972 - 1973 36.3 o s 7 o 12.0
1974 o 1875 ) 32.t - _ 58.7 9.2
1976 - 1977 '30. 9 S ' 6.8 i 7.3
1978 - 1.979 . 31.8 83 S50
1980 - 198 22.5 - 707 . &8
1982 ~ 1983 2.8 73.9 g a3

L9894 18.9 78. 9 2.2

FUENTE: Politica Econdmiaa y el. Mercado Bursdtil, Camilo Pieschacon Supersociedades, E volucidn Financiera
en la década del 70, Tomo 11. y Ternas economicos No. 7 Supersociedades.
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te esquema: 6% para S.G.R., el 34% para depre01a01on, el

43% para provisién de jubilacién y el 17% a otras provi
-siones, {Tabla 2). Con la anterior presentééién,rvemos
gue el superavit paséjde ser el primer generador de re
cursos, al.rcuarbj puesto; mientras que las provisionés
para pensiones de jubilaciones se situd en el primer Jlu

gar.

El deterioro del superavit como generador de'recursos se

exXplica por la necesidad creciente de repartir las: pocas

utllldades que_esﬁénwgbteﬁ;@ndo las gmpxesas,$enﬂforma”dethw

- - e g s 2

dividendos.

Los ésfqdios realizados por ia Comisién Nacional de Valo
res, nos dice gue a comienzos de los afios 70 sé distri
buia el 64.4% de las utilidades netas, mientras gue en
1984 se aicénzé a repartir el 80; La reparticién cre
ciente de utilidades esta expllcada por el deseo de man'
tener el poder de compra de los acc1onlstas y el atracti.

vo de larlnversién‘en acciones. (Tabla 3).

" Observando las uytilidades de las empresas, hay un fuerte

deterioro de los ingresos, producido 'basicamente por el
aumento en los costos por salarios e insumos Yy la acumu .-
lacién de inventarios. El crecimiento nominal para las

utilidades operacionales y netas en el periodo 70-79 fue



TABLA 2

ESTRUCTURA DE LAS FUENTES INTERNAS

(970 -1984 ( Porcentajes)

PFOVISION PARA

- GANANCIAS
AROS DEPRECIACION OTRAS
RETENIDAS ~ FENSONES DE o
JUBILADOS
1970 49 30 2 18
1974 44 29 10 17
.
' 1978 36 29 24 ¥
1982 '7 33 36 ta
19 84 5 34 a3 17
L 2
FUENTE. Bolenn mensu! de |L: C.N.V. A% 3. vdl. 3. No 5. IS85
&
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EVOLUCION DE LA UTILIDAD DISTRIBUIDA PARA UNA MUESTRA DE SOCIEDADES

TABLA 3

1970- 1984 (Miliones)
Aﬂoé UTIL. NETA UTIL.DISTRIB. %UTlL.olsr UTIL.OPERAC.
_ !_g?o 54. 7 ;5.2 64.47 60.6
197 i 56.0 352 0.0 7‘7;. 8
1972 58 8 42.2 71. 8 85.1
1973 74.2 53.8 72.5 1087
1974 90. 9 63.3 69.6 133.0
1975 97.2 74.3 76.4 156.1
1976 131.2 96.2 73.3 211. 7
19717 155. 9 1.5 7.5 2233
978 215.9 152.5 70. 5 2571
1979 2715 205.8 75.8 368.7
1980 285.0 2’22.9 78.2 392.6
1981 320.6 244.3 76.2 502.9
1982 63.6 49.2 77.4 372.4
toes 64. 4 50.6 78.6 433.2
1984 65 2 52.0 79.8 504.0

FUENTE : Comisioh Nazional de Valores . Infarmocich Firandera de Empresas Registrodas
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de 22.6% y 20.1% respectivamente; su crecimiento nominal )

(o

en el periodo 80 B4 fue de 8.3% v 12.0% respectivamente.
El crecimiento real para los dbs casos fue negative en 1la
mayoria de los afios, siendo el mas notable el afo B2,
causado quiz&s, por la concentracidén de los efectos nega
tivos de la crisis, (Tabla 4). Es aqui donde se pone de
manifiesto la incidencia de las cargas tributarias en las

utilidades de las sociedades.

Puede plantearse los efectos negativos de la inflacién,
‘no solo por los costos de los insumos y mano de obra in
cluidos en los bienes producidos y no vendidos que‘dan
lugar a una menor productividad, sino también por los al
tos costos del endeudamiento gue han originado la guiebra

de muchas empresas.

El otro rubro que presenta una variacién considerable en
su participacidén dentro de lés fuentes de recursos inter
nas es la provisidén para pensiones de jubilacién. En es
te caso tenemos que la inflacién, la antiguedad de la em
presa y la presién que hacen los sindicatos en la nego
ciacién del salario minimo, establece referencia para que
los otros niveles de salarios aumenten. Los incrementos
salariales se incrementan y se reflejan en las reservas
que deben hacer las émpresas para cubrir prudentemente el

valor de los calculos activariales ue or ensiones de
d D
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TABLA 4
EVOLUCION DE LAS UTILIDADES ( Terminos Nominal-Real )
1970-1984 { Porcenmjes )
5 CRECIMIENTO NOMINAL | CRECIMIENTO RESIDUAL
ANOS : % S , -
Util. Operacion. Util. Neta INFLACION UYtil.Neta Util Oper.
1970 7.3
=197 1 18.5 2.4 10.'9 (8.5) 7.6
le7e 18:5 5.0 13.2 : ia. 2) 5.3
1973 27.7 26.2 19 6 6.6 8.1
1974 232 zz.s 233 (0.8y (o)
t975 16.6 6.9 22.1 (15. 2) - {5.%)
1976 356 35 0 20.5 14,8 15.1
1977 5.5 18.8 33 ttz.sy . (25.8)
1978 15.1 38.5 16.8 | 19.6 (3.8)
1979 432 258 23.9 (e 19.3
1980 6. 6 | . 5.0 24.5 (19.5) (7. 95
1981 281 12.5 25.8 (13.3) 2.3
1982 {25.8} (B0.2) 24.4 (I04.6) (50.3)
198% 16. 3 7 t.3 _ 16.5 o | {1s.2? (0. 2)
1984 G 3 1."2 (18.3) (17, 1) (2.0}
FUENTE: Comisioh Necional deValores . Informacidn financiera de Empresas Régssrmdos
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jubilacidén tienen.

A pesar de su incremento en su participaciénldentro dei
total de fuentes internas de recursos, hay una situacidn
gque resulfa explicativa del por gué esta forma de finan
ciamiento ha perdido poder; En un estudio de la Comisién
Nacional de Valores, se pudo establecer gue en los Qlti
mos anos las empresas no estan haciendo las apropiaciocnes
debidas de las provisiones para atender 1las contingencias
de las pensiones de jubilacién, en otras ﬁalabras, algu

nas socledades andénimas en Colombia estan distribuyendo

utilidades cgue no son tales utilidades, puesto gue en i

N
gor deberian destinar esos fondos a aprovisionar las-
obligaciones de pensiones de jubilacidn. Con este proce

dimiento guienes se ven mas desprotegidos son los traba>

wilAbale o, e;\:;?Eﬂ

i hé
L Taﬁ;%&

jadores, gquienes en el caso de una guiebra o un concordady

to encuentran gue sus acreencias no contaban con las de
bidas provisiones dentroc de la émpresa. Este procedi
miento lo estdn siguiendo las empresas, porgue no éxiste
un nivel adecuado de'ﬁtilidades gue permita, como seria
1o deseable, atender a la vez una prudente politica, de
provisiones y una distribucién razonable de utilidades

a sus accionistas.

La depreciacidn y las otras provisiones, han mantenido su

participacién estable con un crecimiento de 2.6% y el
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1.9% en promedio, para la depreciacidén y las otras provi 2;
siones respectivamente. Estos movimientos no explican la
disminucién de las fuentes internas de Irecursos e€n el to

tal de las fuentes de finanéiamiento.
3.2 FUENTES EXTERNAS
3.2.1 Endeudamiento

3.2.1.1 Aspectos Generales

El endeudamiento es una fuente de financiamiento alterna
tivo a la emisién, que de manera importante utilizan las
empresas. Esta fuente incluye cualguier tipo de fondos a
corto, mediano y largo plazo, gue se obtengan por présta
mnos . Fste lo realizan con entidades de crédito instatu
cioﬁal vy /o parainstitucional (mercado extrabancario). E1l
créditoc en esté caso cumple unad funcidn catalizadora de
gran importancia, cuando por razones de beneficio-costo,
las empresas se encuentran poco recomendables recurrir a
la emisién de nuevos titulos Vﬁlores. Sin eﬁbargo, hay
gue tener en cuénta gue los recursos captados a traveés
del crédito, a diferencia de la emisién, por lo general
sirve para atender necesidades de corto plazo; 1o gue
lleva un riesgo implicito para las cmpresas gue pueden

verse abocadas a la cancelacidén de compromisos econdmicos

&7
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Tiene las siguientes caracteristicas: Los pasivos tienen
una fecha de vencimiento establecida, en la cual debe cu
brirse la suma obtenida en préstamos. Segundo, el acree
dor tiene derechos prioritarios tanto sobre los ingreéos
come sobre los activos de la empresa, sin embargo sus de
rechos sobre los activos es significativo solamente si e
stos se liguidan. Y tercero, normalmente el acreedor de

una empresa no tiene voz ni voto dentro de la misma.

3.2.1.2 Evoluciodn

Los compromisos de deuda de las empresas han representado
en el transcursoc de los 0ltimos afics una_proporcién cada
vez mayor'con relacidén al activo de las mismas. En cuan
to a la evolucién del endeudamiento dé la sociedad andni
ma la Tabla 5 refleja cu&l ha sido el comportamiento de
esta vafiable.dentro-de la ehpresa. En 1970 el indice de
endeudamiento era del 43.9% alcanzando para 1984 el
78.8%, significahdo un crecimiento promedio del 4.3%
anual. Con el fin de hacer un‘anélisis mas detallado,
~dividiremos el periodo de nuestro estudio en tres subpe

riodos. (1970-1974, 1974-1979 y 1979-1984).
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INDICE DE ENDEUDAMIENTO

1970 -1984 (Porcentajes )

INCREMENTQ PORCENTAJE

ANO INDICE

1970 43. 9

IQTI . 47. 4 T7.97

1972 49.5 5.06

973 5;5.? 7.83

ta74 57.0 6.14

1975 SQ 5 6.14

1976 6z2.1 2.64
L9777 ) 6.6 (O 80)
1978 6l.1 - (o 81)
IéTQ &5.1 6.54
1980 69.6 6.91

1281 T1.3 2.44

gz . 73.3 2. 80

1983 74.5 1.64

1984 78.8 57T

FUENTE: Cdmara de Comerdo de BQQOTG'ZSociedades comercioies No. 3

18583 y temas economicos - Supersociedodes -
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En el periodo 1970-1974 observamos un crecimiento prome
dio de 6.7%, el mas alto con relacidén a los dos periodos
subsiguientes. Una de Jlas .causas gue originaron este
crecimiento desproporcionado la encontramos a finales de

la década del 60, con la creacidén de los fondos financie

ros que irrigaron la economia con los recursos de fomento

provenlentes del Banco dé la Republica; préstamos baratos
gque poco a poco ayudaron en el desplazamiento de las
acciones en el mercado de valores. Otra razdédn gue expli
ca tal situacidén es la aparicidén del sistema de valor
ggpétante (UPAC), gqgue sin lugar a dudas, didé un vuelco a
la preferencia de los inversionistas y contribuyd en gran
medida a incrementar la dependéncia de los emprgsarios

hacia los créditos como fuente de financiamiento.

El subperiodo 1974-1979 se caracteriza por un crecimienio
promedio de 2.7%. En estos anos se observa claramente
una disminucién progresiva del indice de endeudamiento,
lograndose crecimiento negativos entre 1976-1978, los mas
bajos del periodo en eétﬁdio. Las causas de este compor

tamiento las hallamos:

Primero, con la implementacidén de la reforma financiera
de 1974, la cual pretendia una mayor competencia de la
ceptacidn de los recursos y una menor dependencia del

crédito otorgado con los recursos del Banco de la Repu
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Segundo', ia bonanza cafetera gque permitido a -alguhas em
presas amortizar gran parte de 1la deuda externa. Por
otro lado, con la mayor afluencia dé divisas al pais se
pusieron en practica medidas Contraccionistaé del crédi
to, incrementos en los encajes, etc. Fueron elevados los
encajes y las tasas de intereses, se eliminé la emisidn
primaria para la obtencién de recursos prestables de los
fondos financieros y se implementd para tal fin la emi
sion de papeles a tasas de interés competitivas. Estas
férmulas de caracter restrictivo dieron resultado por’ 1o
menos un tiempo. Cuando la bonanza comenzo a'disminwir,
el indice se dispard nuevamente alcanzando un crecimiento

de 6.1% entre 1978-1979.

En el subperiodo 1979 -1984, se obtiene un crecimiento
promedio de 3.9%, aqui observamos gue entre 1979-1980 se
da un apreciable incremento de endeudamiento. Como es

sabido, con la bonanza cafetera se impusieron coniroles y

restricciones fuertes que dieron resultados por muy poco

tiempo, pero luego se fueron debilitando y siendo evadi

dos con el consiguiente incremento del 6.91% en el indice

~de endeudamiento. Seguidamente observamos entre 1980

1983 unos crecimientos por debajo del promedio general,

ésto ocasionado por el lento ritmo de crecimiento de la
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ccidén importante en los flujos de produccidn y venta de
las empresas. Dado una estructura de costo fijo que por
definicién no es suficientemente flexible para adaptarse
a las nuevas circunstancias, las empresas se vieron en
dificultades para generar ingresos indispensables con el
fin de satisfacer los servicios.de la deuda. Esto fue lo
gue generd el incremento’ bajo en el 1indice de endeuda
miente, ya que en ese periodo no hubo afluencia de cré
ditos nuevos a las empresas; primero, por la crisis fi
nanciera gue golpeaba a la economia del pais y seguido
por la disminucién de los recursos externos debido a la
mora de los paéos y & la insolvencia de aigunas empresas
gue ponian en peligro el sistema financiero internacio
nal. En 1984 con la puesta en practica de las politicas
de ajustes se volvieron a introducir recursos de crédito
externo a las empresas, mientras gque internamente se dis
minuia las tasas de encaje. a las corporacicnes financie
ras, para darle més liquidez al sistema, por ésto se did

un incremento del indice de endeudamiento de 5.77%.
3.2.2 Emisidén Accionaria
3.2.2.1 Aspectos Generales

La emisidén accionaria es una forma de financiamiento gue

45115
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utilizan las empresas; consiste en los fondos a largo pla

t

zo gue suministran los duefios de.las empresas. A dife
rencia de los fondos por préstamos que se deben cubrir en
una fecha determinada, el capital por aportaéiones se es
pera gue permanezca en la empresa Ppor un periodo inde
finido de tiempo. Esta forma de financiamiento tiene las

siguientes caracteristicas:

a. No tiene vencimiento, porgue se supcne gue tiene vida
infinita. Un tenedor de acciones puede venderla a un tene
... dor interesado si se lo encuentra, pero no se le garantiza-

que pueda recuperar su inversién original.

b. Ciertos tipos de acciones tienen rendimientos estable
Lg ' cidos, es el caso de las acciones preferentes gue se les
debe pagar antes, gue distribuir cualquier clase de divi

dendos a los accionistas comunes.

C. Los vendedores duefos de las empresas, son los accio
nistas comunes, tienen voz y voto en la eleccidén de la

junta directiva de la empresa.

Por diversas razones, no siempre se logra colocar 1la
totalidad de una nueva emisidn entre el publico ahorrador;
el porcentaje de colocacidén refleja el grado de acepta

cién del respectivo titulo entre la comunidad, que ademas
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de los beneficios econdmicos
solidez de la firma emisora y el clima de seguridad rei

nante para la inversidén en el pais.
3.2.2.2 Evolucién

Puede decirse gue para las sociedades andénimas durante
los 1ditimos afios, le resulta menos costoso en términos
financieros, endeudarse gue emitir acciones, mas si se
tiene en cuenta las ventajas tributarias que existen a
favor del endeudamiento, como fuente de financiacién.

A comienzos de los aﬁbs 60 las empresas obtenian a través
de los aportes de sus socios algo mas del 30% de los re
cursos necesarios para -financiar sus actividadés. Pero
en los afios 70 con la colocacién de papeles oficiales ¥y
las alternativas de créditos baratos, las acciones comen
zaron_a perder importanci;, puesto que el predominio de
' papeles que ofrecian elevédas rentas fijas y sin riesgo
torné menos efectiva la emisidén de acciones como fuente
barata de finénciacién. Como resultado de estos cambios
en 1la preférencia de los inversionistas y de las mejores
condiciones que hallan los empresarios al endeudarse, la
emisién accionaria perdid participacién dentro del total

de fuentes.
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La evolucién de esta fuente de financiamiehto se puede
'apreciar en la Tabla 6, donde obsarvaﬁos un_decrecimiento
progresivo de los aportes. Si en 1970 estos representa.
‘ban un 16.1% para 1984 solo participaban del 2. Z/t o sea
'QUE‘ €n promedio se obtuvo una disminucidén del 11.6%
anual. Las Cauéas de este comportamiento puede explicar

se asi:

Al ser los aportes de los: SOClOS {emisidn acc1onar1a) una
‘ fuente de recurso alternatlva al endeudamlento, los mls
;»M;ﬂ; mos aSpectos gue ayudaron ~para. gue el indice de- endeuda—>>-~“
miento creciera, orlglnaron una disminucidén en los apor!

tes de los socios (Ver evolucién del endeﬁdamiento).

Ademés, como se dijo‘anteriormente, estéd el caso de la

fuerte competenc1a estatal . reallzadas a través de opera
ciones de mercado ablerto, y por otro lado, vemos que las
acciones perdieron totalmente su capacidad de otorgar-

protecc1on contra la 1nflac ién En el decenlo pasado los

1nd1ces de los preClos de las acciones creCleron signifi

cativamente por - debajo de los 1nd1ces de precies. Ello
A4 barece haber sido oca51onado Principalmente por los au
é mentos en las tasas de interés en los ultlmos .diez afios,
bues estas tienen un efecto depresivo sobre.los precios
de las acciones. |
*
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TABLA 6

EVOLUCION DE LOS APORTES DE LOS SOCIOS

1970 - 1984 (Porcentajes)

CRECIMIENTO PORCENTAJE

ANOS APORTES

1970 16.t
197! 14.4 (0. 6) -
1872 12.8 (1i. 1)
1873 1.2 {125} .
1974 95 {15.2)
1975 8 8 {7.4)
1976 7.3. (11.4)
|_977 6.6 (15.4)
1978 5.4 (16.2)
|é79 4.8 (O
1980 7.1 {(a7.9)
1881 5.5 (8.4)
leg2 5.4 (16. 9)

_ 1og3 3.2 (40.7)
1984 2.2 (3L2)

FUENTE : Desarrolle ¥ Sociedod Mumeres 15 yi& de 1S84, 1885
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4. PROBLEMAS DE FINANCIAMIENTO POR EMISION

DE BONOS Y ACCIONES
4.1 REGIMEN TRIBUTARIO

4.1.1 Doble Tributacién

e N

Se entiende como doble tributacién la situacidén en 1a

cual el mismo impuesto base es tasado mas de una vez. La

doble imposicidn dg sociedades y socios tiene especial
interés en el émﬁito de aplicacidn de impuestos sobre lé
renta. Bien es sabidb que desde la Ley Bl-de 1931 hasta
el Decreto 2053 de 1974, nuestro xégimenllegal dé;‘;m

puesto sobre la frenta considera como sujetos pasivos de

la obligacidén tributaria tanto a las personas naturales

como juridicas. - Por ésto, al establecer el gravamen so
bre la renta de las primeras, incorpora los dividendos N

participaciones que ellas reciben en su condicidn de so

cios de las segundas gue han sido gravadas como contribu

yventes sobre sus utilidades.
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En forma general, la doble tributacién sobre la sociedad
de capital produce los siguientes efectos negativos sobre

su estructura financiera y en el mercadoc de capitales:

a. La doble tributacidén encarece 1la financiacién de so
cledades andénimas a ‘través de 1la emisidn de acc;dnes Y
por lo tanto, acenttia el deseo por recurrir a otras for
mas de financiamiento tales como el crédito otorgado pof

las instituciones bancarias.

Segin estadisticas, la. estructura financiera de 1la .socie.

dad anénima en Colombia es desfavorable, existiendo una

tendencia inequivoca a financiarse nediénte créditos en
lugar de hacerlo mediante la emisién de acciones. . En
efecto, 1la participacién del capital pagadé, reépécto
al totdl de activos, se redujo de un 472 en el afio’ de

1950 a un 3% en 1983, tendencia gque ha venido diSminuyen

do. Esta desfavorable relacién del=capital propio‘y el

capital ajeno hace gue las empresas sean mas vulnerables,
en épocas de recesién econdmica Y se presente por lo tan

to un mayor nifimero de insolvencias y qguiebras.

b. La doble tributacién constituye un freno para la - in

versién en compafiias, pues aparte de cualqguier considera

cidén fiscal acerca de la capacidad tributaria de las so

ciedades o de su calidad qomorsujetos pasivbé y el régi
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men fiscal, los inversionistas toman en cuenta para deocil Eﬁ49

_dir, el valor de los impuestos gque pagaria la sociedéd v
el de los que recaerian personalmente sobre ellos, lo
cual favorece la inversidn en empresas individuales, en
papeles financieros, en acreencias, etc., en los gque se

hace dicha consideracioén.

C. La discriminacidén tributaria de la financiacién de
participacién {(emision de acciones) vy, por ende, de éapi
tal de riesgo representa un privilegio adicional para las
grandes empresas las cuales tienen acceso mas facilmente
a los mercados de crédito, acentuando por lo tanto, los

procesos de concentracidn econdmica.

d. La doble tributacidén induce & gue la politica de. di
videndos se oriente por motivos tributarios y no de :ren
tebilidad econémica, lo cual no es favorable para el for
talecimiento del mercado de capitales. Esto se presenta
en la practica por el hecho de que 1los gfandes accionis
tas, con una tasa de tributaciéﬁ marginal alta traten por
consiguiente, de gue la tasa de dividendos distribuidos
sea lo mas baja posible presentandose un conflicto de in

terés entre peguefios y orandes accionistas.

e. El gravamen del 4% neto introducido en la reforma

tributaria para los dividendos percibidos por otras so
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ciedades andnimas, asi como la tributacion sobre ganan é?ﬁ?/

cias ocasionales representan en realidad, una triple tri

butacién para la acciodn,

En efecto, es de esperar que a largo plazo las utilidades
no distribuides y sobre las cuales ha pagado impuésto la
sociedad, incérementan el valor intrinseco de la accidn vy
por ende su valor comercial o bursatil. La realizacidn
por parte del accionista de dicha utilidad esta sujeta al
impuesto de ganancias ocasionales y por consigulente &

una tercera tributacién, cuando dicha utilidad es supe.

rior al wveajuste del 8% anual previsto en la reforma tri--

butaria.

El anterior andélisis nos demuesira gue la tributacidn gue
pesa sobre la sociedad andnima es clertamenie excesiva’

obstaculizando su desarrollo y su capitalizacion.

Arguyendo el grave problema fiscal peor el cual wvenia
atrave?ando el palils, en los ultimos ahos se adopitaron Lo
da una serie de decretos gue modificen el régimen tribu
tarioc. La reforma de 1982 1983 conlleve un replantea
miento de las reglas de la tributacidn de las sociedades.
El nuevo esguema tributario, desde 1 punto de vista de
las sociedades, busca medificar la estructura de confrol

de la sociedad y la relacidn capital-pesivo. EI conteni
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do y los efectos de la reforma del 83 se analizara en i1los (%T

capitulos siguientes.
4.1.2 Sistema de Depreciacidn

Se entiende, para efectos tributarios, por depreciacion
el desgaste de los activos fijos inmovilizados vinculados
directamente a la obtencidn de una renta. Ha ekistido
siempre coniroversia sobre los elementos que deben cons
tituir la depreciacién para efectos de tipo tributario:
unos sostieneh“que la depreciacidn debe ser estabiecida
utilizando el costo histérico de los activos fijosy

otros por el contrario, sostienen gue la depreciacidn de
be determinarse utilizando el costo de reposicibén. Esto es
fundamental en los paises en los cuales el procéso infla
cionario afecta continuamente el valor de los activos fi
jos y los procesos de transformacidén tecnoldgica acelera
da generan obsoleceﬁcia de dichos activoé. Cuando la de
preciacidén se hace a costos histdricos se ignora tanto el
fenémeno_inflacionario come el proceso de transformacidn
tecnolégica, lo cual implica que las reservas gue se ha
cen contablemente para efectos .tributarios sean insufi

cientes para reponer el valor de los eguipos gue se des

gastan.

Veamos un ejemplo:
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failnder  dp

Si un eqguipo costd 1.000.000 de pesos y al pasar un pe
riodo de tiempo vale 2.000.000 de pesos, al permitirse la
depreciacién por el costo histdérico, es decir, en cada
afiilc habria una depreciacidén de 100.000 pesecs, lo cual es
insuficiente para la reposicidén de la macuina al cabo de
sus 10 afos de wvida. Si por el contrario la méquiné se
deprecia al costo de reposicién permite al cabo de ese
"tiempo una depreciacidén de 200.000 pesos para el afo res
pectivo, lo cual compensa el efecto gue la inflacidn y la
renovacién tecnolégica tiene sobre el precio de los egui

pos yv le permite la formacidn de reservas adecuadas.

Se argumenta por parte del sector imdustrial, gue en lama
voria de los paises capitalistas wuna de las fuentes 1im
portantes de la inversidn ha sido el ahorrc de las empre
S&Ss. Este ahorro es parte vital para el desarrollo por
lo cual el goblierno debe tratar de favorecerlas. Para
tal fin y como estimulio a la formacidén de capital, debe

utilizarse la depreciacidon basada en los costos de repo

sicidn. .

For otro lado, la descapitalizacion de las empresas, »por
la insuficiencia de fondos de depreciacidén afectados por
la inflacidn, trae como consecuencia la obsolescencla de
activeos y la erosidn del capital. Por consiguiente, para

gue las empresas no tengan una fuerte descapitalizeacidn
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seria aconsejable la depreciacién basada en el costo de

reposicidn.

Al determinarse la base gravable de impuestos deben de
preciarse toda clase de costos econdémices; sin embargo,
la depreciacién basada en costos histéricos no cubre ele
mentos del costo real, yue son gravados con posteridad lo
que distorsiona la base del impuesto, es decir, las uti

lidades econémicas de la empresa.

A pesar de estos argumentos la legislacién colombiana Li
mita la deducciodon por depreciacién al costo histéorico..

Hay varias razones que justificaﬁ esta posicidn. Como se
anotdé antes, una funcidén primordial de la pelitica fis
cal, es operar como arma estabilizadora, el recaudo del
impuesto es contraccionista Yy al establecerse por ley un
mecanismo gue en forma automatica ocasiona expansidn del
cirgulante, se le estaria qguitando ei efecto estabiliza
Gor al impuesto a la renta. En efecto, a mayor inflacién
habria un menor recaudo efectivo, cuando lo aconsejable
es exactamente lo opuesto. Asi mismo, la depreciacién o
Costo de reposicidén genera inmensas dificultades adminis
trativas, puesto que la direccién de impuestos no tienen
los elementos de juicio suficiente para aceptar los cos
tos de reposicidén gue implican cambios tecnoldgicos de

muy dificil reconocimiento; 5€¢ regueririan tablas de
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equivalencias por equipo, 1lo c¢ual es*muy complicadc ¥y

i

cC :Ltos0. Zungue es dificil considerar los efectos de 1la
obsolescencia, si es posible considerar el impacto de la
inflacién para calcular la depreciacidn e incorporar asia
medida en el valor de los activos fijos finalmente, la
depreciacidén a costo de reposicion implica dificultades
contables en el registro de los estados financieros, va
gue afecta tanto el estado de ingresos y gastos como el
balance general y el flujo de caja; las técnicas conta
bles modernas permiten hacer este tipo de ajustes pero
Exige consistencia, de tal manera gue Si se utilize el
sistema de costo de reposicidn para efectos de determidar
la renta, se debe utilizar el mismo procedimiento para
determinar el patrimonic, lo cual incide sobre el impues

to. patrimonial y la renta presuntiva.

En Colombia la wvida atil de algunos activos y por lo tan
to la cuota anual de depfeciacién se ha basado en consi
deraciones de orden tributario gue son de uso corriente,
las propiedades inmuebliles 20 afios de vida Util, los bie
nes muebles 10 ahnos, los vehiculos 5 anos (Articulse 70
del Decreto 187 de 1975). Con el fin de aplicar princi
pios de contabilidad generalmente aceptadds como son el
de la prudencia, el del costo y las normas de consisten
cia queAgarantizan la comparabilidad de los estados fi

nencieros, se¢ deben efectuar anadlisis de las normas tri
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butarias en materias de depreciacidn de acuerdo con di
chos principios para efectos de su contabilizacidén, sin
gue lo contable se subordine a 1lo tributario. Por tal
razbn y aungue la Superintendencia acepta el costo orgas
to causado siempre gue lo susiente criterios del recono
cido valor téﬁnico gque reflejen la realidad contable, ha
expresado su opinién contraria a aceptar en partidas de
depreciacidén flexible, toda vez gue esta tiene como fin
allegar.recursos financieros sin contravenir las NOIMas
contenidas en el Cédigo de Comercio los .procedimientos
=mww=contables, gque estan fundamentados en el mantenimiento de
la compagabilidad y veracidad de los estades financieros.
Las partidas por depreciacidn £flexible aceptadas porlel
fisco en el decreto reglamentario 1649 del 1975 son acep
tados para fines contables sdlamente en el porcentaje
anual correspondiente a la vida 0til del bien, sin gue se
reduzca el periodo de amortizacidn del costo del activo,

gue es lo gue implica el régimen tributario.

Resulta mucho mas preocupante el sistema de depreciacion
basado en costos histdoricos, toda vez gue esto se traduce
en utilidades nominales mayores qgue las efectivas, agudi
zando el proceso de descapitalizacidn. En paises'avanza
dos las nuevas inversiones se financian en mé&s del 50%
con la depreciacién. Pero en paises con altas tasas de

inflacién y depreciacidédn lineal con base en el costo his
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térico, los porcentajes son inferiores. Al no permitir
montos de depreciacidn de acuerdo con éste valor de repo
sicidén se restringe el autofinanciamiento y se genera un
volumen ficticio de utilidades gue es objeto de impuestos

y distribucidn.

Puesto gue la tasa impositiva incide fuertemente en el
rendimiento, algunos paises han otorgado descuentos y va
loraciones de inventarios. En esta forma aumenta el ren
dimiento al capital invertido y los fondos generados in
ternamente. Aungue la depreciacidén flexible establece
unce de esos beneficios, seria deseable aceptér' una <o
rreccidén por inflacidén en el monto de la depreciacién o
reducir 1los términos de vida Gtil para efectuar dicho
aprovisionamiento, estableciende al mismo tiempo un tra

tamiento similar en términos contables y tributarios.
4.1.3 Ganancias Ocasionales

Se entiende por ganancias ocasionales el provecho, bene

ficio o utilidad susceptible de aumentar el capital o pa

trimonio, pero cuya ocurrencia es extraordinaria, espora

dica, no frecuente gue tiene lugar por hechos que no tie
. . L

nen qgue ver con el giro normal de los negocios, por el

azar o por mera liberalidad de otras personas y gue la

ley limita a ciertos hechos si cumplen determinades re

g6
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Existen diferencias en el tratamiento de 1los ganancias
ocasiocnales para la sociedad emisora y para el accionis
ta. En el primer caso, para efeétos tributarios, una ga
nancia para gque se pueda considerar ocasicnal, debe pro
ceder de un hecho gue no esté enmarcado dentro de las ac
tividades normales de la empresa. Una ganancia de ésta
clase puede originarse, entre seis gue enumere tacitamen
te la ley, en la venta de bienes de cualguier naturaleza
gue hayan hecho parte del active fijo de la sociedad por
un término de dos anes o mas, tal como lo dispone el Ar
ticulo 62 de la Ley 20 del 79, entendiendo como activos
fijos los bienes de cualguier naturaleza gue noc se enaje

ne dentrco del gire normal de los negocios.

La ganancia ocasional, para las sociedades por acciones,
estd gravada con una tarifa del 40%, pero la misma Ley 20
del 79 en su Articulo 10 exonera de tal impuesto a las
socledades Gue reinvierten el costo fiscal mas el 80% de
las gananqias ocasionales obtenldas en la wventa de acti
vos fijos, en adguilsicién de otros activos fijos, realil
cen ensanches industriales o en.capitalizacién de empre
sas, y cton el 20% restante suscriba bones I1IFI. Es decir,
vna de las maneras de exonerarse de pagar el impuesto es

con la capitalizacidn de empresas, enitendiéndose como tal
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la transferencia de la ganancia ocasional, previo el cum
plimiento de los requisitos legales, al capital de 1la

misma sociedad gue obtuvo la ganancia ocasional.

Un accionista gue vende sus acciones, las cuales haya po
seido por dos afios o mé&s, lo cual debe demostrar certifi
cado del representante legal y el revisor fiscal ae 1la
compafiiia emisora, y dentro de su objeto social no esté la
compra y venta de accliones, puede obtener una ganancia o
pérdida ocasional. Para esto es necesaric conocer 1los

conceptos de valor patrimonial y costo fiscal.

El valor patrimonial se establece de 1la siguiente forma,

y depende de si:

a. Tienen cotizacidn en la bolsa.

b. No tienen cotizacidn en la bolsa.

Las que tienen cotizacidn en la bolsa deberan ser decla
radas por el promedio de precio en bolsa del Ultimo mes
del afio y si no se cotizaron en tal mes su valor sera el
precio de la ultima cotizacién en bolsa. El valor patri
monial para las gue no se coticen en bolsa serda el valor
intrinseco de las mismas. El costo fiscal sera el . costo

histérico mds los ajustes qgue permite la ley.
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La ganancia ocasional estda dada por la diferencia entcrew g

el précio de venta y el costo fiscal, y la pérdida oca

sional por la diferencia entre el costo histdrico y el

mn

precic de venta, ya gue el reajuste al coste de lu
acciones produce efectos para determinar la ganancia oca

sional més no para la pérdida.
4.2 CONDICICNES:-CREDITICIAS

El continuc abandono del mercado accionario y consecuen
_temente el aumento del _endeudamiento por parte de las so
ciedades &ndénimas es un proceso Jgue se viene gastando

desde mucho tiempe atras.

A comienzos de los afos 50, se le brindaron a las empre
sas condiciones crediticias favorables gue se convirtié
ron en elementos determinantes para que se dieran los
cambios en sus formas de financiamiento. Seguidamente

haremos un breve recuento de este hecho.

En 1951, a t?avéé del Decretc Legislativo 756, se le did
al Banco de la Republica la responsabilidad de financiar
la industria. El banco aceptd la responsabilidaq, prlﬁe
ro de trasladar recursos del corte plazo al mediano y
largo plazo y luego de emitir para otorgar recursos de

crédito. Asi se crearon las corporaciones financieras vy

29
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s5e les didé la tarea de asignar créditos de fomento cgﬁanﬁmmg
recursos de depdsito a término y principalmente con re

cursos del Banco de la Republica.

En los afos 60 mediante la creacién de los fondos finan
cieros, se consolidé el papel del Banco de la Republica
como principal gestor financiero del sector privado. Ca
da sector de la produccidn fue buscando la manera de nu
trirse del Banco Central (en 1963 se cred el FIP, PROEXPO
nacié en 1967, el FFA en 1966, el FFI se establecid® en
1968 y el FFDU en el mismolaﬁo). Habida cuenta de estas
facilidades crediticias, no sorprende gue el mercado de
acclones hubiera perdido su dinamismo al conclu;r la deé
cada de los 60 y gue este factor haya seguido teniendo

gran peso en su deterioro continuado.

El sector privado habria de pagar pocos afios mas tarde
por su abandono del mercado de capitales, en un principio
se pensd qgue el precio que pagé-el sector-privado por una
mayor dependencia de la gestién financiera del Banco de’
la Repiublica consistia Gnicamente de la cesién del merca
do financiero a otros demandantes de cepital. La socie
dad andnima le habia cedido el paso principalmente a los
papeles oficiales (Cédulas Hipotecarias vy Bonos de Desa
rrollo). El sector privado le habia cedido al Estado el

pegquelic mercado de capitales a cambio de una disponibkili
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En la Tabla 7, observamos la dinamica notable gue ha te
nido el créditoc de fomento, lo cual se manifiesta en su
reciente peso dentro de los créditos nuevos. La parti
cipacidon de los créditos de fomento ha sido creciente:
en 1875 se observa una contraccién causada seguramente
por la reduccién de los recursos de fomento implicada por
la reforma del afio de 1974; mientras gue en los afios pos
teriores se presentaban importantisimas expansiones debi
do a la forma en gue la politica de estabilizacién deter
mind una reversidn del esfuerzo de la reforma financicra:

de reducir el papel de asignador de recursos al Banco de

la Republica.
4.3 CONCENTRACION ACCIONARIA

Uno de Jlos temas interesantes de hoy en dia, es la con
centracidon de la sociedad andénima en forma individual ¥
colectiva. S5¢ habla de los monopolios y se mira, ecspe
clalmente, a sociedades andnimas o a grupos de éstas, con
cierto aire recriminativo;: como si las sociedades de
responsabilidad limitada o los otros esguemas de organi

zaciGn social no estuvieran concentrados.

Estamos plenamente conscientes de gue la sociedad anénima
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TABLA 7

PARTICIPACION DE LOS CREDITOS DE FOMENTO EN LOS CREDITOS

NUEVOS A LA INDUSTRIA - 1965 - 1980
{ Millones de pesos )

- CREDITOS o
ANO3 CREDITO(S”NUEVOS DE FOMENTO (2) 2/t %
1965 557! 57 ' Loz

f—— 1B EE6 _ 5503 i 379 6.89
1967 624! 194 310
1968 7235 i78 2.46
1969 7505 633 843
1970 8144 ‘1072 13.16
1871 7340 1317 17.94
1972 7391 750 10.14.
1973 8664 \B92 22 a8
1974 ' 5289 ~ 2543 30.67
1875 _ g8e48 2350 26.56
1976 9362 %110 ' 33.22
1877 10.668 ‘3992 ' 3742
1578 1L 628 4198 36.35
579 10.94 6 4512 ‘ 38‘.91
1980 12.855 3899 39.01

FUSKTE . &evizia Desarolle ¥ socediivio 9.de 1SEDS

92



Feiy i o
Lf@f%ﬁrmd;; e

esté& concentrada, Y Qgue por este metivo, cada vegz ha Le

sado a ser menos sociedad y menos anénima. Los datos de
Bolsa, nos indican que para 1976 el 2.1% de los accionis

tas tenian el 72% del capital; curiosamente, éste fenome

nimas gue en las pegueifas. Igual certidumbre de concen
f tracién aparece en el hecho de gue durante losrﬂltimos
'pinco afios el ndmero de accionistas de empreséSKinscrifas
en Bolsa haya. disminuido a una tasa .promédio dé "0.8%
‘anual.

e Epen L e s e amdeme—es - P .

control.  Dicho divorcio permite gue con un esfuerzo fi

P ' presarial controla empresas cuyos patrimonios puedan du
perar varias veces el aporte del grupo que las controlan.

En la época de auge de la sociedad andnima colomblana un

no es mucho mas relevante en las grandes sociedades ano -

Una de las principales caracteristicas -de 1a sociedad:

" : _ nanciero propio, comparativamente modesto, un ‘grupc. em

andonima moderna es el divorcio entre la propiedad y el.

reduCldo numero de empresarios gerentes tenian el control.

absoluto_de las principales chiedades andénimas, y por lo
tanto tanian centralizado el poder econdmico en Cclombia,
sin poseer mas del 10% del patrimonio de las empresas gue

controlaban.

Esta circunstancia no tendria nada de particular si el

grupo gue controla a la sociedad la administrara de forma
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accionistas, dentro de un marco de responsabilidad so

cial. Mas aun, si se compara con la tendencia alternati
va gue es la de organizar la produccidn en peguehas v me
Cianas empresas, el predominio de sociedades andnimas

grandes gue controlen los medios de produccidn trae con
sigo indudables beneficios econdmicos. Pero subsisten
dos problemas principales de la sociedad andénima, =1 des

plume y el acceso privilegiado a fuentes de liguidez.

El..primero de ellos consiste en gue sin la intervencioén

}_I

de
guenos, no existe garantia de gue los primeros ne utili

cen la empresa para beneficio propio, extrayéndole rentas

diferenciales por el control de la sociedad, y tratando..

el patrimonio de los deméds accionistas como simple recur:’
so financiero sobre los cuales es posible apalancar va
rias wveces la'propia inversidn batrimonial. La deriva
c16n de rentas diferenciales provenientes del control, es
lo gue se denomina el desplume de los accionistas gue no

poseen el control.

Este fendmeno genera ifiplicaciones econdmicas como 1o es
en primer lugar, el valor adicional cuantificable gue le
comunica el control de la empresa frente a la simple po

ses1d6n de acciones de la misma sociedad. Esto explica

94
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por gué puede ascender la accidn de un banco de § 40 a 3 @mw

500 en pocas semanas, cuando se adelanta la lucha por el
control, y luego descender a su precio original. Los
grupos gue pagan $ 500 por accién esitan comprando el con
trol v por consiguiente rentas diferenciales, mientras
gue las pérsonas gue las compran a $ 40 sélo adguieren un
derecho scobre el crecimiento contable del banco y sus 4i

videndos.

Para estos Ultimes gue son generalmente, accionistas mo
;ﬁestos, el precio de mercado de la accidn, en condiciones
de eguilibrio, puede ser inferior al wvalor comercial de
los activos netos de la empresa. Debido entonces a cse
deseguilibrio se dan las condiciones para qﬁe otros gru

pos econdmicos intenten desafiar al incumbente por el

control de la empresa.

La situacidn de desequilibrio gue crea el desplume tiene
otro. efecto adicional: los grupos gue controlan a las
sociledades presionan para gue el estado intervenga como
a&rbitro, no para proteger a los peguelos accionistas de
los grandes, como le corresponderia, sino para preservar
el estatus cuo e impedir gue otros grupos desafien a los
incumbentes; El desplume vy el valor diferencial del con
trol wvan paralelamente. El desplume opera cuando las so

ciedades no dependen del mercado de acciones para obtener
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los recursos inancieros gue reguieren para mantener su q
expansién y cuando existen mecanismos de finénciamiento

gue reemplazan a la aﬁtogeneracién de recursos para in
Versién, éues el reqﬁisito de auto generar Iecurscs para '
la expansién le impondrian limitaciones al desplume. es

éor ello gue los grupos gue controlan las empresas con

una peguena particiﬁacién en el capital, abogan por la
intervencién del Estado para la previsidén de créditos de
fomento, si se tiene en cuenta gue la financiacidn con

acciones exige gue el grupo dominante haga un sacrvificio

de liguidez, pues para mantener el control tiene dJue

Loz

aportar capital Pari Passu con los demas accionistas. E

En efecto, existe una marcada concentracion del crédito
en el pais un 52% de la cartera estd en manos del l% ae
las deudores. Pero tal fendmeno es consistente con Ia
misma concentracién de la estructura productiva, por
ejemplo, el (0.22% de 105 accionistas posee el 46% de las
acciones de sociedades andnimas industriales inscritas en
la bolsa. Igualmente puede decirse del sector financiero
gue es causa pero también efecto de la concentracidn eco
ndémica gue vive toda la economia. Al desconcentrar la
colocacidn, sin modificar la captacién, se vulnera saria
mente el papel de intermediacidén de recursos gue pueden
cumplir éstas sociedades anénimas financieras. Existen

férmulas: La primera, la maés importante, es fortalecer



la sociedad andnima como forma de agrupaclén societaris
por excelencia; la segunda, la de democratizar y facili
tar la apertura de esa sociedad andénima a través de un
sistema de estimulo a su democratizacidén: la tercera, 1a
de establecer mecanismos de popularizacién del prédito,
como iondos de garantia u otras, lineas en igualdad ae
condiciones de rentabilidad social; la cuarta, es favore
cer la autocapitalizacién de las sociedades anénimas a
través de estimulos a la reinversién de utilidades y des

estimulo al excesivo endeudamiento.

4.4 LAS ACCIONES Y BONOS FRENTE A OTRAS ALTERNATIVAS

DE INVERSION

El motor gue impulsa al inversionista, en cualguier pais,
es la espectativa de ganancia. Pero también la prote
ccién contra riesgos recobra gran importancia, con mayor
razdn, en economias inflacionarias y de alta concentra
cidén de capital, en las cuales no solamente se corren el
riesgo de no conservar, al menos, el valor real de la in
versidn, sino gue el rendimiento que se& percibe es in
cierto.

ICxiste acuefdo general en le apreciacidén de qgue anies de
finalizar la década del sesenta, el rendimiento de los

rapeles de renta fija era inferior al rendimiento de las
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acciones y bonos emitidos por las sociedades anonimas. A

finales de los afios setenta comenzaron a aparecer papeles

de renta fija con rendimientos flexibles. Tal es el caso

del Certificado de Abdéno Tributario (CAT) en 1967.

Durante la década de los afios setenta se intfodujo el
sistema UPAC, se desarrocllaron los certificados de depd
sitb a término emitidoes por los bancos y corporaciones
financieras, los pagarés, emitidos por las hoy llamadas
compaﬁias_de financiamiento comercial y 1los papeles del
“Banco de ia Republica para participar en el mercado mone
taric. También se presentaron presiones alcistas sobre
las tasas de interés internas originadas en los aumentos
de las tasas de interés externas y el ritmo de devalua

cién. Las sociedades andnimas respondieron parcialménte a

esta nueva competencia y elevaron la reparticidén de uti

lidades. Ademds, el ritmo promedioc de valorizacidén de ac
ciones también aumentd. Pero la valorizacidn acciconaria

seria cada vez menos apreciada por los inversionistas. EL

*

nanciamiento a largo plazo y fue un expediente usado
y gue poco a poco ha perdido aceptacidén en el mercado
y para -la misma sociedad andnima en los momentos de
crisis, cuando las utilidades se van per el suslo, se
constituyen en un mayor riesgo por su caracter de
costo fijo. Por lo anterior, agqui no sera tomado en
cuenta ya que ademés las cifras no son significati
vas.
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resultado final fue gue ‘el rendimiento alto, fijo v apé
rentemente seguro de los papeles de renta fija domind la
rentabilidad relativamente baja y variable de ias accio

nes, (Tabla 8). ‘

2l incremento en el rendimiento relative de los papeles de
renta fija debe afadirse la posibilidad de evadir impues
tos y gue los rendimientos no estén sujetos a retencidn en

tanto que los dividendos si.

Nuestro mercado de valdres ha dejado de ser fuente de re

curscs vy liguldez para el sector productivo nacional.-Las

o

bolsas de valores son, propiamente hablando, bolsas de pa .

peles de renta fija y descuento (en su gran mayoria emiti
dos por el estado), dado el abrumador predominio de tales
titulos en dichos centros de n@rcadd. Las transacciones
accionarias no sélo han perdido notablemente en participa
cidén relativa, sinp que los indices que muestran la evolu
cién de sus cotizaciones presenta hoy en dia precarias si
ruaciones. La Tabla 9, presenta la situacidn antes esboza
da. 5i en el afo de 1970 las acciones representaban el
60.7% del total negociade, en 1984 sdlo representaron el
3.5%. El1 cambioc en la préferencia de los inversicnictas -se
explica también por el trato discriminatorio gue se da en
algunos casos al accionista -minoritario en la sociedad

anénima, ocasionando su retiro.
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TABLA B

TASAS DE INTERES

AHORRO FINANCIERD

ANOS ACCIONES SIN LIQUIDEZ
' INMEDIATA
L9970 - ' 9.2 e
- 12.7 _ 12 .0
Ler2 3.1 2.7
L9973 133 2z2.5
.87 4 21.3 zz2.8
LOTS 2L T 26.0
1876 17.9 230
1.97 7 | |§.5. 338
isT8 134 . 25.4
1979 V4.7 26.3
1.980 14.3 337
teg! V5.7 37.4
Lsg2 13.4 ‘ 380
Logs 18.3 23.8
.8 4 14,5 34 8

FUENTES. Hoesto 128021 BCH  £! Sistemc Colombians de Ahorro ¥y Vivienda.
IS80-1984  MAURICIO CARRIZOSA SERRANGO." Los fasas de

intereS y el chorm financiero en Colombid.
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A pesar de todo lo anterior, el total de acciones negacis
das aumentaba hasta 1981. Pero la crisis fiﬂanciera gue a
mediados del afo 82 azotd a la economia colombiana justa
mente despertd en los inversionistas la necesidad de pro
feger contra el riesgo, el capital inyertido.'A partiir de
ese momento el mercado accicnario, el poco gue guedaba,

empezd a perder terreno en el mercado bursatil.

En este punto cabe destacar gque una alta proporcion de los
papeles de renta fija que circulan en el mercado colombia
no_son emitidas por el gobilerno nacional © por entidades

semioficiales, Entre los primeros debemos mencionar 10T

bonos IFI, los Certificados de Abono Tributaric (Cambindos

en abril del 8{ por los CERT), Titulos de Participacidn,
Certificados de Cambio, Titule de Ahorro Nacional y Bonos
oficiales, y entre los segundos los Certificados Cafeteros

y los Certificados Elécivricos Valorizables. )

Esta fuerte competencia estatal puede atribuirse a varios

factores: En primer lugar se desfaca el atractive gue tie

ne para el inversicnista la excensidén de impuestos gue ge
neralmente caracteriza estas cmisiones; en segundo lugar
estéd su alto rendimiento con respécto a otro tipo de pape
les y en tercer lugar lé liguidez inmediata gue los cara¢

teriza.
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LAS ACCIONES EN EL MERCADO DE VALORES COLOMBIANO

TABLA 9

(1970 - 1984

)

{ Cifras en millones de pesos )

ANOS VOLUMEN TOT. ACCIONES OTROS ACCIONES
: MERCADO VALORES PORCENTAJE
DE VALORES DEL TOTAL
1970 1973 1199 774 60.8
1971 1527 787 740 515
1972 2472 693 1479 31.9
1973 3237 107 2130 34.2
1974, 4887 1215 3672 24.9
1975 3720 956 2764 25.7
1976 6473 1284 5.189 19.8
(S77 24.399 2i52 22247 8.8
1978 32.142 6091 25.02! 19.9
1979 36418 7936 28482 21.8
loB0 60.699 8.845 51854 14.6
1981 91727 | 8064 73563 19.7
982 85504 5966 79538 7.0
(983 94482 5429 89,053 5.7
e84 151 244 5361 146.583 3.5

FUENTE, Hasta 1574 - Revists Banco de la R epu't\hcc 1875-1984. Colcubs ce la ONU-

[
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L 4.5 - PROCESO INFLACIONARIO | " Univergy, P A
inflacién es sindénimo de pérdida de poder adguisitivo del

! dinero, a causa de una elievacion de los precios.

' La sociedad anénima colombiana ha sufrido un proceso de

;‘ = - descapitalizacidn cuyos. origenes se remontan a los afos

» ' 50, pero gue se acentud en afos posteriores con la apari

} cion del crédito de fomento y la intensificacién del pro-

' ceso inflacionario.

- El fendmeno de descapitalizacién se ha’ comprobado al ana e
lizar los cambios en la estructura financiera. El patrimo
nio redujo su participacién con respecto al activo total = e

Y h del 63% en 1960 al 56.1% en 1970, llegando a representatr - .

un 28.3% en 1981. El capital gue en 1960 representdbael - . &
'31% de as fuentes totales de financiamiento redujo su

participacidén a menos del 3%, 25 anos mas tarde.

El alza en el nivel de los precios trajo como resultado un
aumento en lés tasas de ihferés, con el fin de incentivar
el ahorro. Ese aumento en las tasas de interés superd el
rendimiento por dividendo ofrecido por las.accioneé,irazéﬁ
por la cual aparecia como costoso para el empresario emi
tir acciones. Pero la déducibilidad de intereses antes ded

impuesto establecida en 1960 resultd en un menor costo de
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la deuda frente a los aportes de los soclos.

Ei fendmeno inflacionario afecta de manera especial.la de
manda de acciones por parte del inversionista. Para ellc
bésta ekaminar el rendimiénto real de la. inversidn en &c
ciones y el poder de cémpra de dicha inversién a través 
del tiempo. En el periodo 1970 1984 las utilidades después
Ge impuesto de una nmestra'dé sociedades andénimas crecie
ron a una tasa media anual de 8.6% mientras éué los pre

cios los hicieron al 20.9%. El afo 82 arrojd los peores

—=—resultados, -toda wvez -gie el volumen de utilidades para- la-

muestra de empresas analizadas disminuyd con'respeCtéﬁa
1981. Se concentraron alli los efectos adversos de la in
flacién, no sdlo por ‘los mayores costos de materias primas.
y @e mano de obra, siﬁo también por los- altos pagos de: in
tereses originados en él mayor endeudamientd; 51 g &lidé Sé‘
acrega el aumento de 16s inventarios por disminucién'dalla
demanda, es facil expiicar por gué muchas empresas sufrie

ron pérdidas al iniciarse la década de los 80.

El comportamiento de las utilidades tuvo un efecto.adverso
en el rendimiento de las acciones Ccomo cOnsecuenéia ael
menor dinamismo de las utilidades y de los altecs niveles
Se inflacidén, el porcentaje de utilidades distribuidas de

i6 ser aumentado, pasando del 64.4% en 1970 al 79.8% en

19%84.

104



Tal estadé de cosas respalda las . conclusiones a qﬁeﬂhan
llegado en péises de unfmaYOr‘grado'de desarrollo, en el
‘sentido de que el menor c:eciﬁiento de los .dividendos
frente a ia inflacién y a la tasa:de‘interés, deprime el
_mercadé accionariq v ocasiona reducciones éen la cofi;acién‘
de acciones. El1 bajo reﬁdimiento por dividendos no -’ hace
af?activa la adgquisicién dé acciones por parte del invgf
s}éniSta,.por lo que es dificil polocar nueVaé em;siones
en ei‘me;cado. O)pafa-quelhaya atractivo, los preéioé de’

ben bajar para aumentar el rendimiento requerido por los

ce-w= inversionistas sobre su inversién en acciones. -Este fend--- -

meno puede observarse en la evolucidén de la relacién.ga
nancia por accién/precio promedio por accidn, cuyo cgmporf

“tamiento es muy -similar al de 1la tasa de incrementos de

precios, (Tablaloj;

La.inversidn én accioﬁés ha sufrido una pérdida impoftante
en su ﬁodgr adquisitiv0, es deéir, no ha‘constituido4una
defensé aproPiadé contra ié inflacién. Tomando como, base
1952, el indice de cotizacién de acciones se habia dete
ridradd en forma tal gue una inversidn en acciones por $
$ 100 én 1952, .tan sole permitia “adquiri£ mercanciés‘por.
$ 36 en 1970; péra 1981 éélo se podian adqgiri; bienes por

$ 9.5. - K
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rPuede decirse gue la demanda por acciones ha estado domi

nada por la rentabilidad ofrecida como dividendo. Para au

mentar este rendimiento se ‘deprimen los precios, situacién

gue ha determinade un valor de mercadc de las acciones por

debajc del wvalor patrimonial en varias ocasiones. "Este he

¢ho incentiva la adguisicidn de empresas ya establecidas y
limita la creacién de nuevas o la ampliacidén de las ya

existentes. La causa principal de dicho fendmeno es la in

flacién, puesto que le da una perspectiva dé-muy corto

plazo a los inversionistas y les impide cuantificar en me

-nor-~forma sus ganancias 'por reinversidn- de utilidades -y

aumento. en el valor de los activos de las sociedades.

Por lo tanto, para que la demanda y oferta de acciones y

la capitalizacidén empresarial se fortalezcan, se debe re

ducir el ritmo de aumento en los precios 'y las tasas de

interés, y complementar esto con los incentivos guberna
mentales recientemente establecidos y una perspectiva de

mas largo plazo en el ahorro inversién.

Ademas de los efectos nocivos de todo proceso inflaciona
rio, existe otro preocupante: Son los cambios gue genera

en la estrucitura de los pasivos de las empresas. Esto se

hace evidente al observar lg gue viene pagando con los au

mentos de los pasivos laborales en nuestras empresas, Iu

bros gue estén estrechamente ligados con la evolucidn de
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TABLA 10

INFLACION RELACION GANANCIA NETA POR ACCION

PESO PROMEDIO ACCION - PARA UNA MUESTRA DE SOCE

DADES ANONIMAS
( PORCENTAJES )

o GANANCIA NETA POR
ANOS ~ ACCIGN % INFLACION. %

FESO PROM. ACCION

97l 20. 2 i 10.9

1972 2l 9 I3 2
1973 22.5 9.6
1974 26.2 - 23.3
1975 26.4 221
1976 29.5 - 20.5
ieTT 264 30
i978 19.6 18. 9
1978, . 38.6 239
| 980 9.3 24.5
1981 ' 20.4 25.8
teaz - 176 24.4
1eg3 17.4% 16.5
1284 I 7.2 & . ' 18.3

FUENTES' Ensoyes sobre PFoliticg Ecenomica Diciembre de (1995,

# Provectados per los aulores.
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la inflacion, de las expectativas inflacionarias y natu

ralmente de las convenciones colectivas y con las presio

nes sobre los salarios minimos.
4.6 EL ENDEUDAMIENTO Y LA EMISION ACCIONARIA

Los compromisos de deuda han representado en el transcurso
de los dltimos afios, una proporcidn cada vez mayor <on re
lacién a los activos de las empresas. Esta tendencia ha
tenido lugar como respuesta de las empresas a la difieul
tad para disponer de Tecursos INternos suficientes para
atender sus necesidades de expansién y a los factores gue
han favorecido al éndeudamientd en detrimento de la_emi

-

sién. Los factores gue han hecho disminuir los recursos
internés son: E1 auﬁento en los gastos financieros de las
empresas a fin de atender crecientes requirimientos. de
amortizacién de la deuda; asi mismo puede considerarse el

incremento en las partidas destinadas a cubrir las obliga

ciones salariales y prestaciones en un marco inflacionarig

también se considera como fac£or gque ha hecho disminuir
los recursos internos el aumento en los costos ocasionados
por la financiacidén de inventarios en é&pocas inflaciona
rias con bajos niveles de rotacidn &e los mismos; y por
tltimo, el béjo dinamismo experimentado por las utilidades

operacionales de las compafiias.
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Entre los factores gue han fomentado el -endeudamiento en

detrimento de la emision de acciones tenemos:

- E1 hecho de gque los interéses sean deducibles como Ccos
tos, ésto hace al endeudamiento bastante atractivo'para_el
empresario. Veamos el por gué en un ejemplo: Supongamos
una empresa gue obtenga una ganancia antes de impuesto de
$ 100, sus gastos de interés son de § 20 y su tasa de 1im
puesto de 40%.

Situacién primera: si los gastos de intereses no fueran
deducibles, la empresa obtendria una ganancia después de

impuestos e intereses ilgual a:
S 100(1~-0.40) = $ 60-8 20 = 5 40.

Situacién segunda: al ser los intereses deducibles como
sucede en nuestro medio, las empresas alcanzan una utili
dad después de intereses e impuestos igual a:

S (100-20)(1-0.40) = s 48.

De donde se puede concluir gue al utilizar los accionistas
la alternativa de la financiacién a través de crédito lo
gran ascendef en S 8 sus utilidades netas. S5i agregamos a
lo anterior los beneficios derivados de la obtencidn de

créditos a costos reales bajos en épocas inflacionarias,
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podemos entender la creciente propensidén a endeudarsse de

las compafiias.

- E1l menor costo relativo -del endeudamiento frente a la
financiacidén & través de la emisidn de acciones. En la dé
cada anterior el costo de obtener crédito a largo plazo
para la empresa fue de 7.5% aproximadamente, el costo dg

. . : . *
obtener capital a través de las acciones fue del 14% .

- La existencia hasta hace poco de la doble tributacién
sobre dividendos, fendmeno que hacia dificil la <¢olocacidén

de emisidn de acciones en el mercado.

- Lka aparicién de un creciente ntmero de entidades espe
cielizadas en captar y prestar recursos en el mercado fi
nanciero, muchas de las cuales se han formado al interior
de conglomerado lo gue les ha permitido obtener economias

de escala en su operacidén, facilitando con ello el acceso

*El costo real de la emisidn es igual a la utilidad por ac
cién gque tendria que cofrecer la empresa a sus accio
nistas para gue estos adguieran las acciones objeto de
colocacién. En otras palabras, es igual a la ganancia
promedio por accidén ofrecida por las empresas en los
Gltimos afios. .

Costo real del crédito a largoc plazo es igual a:

(1-0.40)0.25-0.225= - 7.5 %; donde

0.40 = tasa impositiva S.A.

0.25 = tasa de interés promedio crédito a largc piazo.
0.225 = tasa promedio de inflacidn.
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empresas del

al créditc en condiciones véntajosaé
mismo grupo. Asi, lo gue es costo para una empresa manu
facturéra, se convierte en utilidad para el grupo por el
sdlio hecho de estar intégradas egonémicamente sus activi

dades.

Otro cambio de importancia en el plano general de la es
tructura financiera de las empresas ha sido el tiempo de
maduracioén de las deudas que tiende a ser cada vez menor.
A lo largo de la uUltima década, el término promedic de
maduracidén de las deudas de las empresas ha declinado por
'io gue el pasi?o a corto plazo se ha incrementado con re
lacién al to?alf Entre los féctores gue pueden explicar
ésta tendencia podemos mencicnar los cambios tanto en la
composicién de los activos de las compafnias como en las
preferencias de los inversionistas. Ultimamente las em
presas han visto aumentar el nivel de los activos <co
rrientes, bien pdr problemas de colocacidn de sus inven
tarioé 0 porgue han canalizadd buena parte de su capital
de +trabajo hacia inversiones financieras ante las cre
cientes necesidades de liguidez. Frente a esta necesidad,
los administradores para guardar el equilibrio en la es
tructura de plazos y tasas de interés de los activos y

pasivos, han tenido gue financiar el incremento en los

activos corrientes con créditos a corto plazo.

111

ol



[
?—"'.4"1
L
-

En sintesis el panorama descrito denota un progresivo de
bilitamiento en la estructura financiera de las empresas.
En los ultimos afios las obligaciones en favor de terceros
se han incrementado ostensiblemente llegando a represen
far en 1984 mas del 75% del valor de los activos de las
compafiias. Contrariamente, las utilidades retenidas vy 1la
emisidén de acciones lan sidc relegadas como mecanismos de
financiacidén mostrando evidentes sintomas de pdstraciéﬁ.
En el mismo sentido Se ha reducido el promedio de madura

cidén de las deudas de las empresas presenténdose parale

lamente continuos aumentos. en sus inversiones liguidos.

112

Ve Frare ﬁa“? n‘e garl&gg

it

5

?@”‘



B ¥

B L TR gy

B A Haiversid, o] ’
P ersitiag g sar!ag@’u-.';“

™ 5. LA SOCIEDAD ANONIMA Y LA REFORMA DE 1983
5.1 ASPECTOS GENERALES

La reforma tributaria de 1983 se elabord con el fin de
subsanar déficits del gobiernoc y su estrategia se fundd
en la.ampliécién de la base tributaria, pretendiéndose la

~ - universalizacidén del tributo.

El instrumento de promulgacidon de esta reforma fue la
._:emergenéia econémica decretada por el presidente Belisa

rioc Betancur. Los decretos de emergencia econdmica busca

ron. inducir cambios en la estructura financiera de las

empresas andnimas, castigando el endeudamiente por la via

Y ‘ de reducir la deduccidn de los intereses como gastos %7
promoviéndo la atenencia de acciones, pues, aumenté el

descuento. tributario, para los tenedores de accionesﬁ

provenientes de los ingrests por dividendos.

El mayor esfuerzo realizado en favor de la sociedad and
nima y su capitalizacién lo constituye la expedicién de
h‘ . . la Ley 9@ de 1983: Correspondiente al desmonte de la do

ble tributacidn.
5.1.1 Objetivos

L 5.1.1.1 Objetivos Generales
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- Reducir el déficit fiscal de 1la Qacién Y. €en particu vtn
lar, sustituir los recursos monetarios de la cuenta espe

cial de cambios por ingresos tributarios.

'~ Fortalecer los mecanismos de ahorro publico y privado
como motores fundamentales del procesc de crecimiento
-real de la economia.

- Proteger los intereses.de las clases de bajos y media
nos ingresos forzando un proceso de ampliacidn de la base
‘impositiva, uniyersalizéndola, con la consecuencia de ba

jar la incidencia individual de la tarifa por contribu

yente pero ampliar la incidencia colectiva de la tributa

-

cidén,
= Ayudar a robustecer y democratizar la sociedad anénima

agilizando y.éstipulando el proceso de apertura.

- Fortalecer 1los fiscos departamentales hy mﬁnicipales,
a través de reformas 8 sus principales tributos.

= Vigorizar la tributacién directa a nivel nacional, me
diante la incorporacién de capitales o cultos al sistema
tributario, la extensién y refuerzo de la renta presunti
va, la eliminacién de canales de evasién y de elusidn en

las diversas clases altas de tributos, junto coen la in-
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treoduccidén de cambios institucionales gue agilicen éstos. \?9

Z

5.1.1.2 Objetivos Tributarios para la Sociedad Anénima

- Desmontar la doble tributacién en cabeza del accionis

ta.

- Equilibrar los costos de la capitalizacidn frente a los

del endeudamiento.
.=~ Estimular a los Inversionistas Institucionales.

- Perfeccionar algunos instrumentos cuya efectividad se

habia venido perdiendo (renta presuntiva, sistema de re

tencidn en la fuente y de lés anticiposf etc).
- Eliminar la conc¢entracidén acciocnaria.

5.2 LA LEY 92 DE 1983 Y LA SOCIEDAD ANONIMA
5.2.1 Mércado de Acciones

5.2.1.1 Demanda

El desinterés de los inversionistas en las acciones obe

dece, como deciamos antes, a la existencia de mejores al
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ternativas de - portafolio (titulos financieros, entre

otras cosas. El diferencial de rentabilidad después del
efecto impositivo, con antelacidén. a la reforma tributa
ria, era tan amplia, que dificilmente podia invitar l1la a

tencidén en las acciones.

La reforma tributaria, con buen criterio, ha querido ni
velar entonces los rendimientos después de impuestos, de
-varias alternativas de portafolioc. Para lograrloc ha pre

visto varios mecanismog:

T o Stam

Primero: Eliminacién de&la doble tributacién.
Segundo: Control de la evasién de titulos financieros,;

Tercero: Retencidén en la fuente para titulos financieros. -

La reforma cdntempla la eliminacidén de la doble tributa

cidén sociedad anénima accionistas, persona natural, la

. *
cual fue establecida en 1953 . La Existencia de la ‘dcble

; - ' tributacién significaba para muchos accionistas un grava

: ~ - _ .
"y Para ser mas fiel a la historia tributaria de nuestro pais

en’ 1927, con la Ley 64, se implantd por primera vez

la doble tributacién en Colombia. La Ley 81 de 1931

"elimindé el doble gravamen gque wvenia rigiendo para’

las rentas de sociedades de personas al disponer gue -
las participacicnes fueran gravadas en cabeza de la

socledad”. Contraloria General de 1la Republica, re.
forma tributaria 1982 1983. Separata, marzo 1983, p.

i15. :
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La eliminacién de la doble tributacidén gue prevee la re

forma tributaria se surte a través de dos esguéemas:

*
- Para accionistas de sociedades abiertas nacionales se
dispone gue podrén restar del impuesto sobre la renta el

mayor de los .siguientes valores:

El 20% de los primeros $ 200.000 recibidos o abonados en

cuentas como dividendos mé&s el 10% del exceso sobre

$200.000.

El valor gue resulte de aplicar a los dividendos paga
dos o abonados en cuenta, el porcentaje que corresponde a

su renta liguida gravable, determinado en la tabla de ta

! _ rifas correspondientes a personas naturales, sin gue ex

ceda del 34.4%.

Para accionistas de sociedades distintas a las abiertas

se concede la primera opcidn sefialada en la parte ante

= }
Las sociedades abiertas se definen el articulo 10 de 1a

nueva ley.
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Los mecanismostdispuestos para minimizar la doble tribu
tacidn en las sociedades abiertas o reduciria en las de
mas sociedades, significa un importante esfuerzo fiscal
para reactivar la demanda de acciones. En efecto, desde
el punto de vista econdmico, ée reconoce gue. sélo median
te la imputacidédn en cabeza del accionista de todas las u
tilidades, distribuidas o no, eliminando el impuesto a la
scciedad, aﬁn‘cuando manteniendo en ella alguna retencidn
23? la fuente por los impuestos determinables al accionis
ta, es como debe eliminarse la doble tributacidn, de no
hacerse en esta forma, se perpetian privilegios a grandes

accionistas.

Cabe sefialar, ademas, que el est;mulo contemplado en 1la
segunda foérmula anterior, se limita al 34.4%. De lo con
trario, el descuento podria eguivaler al 49%, la tarifa
méxima aplicable é personas naturales,”significando ello
gue con la percepcién de dividendos pudiere reducirse la
carga tributaria imputable a rentas distintas de dividen

dos, beneficiando exageradamente a las altas rentas .

*CGD la reforma tributaria de 1286, gse elimind totalmente
la deble tributacidn por concepto de dividendeos v par
ticipeaciocones, en cabeza del accionista; si dichas uti
lidades han sido grevades en cebeza de la sociedad.

{=
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5,2.1.2 Oferta Universidat gy gy

El poco interés gue han mostrado las sociedades andni
mas por emitir accicnes en los ultimes afios, obedece eén
parte a dos circunstancias: De un lado, la notable dispa
ridad en 1los costos relativos imputables a la emisidn
" (dividendos) y al endeudamiento (intereses); de otre, la
écentuacién del procesoc de conceniracidn de la propiedad
de las sociedades qgue inhibe la masificacidén accionaria.
En muchas ocasiones los dos elementos se han reforzado

.con la aparicidén de los Grupos Econdmicos.

Existia un desbalance entre los costos de endeudamiento y
accidn. Tal desbalance ha sido abocado Apor‘ la reforma
tributaria incidiendo en uno de los costos alternativos
de financiamiento, la emisién de acciones. A este respec
to, a mas de eliminar la doble tributacidn conforme se
resefd eh la seccidn anterior, creando un crédito o des
cuento tributario para los afiocs de 1983 y siguientes,
concedido por nuevas emisiones de acciones. Asi para las

sociedades nacionales abiertas, tal descuento egquivale al

H
wl
o\

del valor de las nuevas emisiones sin gue exceda del
15% del impuesto de renta de la sociedad emisora. Para
las sociedades nacicnales no abiertas sin gue exceda del

¢ del impuesto de renta.
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En io referente al endeudamiento, contemplaba la referma

el'aspecto mas novedoso y trascendente pero también, po
lémico de todas las medidas divulgadas. Se habia'dispues
to gue a partir de 1983 y escalonadamente hasta 1986, una

porcidn de los intereses pagados no fueran deducibles.

‘Aun cuando es bien claro su propdésito de nivelar ‘los cos

tos relatives de la emision de acdciocnes y el endeudamien

to, en pro de la capitaliza¢ién sana, no eran pocas las

dificultades gque la decisidén suscitaba. Se establecidé un

-plazo demasiado corto para- hacer el proceso de nivela

cién, plazo gque se volvia apremiante frente al nivel de
endeudamiento empreséarial, del receso de la economia, de

las sombrias expectativas de actividad econdmica en los

préoximos 2 - 3 ahfos de la avalancha de acciones en el mer

cado, promovida por el mecanismdé que estamos comentando ¥y
por los reguerimientos impuestos al sector financiero de

democratizar la propiedad accionaria, etc.

En estas circunstancias se hizo imperiosa la revisién del
instrumento'aplazando su aplicacidn para mejo:es tiempos,
desestimé&ndose la-altergatiVa de modificar significativa
mente el cronograma de aplicacidén y las porciones no de
ducibles, asi como de eséecificar situaciénes en las cué
les no deberia existir limitacién alguna a la deduccidn

(financiamiento de proyectos en donde bajo cualguier
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standar, el ahorro nacional es insuficiente; préstames

del Banco Mundial y otras agencias de financiamiento in

ternacional, etec).

La inoporiunidad de establecer la limitacién a la deduc
cién de iqtereses hace cuestionar la efectividad de los
otros mecanismos dispuestos para promover la capitaliza
cioén habida,cuenta del gran diferencial de costos exis

tentes entire el endeudamiento y la emisién.
5.2.2. Promocidn de los Inversionistas Institucionales

La ley prevee que los rendimientos provenientes de los
fondos de valores administrados por las Sociédades Comi
sionistas de Bolsa, asi como los provenientes de los Fon
dos de Inversidén, se asimilaran a Dividendos para efectos
fiscales. Esta medida busca estimular a los inversionis
tas institucionales gue pueden jugar un papel muy impor
tante en la promocién de un mercado de capitales dinémi
cos, al _ gozar de los beneficios dispuestos para los
accionistas, personas naturales. La razdén que hace nece

saria esta aclaracidén legislativa es la siguiente:

Los Fondos de inversidén fueron asimilados a las Socieds
des Andnimas para efectos tributarios por el Decreto 2053

de 1974. Con ello se buscaba gue los suscriptores de ti
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+ tulos de los fondos se beneficiaran de descuentcs espe
1 ciales como los otorgados por los articulos 90 y 92 del

mismo decreto.

Con la expedicidn del decreto 2247 de 1974 los Fondos de
Inversidn se declararon como no contribuyentes (Art. 64},

ello conllevd la suspensidn del beneficio de los descuen

tos citados, segin concepto 014 del 7 de enero de 1981 de

I
.
I

la subdireccién juridica de impuestos nacionales. En si
tuacidén similar se encuentran los Fondos de Valores gue,
ségin el decreto X172 de 1980 pueden administrar las 5So

ciedades Comisionistas de Bolsa.

La pérdida de este tratamiento favorable ha sido causa de
un desestimulo para la suscripcidn de unidades de inver
sién. En las circunstancias actuales en gue exisite un in
terés creciente por la reactivacion de la Sociedad Anoni
ma, es pertinente la aclaracién gue hizo la ley 92 de

1983 de esta laguna juridica.

El -tratamiento sefialado es acorde y congruente con el
propdsito general de la reforma de Fortalecer la Sociedad
Andénima, pues el 80% de las captaciones de los fondos de
ben invertirse obligatoriamente en accianes de Sociedades

Anénimas.
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5.2.3 Prima de colocacion de acciones Wz,

El articulo 13 de la Ley 92 de 1983 tiene por objeto de
finir claramente la naturaleza juridico contable de lia

Prima de Colocacidén de Acciones, respecto de la cual se

; han suscitado algunas controversias en los Gltimos tiem
i pos. Dicha norma, en concordancia con lo gue es un con
cepto unénime dentro de la doctrina, eétablece que la-
Prima de Colocacioén de Acciones, no constituye renta ni
ganancia ocasional cuando se contabiliza como Superavit

dé Capital no susceptible de distribuirse como dividendo.

b En efecto, la Prima de Colocacién de Accicones, o sea el
mayor ‘valor recaudado por una sociedad al colocar ‘sus
acciones & un precio superior al valor nominal de las

mismas, no es mas que la contraprestacién gue deben su

fragar los nuevos accionistas por los distintos aprove
! . chamientos econdémicos acumulados por la sociedad, tales
como reservas y demas utilidades dejadas de repartir en
el curso -de 1la vida social. Por 1o mismo, la Prima obte
nida por una sociedad en la colocacién de sus acciones no
puede ser objeto de gravamen, pues ni se origina en la
explotacidén del objeto social, ni conlleva un enrigqueci

miento para la sociedad.

Consecuentemente la Ley 92 de 1983 busca recoger en ung
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' norma de jerarguia legal lo gque yé‘la doctrina y la ju
risprudencia tienen bien averiaduadc, vale decir, que la
Prima que se obtenga en la colocacién de acciones no es
un ingreso constitutivo de renta ni de ganancia ocasio

nal.

Fiﬁalmente, es necesérid_aclarér qﬁe para efectos ée que
la Prima por Colocacién <i2 Acclones no sea considerada
renta, debe s@fcontabilizéda éomo Superdvit de Capital,
no susceptible de ser repartida a titulo de dividendo.En
“e¥- caso de que dicho'ingreso se lleéve a la cuenta de ?ﬁ
peradvit gana&o, si se trataria como renta, pues'poéria

repartirse a titulo de dividendo.
5.2.4 Las ganancias ocasionales”
La Ley 94 de 1983 no efectia cambios fundamentales en ma
~teria de éste régimen. Su lugar destagado para los propd
sitos de este trabajo proviene de dos normas distintas de

la Emergencia Econodémica.

De una parte el Decreto 236 de 1983 facultd a los contri

*
Con la reforma tributaria de 1986, el impuesto por ganan
cias ocasionales pasd del 40% al 30%.
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buyentes para gue en las declaraciones de renta corres
pondientes al afic gravéble 1982, pudieran a‘justar el wva
lor ceomercial el costo de los activos fijos poseidos en
31 de diciembre. Tal ajuste no tendria efectos catastra

les.

Respecto de las acciones poseidas en 31 de diciembre‘de
1982 con caracter de activos fijos, cotizados en Bolsa,
el zjuste no podia exceder al promedio del precio en
Belsa en ei mes de diciembre de 1982. Para las acciones
no cotizadas en Bolsa el ajuste en cuestidén no podia ex
ceder al valor intrinséco.
S

La facultad prevista en el decreto referido permitia al
contribuyente eliminar o minimizar posibles impuestos de
sanancias ocasionales gue se causen en el futurd. Natu
ralmente el contribuyente deberia balancear este-benefi
cio esperado con los efectos tributarios inmediatos del

mismo ajuste al significar éste, aumento del patrimonio

fiscal y consiguientemente de la base para calcular la

renta presuntiva, para el caso de los activos fijos dis

tintos a acciocnes.,

Por otra parte la ley 14 de 1983 establece gue "cusndo el
avalio ceatastral de los bienes inmuebles gue tengan el

caracter de activos -fijos fuere superior al costo fiscal,

»
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diche avalio se tomard en cuenta para determinar:

da. La renta o ganancia ocasional.
b. La renta presuntiva.
c. El patrimonio fiscal.

d. El avalioo de los bienes relictos.

Si bien la norma transcrita tiene efectos entre otros,
para la determinacién de la ganancia ocasional, debe re

lievarse la implicacién tributaria de este tratamiento en

el afio préximo y siguientes al preverse en la misma ley

14/83 la actualizacién en 1983 del avaluo en un 10% por
cada. afio a partir del ultimo gue se hublere practicado
sin exceder de 15 afios. Contampla ademés la ley 14/83 que
"cuando el avaluo catastral fuere el resultado de una

autoestimacién y resultare superior al costo fiscal, tGni

camente se tendrd en cuenta para efectos de determinar la

utilidad de la enajenacién del respectivo inmueble, al’

finalizar el segundo afio de la vigencia de la respectiva

estimacidn".

De esta manera en la préctica, desaparece el impuestb de
ganancias ocasionales gue pueden originarse en la wventa
de activos fijos, incurriéndose naturalmente los eféctos
patrimeniales y de renta presuntiva durante el‘periddo de

poseszidn de los activos fijos cuyo valor catastral se ha

26
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autoestimado.

La ley 98 de 1982 contempla algunos cambios en el régimen
de ganancias ocasicnales enderezados a precisar las cir
cunstancias de los beneficios concedidos por la ley 20 de
1975. En esta perspectiva tal vez los de mas relieve sean
los gue tocan con la posibilidad de que a la lista de op
ciones de inversiones sustitutivas del impuesto de ganan
cias ocasionales provenientes de la enajenacidn de acti

vos fijos, se le hubiera adicionado la suscripcidn prove

niente de nuevas emisiones o partes de interés social y

" la limitacién gue se hace de gue no constituiran renta ni

™

ganancia ocasional las acciones o los derechos sociales
que.reciban los accionistas o socios"cuando las socieda
des capitalicen el valor de las ganancias ocasionales ob
tenidas en la enajenacidén de actives fijos, aspecto de
este ultimo, abierto antes a todo tipo de ganancias oca

sionales.
5.2.5 La Renta Presuntiva
5.2.5.1 Sobre ingresos Netos

Como es sabido el sistema de presuncidén en sus elementos
actuales, se establecid en el pais desde 1973 como reco

nocimiento de gue la administracidén tributaria es  en
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muchos casos incapaz de identificar por medio de investi

gacidn corriénte,'la verdadera capacidad econdmica de los
contribuyentes. Ha tenido pues que recurrir a medios in
directos para garantizar .una tributacion minima. El pais
asimildé el mecanismo, extendido y reforzado con la refcr
ma tributaria de 1974, pero bien pronto, lo aprendieron a
eludir o evadir los‘colombianos, unas veces favorecidos
por la lentitud de los ajuétes en los avalios cafaétra

les, otros por el aumento de los pasivbs.

La "pérdida de eficacia de 1la presuntiva sobre el patrimo
nio origind el establecimiento de otras bases de présun
cién. Se cred en primer iér mlno la presuntlva sobre 'in
grescs netos con tasagﬂdel L.5% para 1983 y del 2% wpara
los arfios ﬁsiguientes, entendiéndose due el contribuyénte
webera determinér su renta liguida sobre el valor mas al

to entre la presuntiva patrimonial ¥y la presuntiva sobre

ingresos netoes. e .
5.2.5.2 'Sobre el Patrimonioc Liguido

La ley 92 de 1983 ha guerido recuperar la eficacia de Xa

presuntiva sobre el patrimonio.

Para ello se ha wvalido de varices instrumentos: Ha incor

porado avallos catastrales dutomaticos conforme ya ge ey
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plicé, ha establecido controles a pasivos, ha prohibT@@m

gue la presuntiva puede ser compensada CcoOn ganancias oca
sionales, y ha extendido la presuncidén a sociedades de

personas.

Aun cuando la presuncidn sobre el patrimonio si represen
ta una medida indirecta de capacidad econdmica para efec
tos de i1mpuestos de renta, ello pudiere conllevar el en
tendido para contribuyentes y funcionarios de gque el ni
vel resultante de contribucidén es el deseado por el le

"giskddor, cuandc tan soleo corresponde a su nivel minimo.

5.2.6 Desmonte de la Cascada Presuntiva enire so

ciedades y entre éstas y sus sccilos

Con antelacidén a la ley 92 de 1983 cuando una sociedad
anénima posela acciones de otra andnima, la sociedad in
versionista pggapa renta presuntiva sobrg el valor de sus
acciones si la receptora de la inversidén no ditribuis di
.
videndos. Perc si la sociedad receptora de la inversién
no tenia renta liguida o ésta era inferior a la presunti
va, las.dos pagaban impuestos sobre la renta presuntiva
basada en el mismo patrimonio porgue las acciocones de‘la

sociedad inversionista estén representando una parte del

patrimenio de la otra.
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La cascada en cuestidn, también era reputabie@para los

dividendos y naturalmente se surtiria igualmente para los
aportes y participaciones en las limitadas, al entrar és

tas pbajo el régimen de presuncidn.

La Ley 92 de 1983 elimindé 1la cascada al permitir restar
e la base presuntiva propia las acciones y dividendos o
los eportes y las participaciones, poseidos y obtenidos

de la sociedad receptora de la inversién.

En lo gque concierne con los socios de la limitada, la do
ble tributacidén presuntiva se evitd el establecer Gue pa
ra aquellos, la renta liguida debia corresponder a 1la

proporcidén gue a cada socic le corresponda de la renta

real de la sociedad conforme se expreso.
5.2.7 La Democratizacién de la Propiedad de Acciones

Consécuente con el objetivo general de democratizar la
Sociedad Andnima en reconocimiento de sus virtudes econd
micas y sociales, la reforma ha dispuesto gue los benefi
cios de la reduccidén de la doble tributacidén, sociedades
andnimas personas naturales, sean més significativoé pa

ra las sociedades nacionales abiertas, tal como yva se de

talld.
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Paralelamente el beneficic concedido por emr @on ae

acciones se ha formulado bastante més elevado para las

sociedades abiertas, conforme.ya se detalld.

La Ley 92 de 1983 determind 1o gue se entiende por socie
dad abierta, haciendo més restrictivo el concepto gue

existia en la Lev 54 de 19777,

En las circunstancias actuales de concentracién existe un

nimerc muy limitado de sociedades de apertura. Se aspira

.« =810 embargo, gue los Coeompremisos :de Apertura gue pueden-

suscribir las sociedades andnimas cerradas con la =Qémi
$16n Nacional de Valores, unidos a los beneficios dis-
puestos den realidad, conjuntamente con otros mecanismos;
a. la esperanza de democratizar la propiedad accionagia

del pais.

La Ley 92 de 1983 determina gue sociedad abierta es ague

lla: a. gue tenga 100 o mé&s accionistas; b. gue por
ios menos el 50% de las acciones suscritas pertenez
can a accionistas gue individualmente no posean mas
del 3%; c. gue ningtn accionista o grupo de accionis
tas allegados entre si posean més del 30% del total
de las acciones, directa o indirectamente: 4. gue las
acciones de la 'propiedad se encuentren inscritas en
la bolsa; e. gque durante el afio inmediatamente. ante
rior se haya negociado en la bolsa por lo menos un
namero de acciones eguivalente al 4% del total de las

accicnes de la sociledad. Con la Ley 0075 qguedd: dero

gado el concepto de Sociedad Abierta.

131

e



Cabe sefialar ademés gue para Jlos beneficios de apertura
recaigan con mayor eguidad, debid haberse dispuésto tanto
en la Ley 54 de 1977 como en la Ley 9 de 1983 y en adi
cién a los criterios establecidos para gue los satisfage
la sociedad andnima, gue ellos se reputen respecto del
grado de control de cada accionista y no UGnicamente del

"de la sccledad como un todo.

De esta manera el "el accionista no controlador® es guien
con mayor intensidad debiera percibir los estimulos y no

‘grafdes accionistas gue en virtud de la caltificacidn de

la sociedad como abierta, gozan de ellos. Al no concebir |

se el beneficio con ésta orientacidn, muchos accionistas
0
medianos y peguefios guedan sujetos a resultados impositi

vos impredecibles, sin su control o influencia.

5.3 EFECTOS BE LA REFORMA TRIBUTARIA SOBRE LA

SOCIEDAD ANONIMA
5.3.1 Efectos sobre la Tasa de Interés

La reforﬁa teﬁdria un efecto favorable sobre la tasa de
intgrés, pues disminuye los impuestos de los ingresos re
cibidos por concepto de interés, porgue deja de gravaxr
una porcidn de legs intereses egulvalentes a un porcentaie

de la coerreccidn menetaria aplicable en el pericdo. De

|-t
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esta forma el ahorrador para obtener los mismos ingresds
después de impuestos, requiere menores intereses gue an
tes, eliminandose un poco, la presidén para elevar los in
tereses por parte del éhorrador. Lo anterior, puede pro

ducir una baja en ‘les tasas de interés, completando ésta

medida con otras, conducentes a eliminar la evasion.
5.3.2 Lfectos sobre los Precios de las Acciones

En un primer vistazo se pudce haber pensado gue los npre
cios de las aéciones ~subirian a causa del mejor <trata
miento tributario gque reciben los accionistas (desmonte
de la. doble tributacidén, aumento del descuento tributsa
rio, etc.). En realigad lo gue aumenfé fue la tributacidn
de la sociedad andénima vy se disminuyd la ufilidad de las
mismas después de impuestos. Lo mé&s probable es gue se
afecte negativémente la capacidad de las socliedades para
distribuir dividendos y, en consecuencia, gue se disminu

va el precio de las acciones por la falta de atractivos

para invertir en -estos papeles.

5.3.3 Efectos sobre la estructura financiera de

las empresas

El sistema tributario gue estaba vigente antes  de las re

formas gue estamos tratando, estimulaba el endeudamiento
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status de gasto deducible para efectos de calcular 1los
impuestos. Esta deduccié.n hacia gue el estado compartiera
una buena porcidn del co'-sto financiero de _'L:a deuda, y por
le tantoc era un estimulo para el endeudamiento. Al redu
clir como se hizo. con las nuevas medidas, la percién de
interés que se puede considerar gasto admisible como de
duccidn, se disminuye el atractive del endeudamiento,
pues se eleva su costo relativo. Sin embargo, como se le
extendidé una venta-ja tributaria a los prestamistas, va
gue_ se les conéedié la deduccidn de una porcién de los
interess egquivalenies a un porgentaje de l& correccidn
monetaria, se disminuyd por éste concepto el .costo del
endeudamiento. En todo caso, la razdn estructural por 1la
cual el sistema tributario_estimula el endeudamiento an.
tes que a la capitalizacidn, es que se puede deducir como
gasto la totalidad, o parte de los intereses. Y la refor
ma todavia permite dicha deduccidn parcial,- de tal manera
gue todavia puede. exist-ir_ un- nivel de ende’udamiento eles
vado gue le convenga a la empresa. En otras palabras,
persisten las -razoﬁes tributerias estructurales que inci
tan al endeuvdamiento de las empresas, aungue la reforma
puede haber influido para disminuir les limites éptimos

de endeudamiento de las sociedades andnimas.

Por otra parte, la tributacién no es la Gnica razén Dor
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la cual es conveniente endeudar una sociedad andénima. ©n
el mercado colombiano ellas gozan de una posiciédn privi
legiada, pues tienen acceso a fuentes de crédito menos
inciertc y mas barato, cuande no & fuentes subsidiadas
como son las de crédito de fomento. En éstas condiciones
las sociedades se endeudarian mientras su tasa de interés

promedio después de impuestos sea inferior a la del mer

cado, ello da campo para un amplio endeudamiento.

Otra de las razones por las cuales se prefiere el endeu

.damiento de las sociedades anénimas a la emisién  de

acciones para finapcisr la expansidén es porgue los accio
nistas mayoritarios no desean aumentar su inversién en la

empresa, ni poner en peligro su control. Este factor mo

tivante del endeudamiento se mantiene a pesar de los nue

vos estimulos tributarios a la inversidén en acciones,
pues dichos estimulos afectan la demanda de acciones pero

no la oferta.

La reforma parece haberle disminuido la tasa de +tributa

mente si son andnimas abiertas, pero a la vez se disminu

yeron las utilidades después de impuestos de éstas empre

gas, castigapdo la deduccidn por concepto dé intereses.
5.4 PERBPECTIVAS DE LA SOCIEDAD ANGNIMA
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cién a los accionistas de sociedades andnimas, especial
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Estas medidas fueron elaborades con =1 animo de hacer mas
atrzctiva la inversidn del accionista: nivelando los ren
dimientos después de impuestos de las acciones con las de
otros papeles gue circu;an en el mercade. Adicionalmante,
el gobierno cred, para ser manejado por el Banco de la

Repiblica, un fondo de capitalizacidén empresariai.

Todez éstos cambios en el régimen tributario, econémico ¥y
legal, estan llamades a producir progresos en la configu
racidén de la sociedad andnima y el mercado de capitales,
toda vez gue los empresarios y trabajadores del pais en
tiendan gue el adecuado uso de éstas herramientas de Pro
greso ofrecen muy favorablés opotunidades para incremen
tar la inversién nacional y el bienestar de la clase tra
bajadora. Desde luego que todo esto dependerad de la es
trqtegia monetaria y cambiliaria gue se siga para asimilar
éstos fendémenos; evitando que el coste de wvida se dispa
rara, se podrian obtener altos voltmenes .de negociaciones
en ei mercadoc bﬁrsatil Ye lo gue séria.més saludable,.se
presentaria un mejor ambiente para la negociacién de

acciones.,
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Le 5ociedad Anénima & pesar de'sus maltiples problemas,
"es una de las piezas fundamentales de nuestra ecconomia v
sigue siendo la herramienta indispensable pafa continuar
proiundizando y expandiendo el desarrollo econéﬁico de
nuestro pais. El estado aungue lo quisiéra, Yy aungus el
pais entero lo aceptara, no estd ni remotamente en vapa
cidad de asumir ese papel. Y otras formas de sociedad
privada, no tienen la aptitud de reunir apreciables vola

menes de capital gue ahora necesitamos en acumulaciones

cada vez mayores.

Las expectativas que existen para la Sociedad Andnima v
el mercado accionario para los afios venideros, son esti
mulantes; especialmente cuando se esperan hechos impor
tantes en los campos econdémico y politico del pais gue

deberan afectar las actividades de la sociedad andnima.

Conviene sefalar gue en algo se ha avanzado en el proﬁo
sito de rescatar la sociedad anénima del estado deplora
ble en que se halla. Pensamos que la propia percepcién
del problema, de su alcance-y magnitud, gue se abre paso
en diversos estamentos, constituye de por si un principio
de solucién. E1 gobierno a través de politicas tributa
rias, econéﬁicas y legales plantea medidas destinadas a
lograr. la reactivacidén del mercado de cepitales vy la ca

pitalizacidn de la Sociedad Andnima.
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6. CONCLUSIONES Y RECCOMENDACIONES

Los antecedentes de la sociedad andnima los enconiramos
principalmente en las "Societas Vectigalium Publicanorum”
en’ Italia y las compafiias mercantiles de Holanda e Ingla

 terra.

En Colombia, la sociedad andnima tuvo muchas dificultades
en establecerse, por lo tanto se puede decir gue es una
Oorganizacion del siglo XX. El nacimiento de la industria
colombiana estd asociado con la aparicién de pedueilas in
dustrias semegjantes a unidades artesanales, debido al es
caso desarrollo técnico, éstas pasaron por .diferentes

procesos antes cde llegar a la forma gue conocemos ahora.

El mercado de capitales en Colombia atravieza maltiples
] dificultades gue obstaculizan la funcién de asignador de
Tecursos gue permitiria una eficiente actividad empresa

rial necesaria para el desarrcllo econdmico del rais.

!

' Desde finales de los afios sesenta comienza a chservarse
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un progresivo debilitamiento en la estructura financiera
de la Sociedad An6Gnima Coiqmbiana, caracterizada por un
aumento del endeudamiento en detrimento de la financia

cidén interna y los aportes de capital.

Los niveles de endeudamiento en 1984 fueron superiores al

78%; mientr

m

el 2.2% demostrando ésto, una grave postracién de la so
ciedad andnima como forma de organizacién captadora de

Trecursos.

g cgue los aportes de los socios representaban

“

anénima ha decrecido debido a gue las accionés por defim

cién, son activos de menor ligquidez y de mayor riesgo gue

i

e .
los activos financieros gue hoy. se t'zansan en- el mercado, ,

Y deberian tener una rentabilidad casi infinita para que

fueran preferidas desde el punto de vista de los inver

sicnistas, a los dem&s papeles financieros. Ademas se en

cuentra el problema de la evasidén, puesto gue los demas

f

actives financieros tienen posibilidades de evadir vy 1la

acclion no. 1?

L]

Factores tales como la concentracidén en 1la propicdad
accionaria, el fendmeno inflacionario que convirtid =n

negativa el rendimiento de los accionistas, el sistema

tributario gue hace muy onercsa la inversién en acciones;

et
L
D

La capitalizacidn._de_les_empresas_a. través_de_la._sociegad_
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y la pérdids de la competitividad de las acciones frente
a otros activos financieros, hacian més dependiente a la

sociedad andnima de los créditos como fuente de financia

miento.

Uno de los obstaculos para la capitalizacion empresarial

! en nuestro pais y tal vez el mas funcanental es la doble
® tributacidn, gque a pesar del desmonte casi total que se
le didé en la Ley 92 de 1983, mediante el descuento a gue

tienen derecho los contribuyentes por concepto de los di

videndos recibidos, para la mayoria de los ciudadanos,
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result desconocidoy -compledjo,. . constituyendo,

un factor més de desestimulo a la inversion del sector

empresarial.

Todas las medidas tomadas por el gobierne buscan la recu
peracion del mercado accionario, si £&sto no se pudo lo
grar con la Ley 98 de 1983; en 1987 se puso en malrcha una
nueva reforma tributaria, gue elimind por completo la do
ble tributacidn y disminuydé el impuesto de la ganancia
ocasionai. generando con esto fuertes incentivos a la ca

pitalizacion.

El gobierno debe adoptar politicas encaminadas a desarro

3 ]

llar un mercsdo de capitales a largo plazo, con el fin de

evitar la depencdencia de las empresas por el crédito de

]
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fomento del Banco de la Repuiblica y los Créditos de la

Banca Internacional.

Para que las empresas retfomen la generacidén interna de
fondos como fuente importante de recufsos, €5 necesario
crear reservas exentas de impuestos para apoyar el pago
de dividendos con el fin de salvaguardaf los intereses &e

los inversionistas, especialmente los minoritarios.

Disminuir las tasas de interés con el fin de igualar el

rendimiente de las acciones frente a otras formas de aho

LIro _financiero.. ... e NS— e emme L meeme L mame - e e s

El Fondo de Capitalizacién Empresarial debe apoyar prin

cipalmente empresas nuevas gque guleren situarse en el

‘mercado, con el fin de estimular 1la imaginacién de los

inversionistas hacia formas modernas de produccidn.
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GLOSARIO
ACCION: Titulo gue representa fracciones iguales del ca
pital social de las empresas y gue se cotiza y trans

fiere en los mercados bursatiles.

ACCIONISTA: Posecedor de acciones de una enpresa  Ccomer

cial industrial o financiera gue se es duefio de un
minimo détermimado de acciones, puede asistir a las
reuniones © hacerse representar en ellas en -que"se
examine la situacildn lde la empresa, se sefialan losg

dividendos gue han de distribuirse y se nombra o se.

ratifica a los funcionarios encargados de la adminis

rgféciéﬂ dé.lé:empfgéa.
BOLSA DE VALORES: Es el mercado en el cual se compran y ven
den vaiores, titulos, bonos, acciones, etc. Todos es
tos son objetes de'transaccionés bursatiles, gue pue
den no éasar directamente de unas manos a otras; el
vendedor puede operar sin titulos valores real y el

comprador sin dinero en efectivo.
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BONOS: Es una especie de titulo valor de interés fijo

con garantia usalmente a largo plazo.

BURSATIL: Referente a 1los negocios de bolsa, camo la com

pra venta y canje de valores, operaciones de cambio
de moneda, compra venta de mercaderias en presente y
futuro, cotizaciones, valorizaciones, pélizas, ole}

bros, etc.

CAPITALIZACION: 1. Conversion de ganancias acumuladas y re

servar en emisioOn de capital. 2. Capitalizacién de mer

}

cann, es 1 valor de mercadn de las acciones de c=oi

{

tal emitidas por las empresas; o sea el precio coti
zado de sus acciones, multiplicado por el nimerov de
acciones no pagadas. 3. Formacién de capital con el
ahorro de dinero, ya sea para tener una reserva, ya

para percibir una renta.

DIVIDENDOS: La cantidad de utilidades de la comparfiia gue

la Junta Directiva decide distribuir entre los accio
nistas comunes. Usualmente representan o bien una
cantidad absoluta por accidén o un porcentaje del wva
lor nominal ge las acciones ordinarias gue forman el

capital.

EMISION: Conjunto de titulos o valores, efectos piblicos
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de comercioc o bancarios, qgue se crean para pone fisse

en circulacion.

EMISION DE TITULOS: Oferta de nuevas emisicnes a los
accionistas de una empresa. La compafia ofreceréd los
tituios en cierta proporcidén respecto a los valores

existentes dependiendo de 1la cantidad en la que se
P .

desea aumentar el capital social.

FINANCIAMIENTO: La provisidén de dinero cuando Yy donde se

necesite; El financiamiento puede ser corto, mediano
¥ largo plazo, Y puede usarse para el consumo o- la ...

inversidén. Cuando se otorga para inversidn éste se

convierte en capital.-

MERCADO DE CAPITALES: Conjunto de instituciones financie
Tas gue canalizan la oferta Yy demanda de préstamos

financiados a largo plazo.

MERCADO SECUNDARIO DE ACCIONES: Es aquel donde se transa
‘valores no cotizados mediante ventas privadas y tran
saccicnes entre comisionistas, bancos y otras insti

tuciones o personas.

REFORMA TRIBUTARIA: Reforma de la estructura de las tasas

impositivas, adopcidén de nuevos impuestos o modifica
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cién de los existentes, eleminando aguellos improguc

tivos con el fin de racionalizar el sistema fiscal.

SOCIEDADES ANONIMAS: Es una forma especial de organize
cién de empresas, gue reune bpeguefios y grandes aho
rros para orientarlos hacia los distintos campos de

la actividad econdmica. El capital de las sociedades

andnimas estda dividido en acciones .

TRIBUTACION: Pagos a favor del Estado gue estan a cargo.

de los propietarios de rentas, propiedades, mercacias
y servicios gue son utilizados en el sostenimiento de
les servicios publicos y la inversién Estatal.
UTILIDAD: Es la ganancia gue se acumula para el empresa
rio, es decir el remanente gue gueda después de pagar

todos les costos de oportunidad.
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