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La utilidaed resulte recien zi la reveuta ds ésa mer-
caderia comprada.
0 bisa,sl comerciants 8¢ procura mercaderiss pars Cou/
vertirlas en diuero (cambiarizs por dlile) tenbidin sa este
caso teaemos la procuracidn de merczdsrias Opu&St& & lo e-

- k3 » L4 \ . - ey P P - ’ -
nejenacidn (inversidn) de lss mercadsrias.
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BEn esta asica operea el comegrciante y estzs ope-

@

racio.es delen assataise eu sus libros.El 4= <6l hzl=nce

nos indicard z: ~us Forma estan invertidos o coleocsdos los

AL mismp ti $. 4ir4 quie.eS so0. los proveedores de e-
bienes (1la s),

. /
A1 hablar de Capnital llculdo debe recordarse que sste

se compone o pusds componsrse de:
a) Capital,o Capital Social ¢ siu las Sociedades Aubuimas,
Capital Suscripto,
b) HhHessrvas
c) Gauancias .

La suma de los tres,lo llemamos Capital Patrimonial.

En caso de osrdldgb,f)tas figuran e &l Activo,salvo
que se descusuts de las 1sservas o gai Scias del ejercicio
auterior o ss descusinte directaments del cepital.-

Se discuts si el Balance determiua el Active y Pesivo
o la Geuzucia o le Perdida.-

Bl Balance Petrimonial counmumms:te llamado Balauce Ge-

neral o Bala.ce,determine el Activo y Pasivo.-

Y el Baleuce de Pérdidas y Geaueacias determiia la ga-

nancis o la pérdida.-

Qué es lo que més iuteresa al comserciante al practicar
sl bdalance? El aumeuto o disminucidi de su patrimonio o la
forma e que ha sido invertido y las fusintss del miswuo?

Cresmos no souivocaruos al afirmar que s el priusr
mévil el priacipai,siguiéndols el s:ignudo.-

De las dos clcses de baleances parten dos coutabilida-




0.
des distintas y dos balesicess distiantos,sl diundmico y el
estético (1).
Pero gou leas dos lleganos a lo mismo,pues la difereu-
cia entrs Activo y Pasivo ss igual a lo difereuncia catre

les Ganesiacias y las Pérdidas.-

Las operacionss que debsa hacerss alfinalizer ol «jsr-
cicio soun las siguieutes:

1.Inventario ds todos los bieuss y obligaciones

2.Balanuce ds Sumes y Szldos

Z.Balaucz ds Pérdidas y Gaanaucias

4.Balauce Petrinmonisl y

5.Cierre de libros.

o o S Tt A A A AU i A T b oS ke vl S i Sl o4 A, Sl o Sl oy i A S M MM ST VR < M o . S b g el o i o R T O o St e et o oM A

(1) Pare los que se¢ interesen respecto a la sstitica y di-

néuice de los balancss,recomeudamnos a Schamlenbach: "Grund-—
legen dynamischer Bilauzlshre." 2.Auflgas.Berlin 1920
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Valorss su psrdida:dsfinitives y racuperablzs.

BALELUw D SUMAS Y SALDOS

BALLLCH Du PunbDIDAS Y GARELVIAS
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Le primera opsracidu +s sia duds ziguans,le fundsieat=al,
douds més cuidado debs tsnsrse,puss precigaus ats allil pus
den ocurrir xR IEVes «rI0rss U omisiones.uwl Taveatario
nara lo 3.y 4. opsracion,si ccusscuencia,
o pérdidas (del sjszcicio).Los dirigeutes de-
Dol EEXEX JXERINKE personadusats sster pres.outesicuslieu-

) I QNI ~ z LT i = eme e e e __ P "o
te los siundicos,puss dsbea tsuey Dresents 8l a1t.,264 o

[ W
.

s 2

dice eu un oArrafo:"los adriuistradores con psrsonsl y so-
lidrrianeats Tesponsebles de tode distribucidu hsche sia

v . ey b N , . oo s
colwprobacion por iuveutaric previo de leos gr.alles rezli-

ze.d&8 O 8. EYyOoI Ssulkd que ls dséstos, O bajo iuvsutzzioc
hecho cou dole ¢ culpa greve."

ke uos profundizarewos wés sstudicude v ooalireudo el
Taveaterio,pes ya lo ha hecho sxtsusausuts ol Bp.hivarcla
(1).S0lo dirsmos que,.i uusstio c¢ddigoe (salvo art.Z64)
aincune otra ley o reglamedt &cidn iadice le formwe ¢ coudi-
Cituss D&jJe 1&g cuiles Gebe LeViutaxse ol luventarlo,auu-
nue ei referide articuio dei obdige diga "conpiobados si
le forwa deterimiuzde poi ests cddigae".(2).

Le meyoric de los sstatutos taupoco menciousu algo.-

Ye Velwswos wis &deisute todes lus nmanuine ¢ic.ss cus
pudslsu NECelSe &1 leviulerss si miswo.-

Ui foctor importeatisims es la evaluscida de las sXxis
teaciszs, ssuato suficisute pars escrivir todo we voluws.g, si
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Otre srror &a e lucarren algunes coatadorss g el si
guisatesdetermiznni 1o czneacis del :sjercicio sin hacer
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(1), La opinidu gousTal 8 Gus Lo 1686
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DIFCRILCTA Uwlhi ALSERYVE Y AWORTIZACINN.-
wg peunsral,diiimos,le res:zrvs se conctlituys s previ-
4 1T - - - Ty " t
sidn de una pArdida  *Yutura v probable,miszutras la zmort]

<

cidn se sfectus su razdén 4e uaz oérdida ssrare.-
La primera es uae medida de prevision y solo pusde

deducirss en caso 4z ~rrojsr utilidades <l ejsrcicio.

En cambio la amortizacidén es iavsyilable v datz sfec-
tayrse aun cusndo Be existan beusficios.
La ressrva es dispounibls y distribuible sn ciesrtos

’

casos y la smortizacidn no.L& reserva es uas proloungacidn
del cepital,miszutras cue la amortizacidu s& unl pasive x
rezl.-

S
GASTNS GEN&KALES Y GASTNS DhE IBNTALACION 0
LSTABLECIMIGNTO.~

Les primeros,van a parar al débito de le cuents do
Pérdidas y Gauauncias.-

Comc su uombre lo iadica s&n gestos necesarios,para
qus la Bmpresz pueda 1llsnar sus fines.

No aos incumbre profundizar sobre ésto,al mencionar
gsta cusiata,hsmos querido sedalar la difersucia satrs
los gastos gousralss y los gastos de establecimisuto o
de fustzlacidén.Los primeros son g7stos normales aus se
repiten su cada ejsrcicio y son corrientes,cuzlq uiera

qus sea el resultado del mismoss .hiacen en interés de la

gnpresa durant e sse ejercicio.listos gastos no valorizan
al Activo,debisendo ssr saldados por la cusuta de Pérdi-
das y Ganancias,no pudiendo pesa® total e parcialmente &l
wjercicio siguiente.-

n cambio los gestos de estsblecimiento no s¢ repi-
ten regulaimeate s cada ejercicic y se hacei con &1 ob-
feto de zumsater la prosperidad ds us cwpresa.Llsveu tam-
biég &8¢ iombre los gastes hechos durauts la coustitu~

cidn ds uue Sociedad nrstsa su couastitucida defingtiva.

EEEEEEEEEEEEEEEEE———— ]
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Administradores poco houszstos pusdsen facilmsnte con
sstas dos cusatas),altsrar un baelaucs y repartir dividen-—
dos ficticies,incluysado en lz cusnte de Gastos de Insta-
lacidn,sumas que correspoden & le cuents de Gastos Geue
rales.
BSTUDIN Y VARIFICACION D& LA CULNTA Da PEKRDIDAS Y

P GANANCIAS.-

Al mismo tiempo qus =1 acciongita y cualiquier otro
interesado sun la Socisdad,sstudia el activo y pasivo,com-
paréndolo con ¢l de los aldos auteriores,dsbe estudiar
atentameute la cueata ds Pérdidas y Gaunaucias y al igual
que con sl activo y pasivo,compararla cou la de los sjer-

cicios precedeuntes.

Tratard de deducir por las ganancias brutas realizadd.
sl mouto de las veutas y la proppsridad de la Sociedad;
qus progress si forma gsueral coa &l aumsito de 1las ope-
racionss.

Bstudiard también de un modo sgnecial la cuentz ds
Pirdidas y Ganancias que s ds sume importauacia su toda
Sociedad. |

Sabemos que algunos gastos son permansitss y necssa-
rios,psrc que uo son para la Sociedad uua fusute de uti-
lidedes,por e¢jsmplo,alouiler,susldos,luz,calefaccidn,stc.

Hay motivos pera reducirios lo més posible,puss vieneé
z disminuir los bsueficios aetos.

Por sso,pusds & veces convenir comparar un edificio
o una instalacidn su vez de abouar alquileres slevados.
Lo mismo,pusde conveuir modificar las maquinarias o cou-
PEEI nusvis para obteusy un reudimisuto mejor y qus a
pssar de la iuversidu reditids més.

Bs algo normal gue con las empliaCiocuss o aumsato ds
operaciones aumcuaten los gastos,vsro sl accioulstea debe
cuidar ous w0 auleutsu €. la miswma proporcidi.

gstamos ssguros al afirmer qus los gastos geusralss
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couwc slquileiss, s,8tc..0 se deberdu slevor su la

wisma medids que 1z cifra de lzs operacionss.
y Crr & /fd‘

Ntros gastos soir productivoes,ss decir,que le cifra
de las operacionss depends de su importaucia.lio deve peii—
sarss €4 su isduccidu.

Son por sjesmplo:gastos ds propageada,agsuts ifadisp
sable prra la prosperidad de todo asgocio,ls multiplice-
cidn de sucursalss y ags.ntes ¢ havilitacidn z smplsados
Gue por su actividad y competencia o por sus relacicass

pucds.. sumentar les opsr&clonss.

d
—
o

Es por el estudio de los Gastos Gsusrales y d

qus Se componsu comparindolos cou aguellos de ados ainte-

. s . s
riorss y tambieu la cifrea ds las veutas y beus ficios rsa-

.ﬂ

lizados,qus el acciou@jta se daré cueuts de lz mercha de
le swprese,ds su prosperidad y ds su verdadera situacidis
L& cusate de Pérdidss y Gauancias se preseuts e la
Memorie y Baleuce cou obssrvacioues y detallss.

Pudde ocurrir Lo siguisats:lu ol &io LYcZ les utili-
des ds lzs veatas equna swpresa hea errojado & 1&0.000.~
coutra & 100,000, su el aio 1922, ropressatando uii aunieil-
to ds 307,

Cou oste dato & l& vista par:cé qQus &l rssultado de-

Di%rs s&r eXColeutu.Pere la r:alided s otra;dads Lle

A e
dso—

(A3

- < 2 - .
valorizacidn que tisus auedtra moaeds,sss Compzife he tu-

uldo & 8N.0NN.~ de pérdides por cifersicias 4. cambio,
coatra sole § 5.000.- <. 31 alc autericr.

=y , N

Bste segundo deotalls herd cambicr de opinidu 21 26—

ccicuista ophimiste,pues le meyor utilided ds § 20,000 2o

M

bru les veatss dsl 25 1922 quedard redicida a & 5.000,-
P e oG A A e . oy e 4 ) L L. S
20T L& agrdide =0 GErbicSen &Ss misiLe Pell0d0.
R Moo s o i e e e s
Decimos: "se precsuta cou oLserveciouss y deteiles”,

0510 dedgricisdasats enw Lle practics ao sucsds £351.

- de ¢ases podenos Cltor con ianum=rsdl:s wsliG~

ct
09
N

piva o2 Lo wietse oy, el Diz-ctors LRSI




. JURPRY SRR RN S i G e anees e g Lk 3 ~
tis,: ds sCoUOMLES svite sxbootoins Wayoirieente .. doeto-

’
] - e T oA e SRR S 3 - .
Lies.Y aduy oL wisne Cuadre Q CUlw.t

Wl

Clid =8 & Valied 0Uol18e o rssumido hzste sl extrisngs.

bedlzaiCes corrsspcdisitss & otras tantes Comp=ifes,qus su

s Pirdides y Geusucizs,publican los

«j=nplos citados «u la pagias 10,

Bl z1t.65 del duecroto ds L1908 dispous qus la Tuspuee

4

. ? . s . ' 3-.2 R L .. e
ccion ds Justicia "podra <xigir ous ss 0 zuwplieu

o 2R LY . T, e e v ev
}.SS e}C-.’.t.LQi‘:“/S d;’: 101? Do L2 Cs8 ﬂli 3_)01 l\i\, ‘.U-LLL “y Coms 30il

- . .
i uus ¥ otro caso la sutorizecidu

-~ \ TN 2 - "
D=8 DUDLICEILOS,

tes del Cilerre ds los lioivs & clgnua de las cusntas ds

-y R TR ¥ = £y e . t o fqtn P N m Y t oLt 5 -

IalSeiVveE, a0 T owndtCilE3 o816, COu. v L0l Lo eiiOi.
T V4 &

Tguel procsdimissts se utilize pera disimuler gréu—
des utilildades.ssto 8,85 lievan total ¢ Dacclialment s, dum

te8 4w Csrisr 1o

192]

Do e vl e e o A - g
Libios,w 2iguu 20400 de IsBoeiVi, -

Suponpemes el primsr caso.(l).-

(l‘ B cufato & Sivo;veiss

C.ié.wlesbunr:Tesis

U
£
€%

A Y




Capitulo €.

Bal&FICIO DISThIBUIBLE

rd

Plus~valie: Diversos

Plus-valise Definitiva.Su

Disimulzcidn de utilidade

w

Bensficio distribuibls:

L4 DISTRIBUCINN

Reserve Legal
Primer Divideundo
Hemunsracionss

Beueficio =2 distribuir

Py
et

2TOVish

~-Dividseidgs

eNG
o S

M RLICTECA

stsmé

8.
- & 4
pitalizacion.

zldo del sjer-
icio autsrioc
ranenciss dsl
sjercicio
ESGTVES,

Mmoo

L e}

o




0.

N opuln, -

T

hat
J

i

YT
ki IV :r

-
i

3

wd )y _
ol i1 | s i . T i “ i 3 !
ag i ! e 4 - [o TS @ s Wi o B i
O 3 oW o4 on - o) 3] b) ) o - o3 = -~ o] ]
1 D 3 o o] o + +2 0 " [ 1 i 42 B t
i ~ la ] o} - o O o 4 4 . gy ] @0 [ o §
o oy -+ ™ o i Wl ~ 0] < 0 +> -t ot 4 i
TS = 0 > i a3 — o B 0 ot -3 —d 3 4 o !
] W Uy o =] i Bl -4 O [t -+ ot 1] o o ~ -3 ¢
EX) D s ) b} p= 3 o n i (&) = kS = " ) ) |
MR o ) i [« BN - o} o i 73 W T e T !
e ) Q e < o] 3 . o] 4 " 1 Gy O !
A 3 [&)] ] o D = Yy s 0 (o} i 0 i
33 e W O W = o O o 2 W Q 4 ] !
o T = “ oo 53 D SO + o ,
D i G G = W T + [ ¥ B s O 0 e 3 !
- R &) o — i 1 a3 Q W » = 2 B Q e !
a 1 ot ¢1] 34 o} R RIS 2 n N 3 “ i !
~4 1 e 4 . ] Ty A ., e L vl ~ H o 3 Y vz !
EV I ST o I i W -~ 4 Wl ) o3 e o t
G q (i ot o3 +> @ 3 O (SR ] =5 ot o3 e 3 [ - !
O ] 5] wh ~ (o oW IS D L ol :
& BEPEE | T <O ~ el —d et jén} < O 4 ] [ o3 " 3 Wi Bl i
4 o4 T3 — 3 . 1 ™ ot = . md o s S8 ored i W f
o i T e 4+ & 145] = Bl 2 . I ] ot -4 o o] 3 i
4 4 = i8] 1 omd b W3 | [@] @ o e 4 - ] 4 ) 6} s !
ST N1 D 4+ b ;mw i» i ol 44 @] o3 3 b n2 = b 1
4 <8 [N N 5] o3 O -~ [T W aH 47 ] ~—t i ond I [*) P - 3 1
o S L e B Moo & W <] D ot !
IR 2 o u3 b O ~ +2 2 (= o i o+ D !
O T i o ol o o1 v 3 o e on 2 3 & 0 D w2 !
U3 et . - ] ] o e lgs] i ) 2 N\D < ot fio 1
oW 1 W ) >y O ja A < o o ] 3 et e 5y 4 o) +> !
T et < > — 4 o 7} T3 fe! o3 ~d o + &) I » -3 -3 ]
b ] W O oy e O T < e 2 - o O o W i
£ e o 1 vet s = = 3 1% 0 ] T o} - i ot O {
W o~ ~ W ] 4 o 3 [ Wl o] © r— LS T o I W @] ko] ol {
+> ] W Wi ! T [ o] Uy ~ [aTEE e @) -] 0 Vs ~4 i 0 1 l
TS s} " 3 L B 4 0 3 = o 0 O - 9 - A 4 . !
] o - e T b @) R S @ s >y I G O3 i o O ] |
o Loy e R ] 4 i3 ~ N 3 o ] 3 o4 1 ] ] ) o i
D et B o] 4+ ] 133 i A N0 s T3 ] o 0 i
) o o ) o w 4 4 ¥ 4 Q o RIS & S 0 W U |
i ! ~ o~ I P g i e + Lo fw; »} [@) 4 ) 3 o) e !
< £ S 3 g O 3 ) i 3 or o) “ 3 2 Xy 4 b [ | !
o > - & i “ 4 o N Q2 w ~ T h) -] ] + Q e » ¢
o 3 > Lo e ) kY . o 3 - o] +2 ot et n -l B + O -4 !
w4 o ] » W - W 4 3 ~ o] = +> (o} + o] o3 o4 %4 {
G4 D 42 4 iG] = T T T © w g % e X . @ 4 ¥ f
By 3 et o 4 w W ] NG I i o] O] 3> o o 3 e~ B ] {

il 9 o 63 ~ +2 0 ot = o 4 N 303 ~d 4 1 L

a3 -4 o W i3 I 7 - D e} a5 @] . 3 o —t N I H L3 B

2 @ %3 4 +3 1)) b {H i3 o) 4 @] -1 B~ i 4 IS o3 ! < =
4 it A o 3 +2 ko RN Vs' ~—t o Y 4+ <) . 44 ol (@) ES RN
e et T3 s +2 a3 o 1] 4 » & TN 2 i RO T X0 5] - r - i
[ j& G4 Ui W e} i 3 [ -~ 5 o3 8] Bl D) 3 [es) ) L ) W3 + ]
[ 4 = R | PR B a B - — D I ) (@ 2. 1 e : - = o
w3 1 W W ~ %4 o o ) i 1= 3 » R o E I

3 i u A o o - ~4 Ned - a3 4 g A

> D i b < o ) O 2 - 4 TR S5 a BT eI N

- 1 o) -3 —t -t 3 @) N Wi RV I = » bt ) o~ b

43 3 A O fo! o VD] I &} ~d Wl 0 4 iy o ™y 2~




—~~ R i § i
) [ [ } o [ et N
T =} 3 3 &) e - < o [47] : B
(@) P S 3 - 1 s} T = e <
! o +3 ot T i [N &) + B = - P! i
o3 @] rid ) i 4 4t v ] ol @ 9] 4 Gl
2 I TR < A ] oy, T3 ot w3 ] 1
! =] ! 3 e = 0 [ O
v ) n i ) - 0 3] 1 T B 4
< — = o 5 ) - o3 it
Ui = 13 43 -3 o o =3
O 133 e ] 3 D ,.WL Py
- ler] 1 o W o [ 3 0l S~
0 [ 3 3 [) et ~4 ot Q
< I o } 5 ]
) < he ™~ 3 Wi oo 2
< A “1 Q o " 2 - 1 fou
o - < I ] ~ - o
Ny e D o W g o ™ 3 0]
wed &) G 1 ] D O
@ 4 S0 ~ « o 4z 2 i
o Rl 4 4 i4 ! T o 4
A et 2 N0 < i NS ! o) ~
] ! 2 T I o o v “
S - o - D8 i o4 - o)
] —~ b T Ng + i~ o] )
B Py W 20y e ) ) —
- DA m i B o SRR
. [ o] 3 ¢4 ) ord Lw] 23 @
! 5 [ T ] 2 ~4 x
<0 or4 ot ] D (o=} A o~ Wi ke
ot Ui 3 ot - Ul s s £ <
) 3 o 3 Uy =1 Q 3 ]
i [N 3 O -] i 1
] - + 9 W O ot 3 - ke ot
= > ~ 4 5] o) ) B & 3
- "y ot e o 6] b}
4+ = 0 ] N 3 RE 03
et i W i} +> [ e By T A Y Q
pyes ) - wl o ” =3 4 » T - “
-2 ) ~r = My &) [o] D ! N @]
- ) ~ » —d (o] N o N LS
ot e} [ 3 [ W ] e ~y I ] i 3
: © [ - - > = D "] T o I V61
o w8 + (@] 4 b] &) +> [e] & —4 TR
[ = ] < 3 £ uh —i W - o ~ -1 &)
o4 e D [w] ] Y . ] i i ~ — N 0 9]
Q) 4 : B ¥ i f -t Q G 3 |
’ L (@] i o] n 2] v

i O wi +2 3 3
" 42 4 T W ) i 3 ) ™y e ; 4y
g : ph 3 -3 ] o8] R ] - [w) e 3 42
== 8] 4 wd 3 b 73 ]
. R ) ] — 4 o 4 o [ 43 el
W Tyl < fo! > .3 i o T
@] 3 3 = 9 [ [ ad w3 B jou I .
e o sl ord 4 T3 N (e + 3 i D b




18,

siede fdeooa

Ny a0 i -

Id . I -
o G [ P R PR N N
or $ L150,~ como mislmun,Lstnrle s el
Ao Ao e wd Ames b hie gl A e A e e A 1A A A AL
derecho de oonrideisl cus he vealloado uns atilicra 4o

%

50.- ?

o NN L R e T <9 ~ 3 . vy (e
Gsos o BN,— =conemizados,qus los tisus cw-su Gaja,

adriitide per ¢lgunos tribuna~

Les wxtraujeros dursuats el sigle XIX,

vei vars le Socisded wn derscho ssgure y verdadelo,puss

-

b IR - ! . . oy P e P 3 e 1"\ ey . - 1 Z .
1z reslivecion al dia del Tavesatario deris saa slus-vaila.

R P 3 P o { N - N N - o -
Los pzrtiderios ds ssta tzorie,confunden des cesas

.'.))

s G > - . - PPN - \ - r""’\
ecue fou finss difersates del Tuveaterio:rls coustetacion

(2
o
[
41
k3
&

5

e

it
b
—q
fer

waitario, puss &l hocerss el Lisie,pusis

3 d: haCsrls couastatsr ga =L Ac-

tivo,Leceris figorar so sl Wi g Ha L
o fednl Aot deeA Y e s N P, 4
VS mSQcLia;,us:tlumd& L COUDwUB8ET 1% Cesvelorizcacion mas
Y
Y os! v,—, @ T e AT RS ot S oo A Sy 3o .43 PRS-
PCTLIE QrodnclTse,s8to eg,a0lezsi 8y distribuciou.
o R e 1o P I S e
Litre uOSGtIQb/u¢ 17 de Les cTinl =828 diatiaenms Lna
. R < 2 T 2 A 5 . e P T S o oo Gt 3 e
Qo8 CLEfes Gu tilidsdsess zu 818 Zhalzaucss Yol 29 dfilize
) PN [ - Lt e -~ N " 4 N P
i CGantd cuday Cowl Pesive ds L. Laid I“, 1Z
3 [ ; Ty e -~ 4 ~
terrs 1o do Scpmyoes dener avalanr los titulcs




. <N B
3 ...u M wh
Ny @ NG e b !
o ~ el . o] [} <
0 O O By o R
3 O ort o a3 -
o N} 4+ . ey [
et ~4 1 G o et
N0 w9 O
o -, T ) e

o e I i
ord G 4 ~ ~1 o 4 ®
3 el @] (&)
G -] 0 e
() - e m. 4
ot 3 5 3
3 o w o
1 o E A4
i 5 N = .,,. Y4
+ ) 3 . i +
or—4 I._ 1 ) o3 Q
SR » ~ T tn i
e 5 &4 B s N «Q
o3 4 — o) ™ @ NI =
O W 0] i
O 2 m 4 G . 7 <
! —4 e - i G 4 g W -3
PR O o) +2 fo! - O ¢~
B o w 1 1 1 w £ o2 B
4 + ol s 4 ] i) ot
b! 5} i ) i (] o @ o)
- o 3 W0 : ) ki A2 9
ok IRESE S 6 S § I et !
e &) 4 L= 3 ] fis} »
- o B 3y a0 2
4 - o e e} Uy (]
H a = ot o +
wl woow . > T3 oo
- £ oy fo S + W
3 moow O -
e ) ‘.w ] K3l gk
o) W 7 L a3 £ w2 = o
v ko) - - o3 i - <
O i U . < pod G-
o i —4 = - i
o o %W 3
e I I QF peg n
g -4 3 e G o e
Py n s N = i
ol 4 5 ) i I 3 kel
o ot o] ot o
a3 5 ot oy o3 i
o D o] = = — R3] 1
= - @] by e
-+ b < D o 3
ot I + N
o -3 ; wh . i o
+ ) © -4 Pl e P )




i~

4%

>

o

o

wod

ot

o]

A

ot
ot
-3
o

5

tdo

11y

o

e P

o
v

Ximes

- -4

s

7oAy

e,
()

.

,”-k\ﬂf“ e

4 o



’ N - - R S e 2 . -
A cug ze llauge i=aliz=cidn nroxims®

% -»4' o~ ¢ \ ¢ y ! - Feod a1 .o 3
fig mecszserio —sclvo el caso de nlus-valizc sernrs ¥y

[

definitive eus hemos cousiderado nuy alts - couz la Socie-
drd nzys veudide - ( o cfijsado) 1s cosa, us 53 objeto
3 s 4

de tme »Yins-valia?

¢ lz viuta derd el beneficio coustatedo

-

Si, s ués 86

e
[

la plis-veliza.Pero 110 ss necesario qus sl precio ds
. P ,
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el Pzsivo coun uns r8s-rve s8)Dé-
cial dsetinade = cubirir une evauntusl desvelorizecidn (1).
Distribuir tazles beneficios s-ris uns distridbucida

ds dividendos ficticios.

PLUS-VA LTE DuFINTITIVA SU CAPTTALTIZACINN,

Al heblar en capitulos auteriores de 1c plus~vali%

le clasificébamos en pkus-valia simple o sveuntual y plus-
velia definitiva.

La primera queda descartada-por coasiguisute uc
volveremos scobre slla.

La ssguide ha dade origen,como a hemos visto

nuches discusiénes gobres si ¢8 o o distr
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(1) Iugiatelzazha plus-valie de ua Activo Fijo si ss dese:
recerlo figcurar s el Baleuce,dshsrd acreditarse = uus
curntz de Heserve Czpital,uo distribuible.
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1{za,sind qus ss capitelize ssz sume,satrerando acciouss
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pooporcidn,=s decir,sutrssando ¥ accious
reciben.iu ssa forma,ls plus-valiz aunacue definitiva,no
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ss revarts sind cuando licuide 1z Scciedad.Durazute todo
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gse tiempo queda eu la Compaiis.-

DISTMULACINN DE UTTILIDADES.-

Hemos habledo hssta ahora de lo coutraric, o ssa di-
simglacidn de pérdidas.Sin embargo ei sl muado comercieal,
se conoce una formz de adultsrar balsasiices,sm el sentido de
mostrar meuos utilidedes de las que hayasn rsalidad.

Esto puede obedscer a verias circuunstaucias,sntrs
zllas
2)evitar le competeacia,sa vista del éxito de la shpresa;
b)evitar pagar fuertss sumas s coucspto de impuesteos so-
bre la rsuta,impusstosds guerrs ¢ sobre gousucies sxtracr-
dinarias;
c)meniobras de camerillas,con el objeto de adguirir las
sccioues & un valor muy por debajo de la
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imulacidén de utilidades s: hace mediante la
creacidn de reservas ocultas,eésto ss,dar & los rubros ac-
tivos menor valor debqu/ue tisnen eu realidad,mediznte

tesacionss bajas,amortizaciones extraord narias,dasdo ma-

yor valor & (entas pasives.

5J8Mp0S:
$ 280.000.-,8s 2v=1i= sn =1 Taveutarioc nso su & 100.000.-

Ejemplos: Unz propiedad adquiride en $ 100.000.- vele hoy
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liercadsrias con Tebajes iumerecidas;lustaracicuss fé-
briczs,ste, con ansrticsacisiues sxtraordiuasrias.

& msiundo venmos balances doude apsreceuen =1 Activo,Tu-
bros coi un valor iasiguificaate,$ 100.- & § 1.-,cur.ado
el valor real es de verios miles.BEstes disimulacionss o
Te361rVes ocltas o perjudican al acresdor,psro 81 pusdei
psrjudicar al acciounista.lo psrjudican,nues 1o que &3 0-
culto no es visibles,y des;ugs de conssguir un divids.do
msuor de lo qus debiera ser,la cotizacidn de lz accilu
no sube a su verdesdsro velor.-

Por eso no debe Hernitirse esas disimulaciones de ga-—
nenacias,sungus Coopsran & la meyor solidez de la sociedad

Pero ssas disimulacioues Be prestan & meniobras nada uno-
bles ds carearillzas.
Le meaiobrs pusde ser la siguisuts: Una Socisdad Anéui-‘
me sa sstado florecisuts col. exceleuntes rssultedos.il di-
rectorio,uns camarilla uo sstisfecha con s2 remuasracidu
de scusrdo con los sstetutod y los divideudos cus 1ls drin-
de.r sus acciouss,aé6cerita mayores 1ugrsses.

Si ia Sociedad tieue § 1.000.000.- ds capital y la ga-—
neudcia ss de § 2N0.000.- 2l ado,0 ses uu 209 hacen apal
cer solc unos § 60.000.j/9ara distribuizr un 59 y peser sl
szldo & uusevo sjercicio.Si la accidn hubiese esteado sobre
la pzr,descieute a lz par o aln bajo de le NI, puss gel
57,0c ss un divideudeo ras hzge retener las zccionss.Habréd

acciondDtas nus querrdu deshacerse de ellas,ls canarilla
las =druisre.Pero sou poces.Al ejsrcicic signieunte vuglve
2 distribuirse & jesar de uae utilided tres vasces moyor
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BELEFTCIONS ALTERTINHES A& LA PNRMACINK Di UAA COMPARTA .-
Suele zucedsr » vecss ~ugs uas Compaile se hacs cargo
de un aspocio desde uns feciiz suterior & la forwscida ds—
finitive de lea Compaiiec misns.
i oe2ste caso cuslouler ntilided realizsds zutes da
1o fechz de le conotitucidu,y cns corrssoonds o lz Compa-—
iiz,00 pusde couciders rge como unus utilidad dictribuibl.
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. ’ g . 5 n . . x . -
1 sl iuteres de lz Socledzd eu peusral v ds 1los sccioais-
tes )y uo de los acreedvrss (1),salve =L cess de froude o

dolo,rsesultentss de uas distribucidu efecturds 5 n=ar: do

. ’ .
cizi=an sl capital.
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Segun lg mayorin de 1og cutores mnsclounles y &X~

8 distribuibls.Si
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crt.FCF del Codice de Comsicio y uor =80 fe Lleins logal.bla
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N croz . . . ’ ‘o e
obligatowasdzd sxiczts =o cesi todos log peless:80lo su mou~

to o vorczataje veris,ses el = mal ¢ sl total.
NRIETN D LA RESERVA.-(1) Cuil es el fiu rue o Derairmes al
rectringir el derscho del rccionista a2l goce futspro de la
atilided y whs 2la ew lag ressrvos frcultatives,si oLl art,
28¢ dice:..."coun fiimo de pertir sl lucic cus pasdas resul-
ter."#2?

Lz ressive tleas oI objeto pre%enir fusrtes pérdides

. wh' f.l ~ - . -
501 desgparicidn,destruccidun,dssvalorizacidn ds sus ercads-

s [N no - e T g o PTR vrle
dal cuunciadea,la rsServe parece €z folo de iutsres

o&81re 8l accicuista.

Paero 1o 1o 8 t&mbié; prra el ciresdon®?

Si «s uaa ventaja lz ressrvae pirs la Sociedsd,lo d.obs
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ser tambisa H=rs 1los acreedoreéjgues zfizuize le solidez de
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EMPLEN DE LA HuSERVA.-81 mouto ds le ressrva uo e3 fijo,pue-

t‘i

ds tambiéh disminuir {ert.%6% C.de C.).Puses puede sar suple-
ade a2l fiuslizer un aioe male s awortiz:r la pérdide dsl e-
jercicio.

Uue Scciedsd cue ha utilizado
foudo de reserva pars snortizer la pérdide del sjsrvcicio,de-
De & ol préximo eic¢ -hebiendo grirucizs se enticnde- recous
truir <5< foudo ds rsssrva?

Le seguuda parte deol =1t 26ZF dics:"Esats fondo debsrd

rsintsgrares sienpre nue se redu
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Crrie, wonty Ao tsaat o Lrdeon t del articulo®?

S¢ refiers o las Tecervas cus ya hau llse =1 107 ¢

10re5,0 indistintamsiats 9
rles,estatutuarias y fa ultstives,

I - .
nacerse le reinteprzcion? Por tode el im—
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porte sa el Jrimsr sjerc]

meate,es decir con el
ctiterics importaites y disgtintos;uo solec imperteautes su
cuzinto & su monto,sind thblgu por lo que ello siguifice.

Le reintegracidn total ¥y eu ua ejercicic -se¢ sutkends

siemnre ouz flcacce la utilidad- sigaifica cus al retirar-

i

e Ao

Se determineda suna su el sjercicic zaterior,no ha g£ido
nzde wés nue un adelea.to.

En oambiq)si se vuslve a seruir integrando el Fondo
cou sl 27, seria,come dscir,sin afecter mayorments los iate-
reses de los acclodsltsas.Bsta segunda suposicidn sole se-
ris posible sa el ceso qus el Foudo ya hubiers llecade al
107 ¢ et porcsataje mayor cue fijsrau los estatutos,puss
siné,no ssriz reintepracidn,sind simplensuts interracidu.

Adermés = difereuncis del capital-nue deve Ssr T6COUS—
truido,si hubierz disminuido- las reserves u0 S0i el s&e
seutide une pooloagacidi del capital,iastituido eu gerantiec
de 1os =zcreedores.fu cousecneacie lz Compaiia pusds repir-
tir =us utilidedes orevie dedaccida del sorceatsjs legel o
gstatutusric pare =1 foudo de hsssrve.

Ahors se prssente otra cusctida:e. el ceso ane s So-

ciedead termiuara un sjercicio coa bsueficitos iusigaificen-
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tes,pueds slle sacar Fo.do de heserve Legal una suma
reletivaments imoortaste sera ooder asi distribuir uwe divi-
de.do razouanle?

La meyoris ds los autcres contestz su sentido aceativo.
Pocos,muy pocos =i ssatido efirmative.la ley i.aglesz Lermi-
te esz distribucidn.

b caso de psrdidas,pueds ~utiliza.wdo el Foudo de heawz

ve— Cubrir 5s8tes, y distiibuir divide.ados?
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VMeaos ecspteble adn vor la meyorie.Si =e¢ trate ds ua
feude Qe TeSs1VAa ong wuo 8ed el legal,los acCresdorss Lo S
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B estos coadiciones £l cprobids 1 oausvo srticulo,
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Joreus nietise =1 minmo legal.

Serpvia(l) e su uota 1741 dice: "Bl foudo ds Tesz1ve
tieiz oor objstn...y p=rinite assgurcr cierto divideude su
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sl oo siguisute." Pero nfs zdelaute sgregca: "Si a0 35 o
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snric decir qus la ressrva,suucus pueds ssr supleade en
compres sociales,uno vueds serlo ea sl pago de divideudos.)
Siburul(2) e. au wots 1276 dics: "Que'el foudo de reser—
ve esté en iuaterés de los nccionsitas y de los rcreedorss.
Pues el z1t.215 dicsz: "besuseficios acumulados cono zfsctoda
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dos especialments &l oo de lag obligsciones sccisles.(
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ses 20 €ou otre cosa cue sl foudo de rsserve).Sirve o la
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mers e, lo Comercisl,tomsde sl =ic 1916 nue dice:” B3 nulsa
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le resolucidn ds la zsanbles Hor 1z cual hebiéudose deciddd
do ie disolucidu del fouido de rservs,de s estos foudesds o-
tra eplicacidn cue 1l: legal o setetutazria.

Le dictribucidn de utilidsdes proveuisates del Fondo de
Keserva deberé eor votada por la Asanbles Geasral ﬂ“dA“:I~%

perc bzsterd uue simpls wiyoria,ve rue dsbe squipsrsres e
uns comin renarticidn y .o & une modificacidn del Bstatutc
(1) L.Segovia-Cédige de Comercioc de lz Kep.Arpe.tiue.
Tomo T.
(2) Jua B.Siburu-Comsatario del Cddipe de Comercic Argei-
tino.Tomo I1 ,
) C.C.Malaparriga~Codics ds Comsrcio Comeutado. Tomo TI




Pero si los gsistutos prevesn sl caso- cesa casi im-
posible sntre nosotros— y lo smpidizran, séle podria llevar
se & cabo e&sa reparticién, previa modificacidn ds los Esta-
tutcs o lonque se refisrs &l empleo o destiuo del Fondo ds
Heserva, su una Asambles Geusral Gxtraordinaris.

Hebiendo hecho desfil:r varias opinionss de autores,
de reconocida autoridad, vemos que todas ellas son contra-
rizs a la tesis favorabls ds la distribucidn dsl Foudo de

Reserve Legal (sostsnide solamente por zlgunos autores).
i
Auucue siendo la mayoris coutrarios de lo msucioanado, son—

viene sedzlar las obssrvacionss qus h=cen los partiderios
de la distribucida:
a) algunos, no soa dirsctamente partidsrios de la distribu«\
cién, sino lo que sostisnsn, &8 qus tanto nuestra lsy &c~
tual como la de otros paises uo prohiben sxpress o emplici-
tamsinte esa distridbucida, dado qus la rsse=rva &s un bsuefi-
cio realizado.
b) Ba el fondo son partidarios de la rsetriccién ds =ss de-
rscho: ds acusrdo coi sllos quisersn la modificacidh dsl
art .36&.
c) La Iuspsccidn de Justicia ss ha opuesto; pero 1o tisus
argumeito legal para =s& oposicidn. Psrmits siu smbaigo la
distribucién dsl excsdsute del winimo legal. De isto pusde
deducirse siu mucha dificult:zd, qus permits tambiii la dis-
tributién ds cualquisr otre fonde ds Tres<rva que 1o sea el
legzl. |
d) &L zxt.3n (modificado) de los ustatutos ds la Sociedad
Andmime Qusbrachales y wstanciazs de Pusrto Galileo, plin-
tea la siguient: duda:

A los trés afos de¢ constituids una socisdad, existien-
do une Teserva dsl 157 corrsspondi-nts & trss sjercicios

cou utilidad, pueds distribuirse el sxcudsuts ds 67 sobre

trss aios de utilidedss (porc.ataje legal) ?
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0 dshs sspersarss hasta cus sl foudo ds ressrve roi-
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Bl triuafo de 1z Taspeccién ha sido fécil si todo lo |

a& sl 1NY del czpitzal rezlizado(l) v dictribuirss ¢l ex—

ceso de ege 109 9

cue se refisre a clausalsas gstatutuarizs,pues las socis
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dades en fommacion tiensn sume interes gin constituirss
definitiverente y svitan por lo tauto,ssas largas disca
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ciones con 1z I.spsccidn y cedsi.
e) Supbugase le siguisute cueate de Pérdidas y Gausucies:
A1 débito:pérdidasqsn.non.- vy al cridito:saldo d=1 ejsrci-
cio anteriorﬁﬂﬂ.nﬂﬂ.- Eixiste un fondo de reservs,el cus
sepin las opiniouss de personcs autoriradss solo sirve @
pere cubrir las pérdides.Bien,de ese fondo 1llevamos#50000,
2l crédito de Pérdidas y Gausicies pars cauncelar le pérdi-
da de#l sjercicio.Coun asta'operacién,pueden redartirse §
4n.000, - equivaleutss &l szldo cel ejsrcicio auterior y
también ;&1 saldo 0= 1= cnents ne Pirdid-s v Gauauciszs.
f) Pueds consinersrss ctre =3emple,sin naczsiaed Az ntilis
zar un s=lao =2nterisrial Deve firmran vearios rubros aqus
imporfan “A?ﬂral % &5.000.~ esquivaientes 2 lzas
(i

d
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1 ejercicio.fl fouds fde Tegserve cus sg¢ tisne v "que as-
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n=dc = cibrir o amortizar las pérdidas"%es sufi-
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t
cientemsnute «lev~do peare cencel=r ese importe,es llsvodo
n % &85.000.- &l crédito de la cuesnta de Pérdides v Ganan-
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tribuible.

(1) egovia,do*c 1741 dice que el 107 es cobre ol cenital
rezligado § no sobre el subscripto. )




LA DISTRIBUCION .-

Une vez calculsdos los beaneficios uetos,la Asanblea Gene- .
ral,para proceder 2 su distribucidn no debs sind ctenerse
a las reglas sstatutuarias qus no dejan nuncs de fijar y
determiner la forma de la distribucién.-
RESERVA LEGAL.-Le primera deduccidén sobre los bsueficios
netos(L) es la reserva legal,qus como ya menifestamos,de-
be ser del 24 sobre les utilidades realizadas y licuidadar
pero sin tomar en cuenta el saldo del sjercicio autsrior
y no sobre los beuneficios dispounibles o a distribuir (2).

Como deben considerarse los beueficios repartidos sin
previa deduccidn de la ressrva legal ? Ilegeles.
PRIM&E DIVIDEND) DE LOS ACCION§1TAS.DeSpuéS de l&a heserva
legal,muchos estatutos preveen la distribucion de un pri-

mer dividendo & 1los acciongstas.A ests primer dividendo se

\
ls suels llamar & veces,pero impropiament%/interés.Esta

clasevde dividendos tisne por objsto atrasr a los suscrip—‘
tores,dé&ndoles derechos a una reparticidn antes de efectugﬁ
se las reservas facultativas y de repartirse los beneficiog
a los~administrad0res.

Este dividemdo no debe confundirse cou el interis ga-
rautido & las acciones,ain en auseacia de bsueficios y que
entrau & formar parte de los Gastos Geuerales dsl cjercicig
yexistents su algunos paises,pero prohibidos eu el iuestro
(Cédigo Civil art.1653,inc.2 y 4).

Pucdes admitirse intereses trausitorios eu el periodo

g

inicial que se cargariazn a los Gastos ds instzlecidn ,acepH

¥

tados por las leyss italiasnas,alemsnas,suizas,e inglssas.
Bstas dltima lo agregaua al costo de las obres.

) s s
Despues,los beneficios son distribuidos a cisrtes

-(1)8s nula toda resolucidn dela asamblea de una S.A. cus
disponga la formecidn del fondo de reserva con OtIoS TeCur-
sos que las utilidades liquidas y partibles cque determina
le ley".(Cémere Comefcial-L. 67 pég.17Z) C.C.Malagarrigs.
(2) Rivarcla -pdg.168/9




acciones,lss scciones privilegiadas,o égtas tienen una
participacidn :su proporcidén mayor que las accioues ordina-
ries.

En fin todo ésto}lo indican los Estatutos,la &samblee
se deversd ateuer a esllos.

/
HEMUNERACION DE KIS DIRECTNHES,SINDICOS,GEHENTES.-Se dis-

tribuyseu despdés dz haberss deducide Fondo de Hsxssrva
Legal y Primer Dividendo.

Seglin el cédigo ambas funciones son remuasradas,sal-
vo disposicida en coatrario de los estatutos.

Bl mounto 4 porceantaje lo dstermiunarén los Hstatutos
o la Asamblez General.Eu la préctica resulta qus por am—
Los sistemes la remunerecidn se fije sobre uu determiuado
porceuntaje de las utilidades.fsta forma =s criticade por
muchos e&lsgendo que e€s peligrisa,pues pons & los directo-
res s.u c¢ldilema:cue interés dsbe prsvalecer,el persousl o
el de la socisdad? Ambos soir contrarios. Si prima el pri-
mero,es fécil que lo que figﬁre gu sl baleace no sean utio
lidades 1iquidas y realizadas,sind ficticies o por lo me-

nos probleméticas.

Hey quieues pregouan sl sistema de l:z remuneracidn

mediciute un cierto porceutzjs sobrs ei monto del pasivo
)
real,elegaudo qus este ¢s siempre lo més cis

=

to y szguro.
Por fiu,otros asutores psrsigueu le remuncrecidu fijz,

remuneracidn cus ls Asamblea,puede'moddficar,en centido

de eumentar o dismiuuirlé,siempre que las 0pcracioies o \

la situacidn de la socisdad as@ lo exija.Bl iuterés eu

lzs utilidadss 10 lo pisrden los dirsctorss pues costos

Todo 1o gue acabeawos de dscir para los diresctorss,va-
le tambiéu para los {ndicos,pero s nayor grado sin;nara

nus puedrn desenpsierss de scuzrdo coa el art. Z4n del
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SALDN & WIEVN BJEERCTICIN.-Le Compaiis uc szté obligeds =

tribuir tcdo sl szaldo de lasg utilidad:ss cus melClouns~
oS =. sl pérrefo aanteriocr,ui llevirlo {uterrs & Foudo de

Heserva,sind cus puvds ll=ver parts ol .uevo sjercicic,

’

sze prre fociliter los cédlculos zau la Teonerticidn de di-

<
b.l
o)
(f
il
[}
o,
(&)
)

~
O’V
a
m

.U

pera tiet r de ignal:sr e dos ejercicios

: s ’ k] E . . -
cntivos el interes ds 1lfs acciones,s fin d=: eviter
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b coutinnzcidn detzallemos uno cue coave.dris aus
freusializare:
Art. Utilid=d uwete der 2jercicio <5 17 resultsits ¢

17 difereuncia eatze ¢l croiftel patrimoui=l 21 comisizo ¥y

De =wz2 utilidsd se deduciiza
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DIVIDawDNS  PENVISARIONS -8, aunmeroses bolaaces sacontrow
ned 2. sk Active uwa rubre titulsdo m. o 1. "Divide .dg
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Es lefzl =8z Ispsrticidn?

Bl cddigo asde dice el 1 rsgpecto,
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Directeoric

1z difereacic
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Le renerticion nscna de bue.s fe,eolo tras la respon-

sebilidsd civil,pero o Lz pesuzl.

By cunmbio ssria wu delito de dictribucidn d&s divideo-

dos ficticics,sil sl adelanto ss hubisre hecho Ccou &l gi-

n

lsucio ds los Bst:tutos y sifos be.eficios reprrtides

fuera;n nMoyores cus Los cue la Aszinblsa podis votar prra

Tpusdms ite ua Directoris poco socrupulosc,cou =1 so-
lo objeto de nesutener sits 1z cotizocidu ds sus :sccicuss
suszds haber hecho,adn con la antori:acidu sstotuterie,
unzg distribucidn & cizutz sobrs Llos beneficios ous «lles
szbied bien cue a0 s reszlisarieca.

31 2rt.29% de uas Sociedsd Eudaime,zatsriorneate nom-
vrade estrblecis cus =1 Directorio,por rssolucidn uné.aine,
podie zcorder dividsados provisorios,cuzudo heys utilide-

4 . . s+ . . X ) N — L
des linuides suficisutes,y L2 mzrche de

—

08 wzenCiocs ha~

q 0. I3 .’
£ prevVesr ocus %+ divide ([do provisorio gusrds propcicion
CGud ol dsfiaitivo.

71

Le Taspeccide de Justicia obswzvd «stes srticulo,sle-

godo cue w1 oart. 264 determinabe biesw clarcuentes 1o onos
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tarde = modificd ==ts pens vor B la

Uunc do los cclioneites cue se hebia suscrinto &

. N . ¢
~ P - R . . RN . P -
le meris & oro & hese de loe bale.icss fcal-‘?O$,de;:«iLdD &

-
[

institucidn exigieudo el reemboleo de lo aboacdo,lLa

s’

N . s N .
esnlucicn fae favorebvle.

=

* 3 ’ + 3 .
fa viste del exito de lz orimsis Genclids,0t1oss
zccliouistes nick ron otro tauto,nero la Cogpsrative opu-
S0 rue eses acciosnse ssndn reenbolsadas de scnerdo con

el coutordato.bLae szatencia fus fovorsible = 1o Coo




.,

P iENALALIDADGS ZS

Disposicicuss ds nusstro cddigo Peasl

Busrtro Codieo Percl suterier =i su srticulo 202 decis:
"Tedo sl qus cdn nonibre supussto,calided sirmleds,faliscs ti-
tulos o iuflueucia wmeutida,dsfraude 2 otros,zparentcido bie-
ues,créditos,conisdn, enpress, negocizcidn o validndoss pora

£y

¢l «fecto de cualouier otro ardid o eagsaioc,ssré castigado:

1.Con prisidn de 1 2 3 =%cs,si la defraudscida no sxcede de
2.Cou peai*encisri~ ds 2 & 10 z:dos si sxcsds ds § 500.- "

Lrt.205."Sufrirfa Tanpactiveseats,la misrs pens Agl ~rt.on-
terior,inciso 6,: los que su perjuicic “e¢ otrses uiepnuen ha-
b=r recibido,o se apropisi o distralgan dinerc,efectes o
curl~uier otre ccss musbla ~ue se 18 hudiers dade en deplsi-
to,comisié*,a imiaistracidn u otro tftulo =~1s produzca oblign-
cidn de s trer=r o dsvolver.

Inciso 16-E1 Dirsctor,sdministrador o sindicoe de& uns Seciedad

Fie

Auduime o cooperadorsn o de otro sztzblacimisuto mercastil que
publicase ua es*zdo o balsnce falso o iacomplstoc.”

.

Y el uuevo Cédigo,en su art.l72 dice:"Seréd rsprimide
] « 2 .

con prision de un mss & S6€is 0s,sl gqus defrasudmtsz otrxo...

(igual como el ert.202 del cddigo auterior).

Art .300N-Seréu reprimido con prisidn ds 6 meses & dos &fos:

.00...0.00...00.-.l.Ovilt.'cn.o.-.-.o..Qo.......l...l..ll.‘l.

3. Bl fundador,director,administrador o sindico de uue Socie-
dad Andninma o Cooperativa o de otro establecimiento mercantil

que publiczre o autorizare un balzace o cualquier otro infor
me falso o incompleto,cualquisra que hubiese sido el propdési-
to perseguido al verificarlo (1).

Art. r‘Dl -Ssré reprimido con prisidn de dos & seis afios, a




o7 .
director,gereste o admiunistrador de une Socisdad Aaduima

o Cooperativa o ds uuz empresa juridica de otrs {ndole

que prestare su councurso o consentimiento a actos contra-
rios & los estatutos,leyss u ordenanzas que la rijan,a con-
secuencia de los cuales,la persons juridica o la aseciacidn
queda imposibilitada d¢ satidfacer sus compromisocs ¢ en la
uscesidad de ser disuslts.

Si lo comparamos con la legislacidn sxtrangera, nos da-
remos inmediatameate cueuta lo difuso que es nusstro Cédi-~
go,si bien el art.301 lnuevo) es algo més preeiso.
Axkx¥RARA"E]l hecho incriminado counsiste (art.z00) eun la pu-
blicacidn o sutorizacién de un balsuce o cualcuier otro ia-
forms falso o incompleteo.

Bl Cédigo no requiere la coacurrsncia dsl perjuicio,
bastando que la publicacidén se haga y cualssquiera que hu-
biese sido el propdésito perssguide al verificarla.

La 1sy penal reprime puss el grave hecho consistseate
en la publicacidu o autorizacidén del balzuce o inferme fal-

so o Gncompleto.

LEGIBLACION EXTHANGU ERIEA-
FHANCIA.-Ley de 1867.A1 discutirse es: ley, decia su miem-
bro iuformeuate,qus se queris perseguir més que le simple
igPorancia y negligencia,ia intencidn culpable y =21 dole
ein caso de graves omisiones en sl Tuvsatario. |

Le distribucidu de dividendos a base de bsueficios
ficticios es un delito y estéd previsto y castigedo sn ¢s-—
tz ley,en sus articulos 15,44 y 45.La pena estéd estableci-
da en el art.405 del Cédigo Penal;prisidun de 1 a2 5 aios
y multa de 50 a 3000 fraucos y a titulo facultztivo, 5 &
10 ajos de interdicciodn de resideucia.Se prescribe a los
& ados.

&1 delito lo cometesn los gerentes o los admiuistradors:




que eu ausencia del Tuveatario,o = base.de un Inveutario
falso,hag sfectuado eutre los accionsltas la reparticidu
ds utilidedes ficticieas.

kse delito existe por sl sclo hecho de la distribu-
cidn de divideados eu virtud ds un balauce doads las ava-
luacionss,erréuzas o exagaradas,hacen aparscsr uﬁ benefi-
cio que no sxiste o que es mejorado =zdrede.

Se ha establscido qﬁe bas a1t .15 ¥y 45 a0 se aplicama
los empleados qus en le preparacidn del Tavsutario mejoran
el Activo o disminuysi elPasivo (bzjo las drdenss de ui ad
miaistfador superior)siempre que e€llos no participen sa 15

[4

distribucidn de dividendos asi ficticismeuts ssteblecidoes.
Bn ese pails exists absolutas liberted su la confeccid
del Ianveutario y del Balance.Tampoco existe la publicided
del Balaucs Patrimouial ai del Balauce Ge Pérdidas y Gauaa
cizs.lu 1912 d;scutiéndose sobre un proyecto de rovisgaida
de la ley sobre Sovisdades por accionss ¥ se establecid
que era iacouveunlsute una Ieglcmedtﬁo 6u de la forne de
‘confeccionar los Inveutariosy Balzices,puss con ella ¥y por

2z . . p : sz
mwe.s minucicsa cue ifusra, a0 s6 svitarizh 1os fraudes.

ELEMANIA.-Le legigsacidu de sste pafs,zl iguael cue lz de
Suiza,ss muy detallista,ea coutrario geLsU de los pzises
latinos,en cuyas leyes figurau solo los priuncipios geuera-
les,dejando & 108 juscCss 1a libertad 7 obligacidu de iuter
pretariss.

Bxtractemos & coutinuacidn de su Cddigo de Comercio
aiguuos articulos abiugentes al tena.
185 &.Lo dispussto parsas Las SGLlu eii Collwadita por

ged-
zccionss se aplica tambish & lzs Scci dad:s lubuimes.Paie
redactar sl Bzlauce se cbs urVar -1 lee regle ;




del art. sl (1) y les disposiciouss :

1.Los valorses y mric d:ric-e ~us teugs:s scio de bolsa
0 de nmercads deverda a lo mfs figu s DT=Ci0,ded
termintdo Con Telac 16 =i dis del =111 donds
tsts sxcsdiex i" dsl precio ds edoul gparaciosn de-
beréa £ lo nés figurer con €sts dltimo

2.Los dends objetos satrimouics,s 1o 183 por <L precis de

PN

rdeuisicidu o de reparscida.
d.Los seteblecimientos y dsmis objstos do destinsds
ve.tz ulterior,sind dedicedos w@lmcuVAtum,utd,Jo
tr'*io,al cjercicio del comsrcio de lzs Compeiis
POHelss wi Cusuts al wmelor Nue twngﬁu,ooL el )1;@1
ou1°1clou ¢ de reparacidu,detinysado o obste L,v,d
dad equivalsinte & la )altc qus € hays comsumido o flgu—
rzude en una pertids dl foudo COI*wngudicgte PEXE Teno—-
VELios.
4.Los gestes de orgauizacidn y de agniaistrzcidn uo apa-
zec“r&; e sl Activo,sind que dsberd. figursl Dor su il-
sorts Integcro CORO gw tos s la cusnts culml.

5. 51 importe total del cepitel,inclusc ressrves y foudos
de re.sovacidn se deberd llever wl pesivo.
6.A1L cerrar el balsucs Ss dgbclg sXOreser sspsecialm=nts
le geazicia o la pérdide qus sulte de ka comparac
d«1 total del =zctivo con ¢l tutwl del pasivo.

Brt.185 b.Pare cubrir les pérdidas aue resultsu del balan-
Cs Se couﬂtituirp uia foundo ds ressrva cus counttar 1,

1
vigegim" nert lo meuos de la gzazacia 1ivu;d* 208
hE,\.ft& (’U.‘G ‘\ 1d.0 d“ T8z T\/C. lg dCCllLu_ ),,Jl‘te dlﬁl

...J [}

o1 llegue =
croital total o & otra porcidu mayor sstablecida su el
coatreto.2.Ds lz geuzicis nus provsuige de lz conctitucidu
ds la Compfii& o del aumsate del caditel totol,e cousscuss
cle de emisiown de zcciouss por ua imoorts m6501 rue 8l uc=

teinal .

. oA, : M )
cics ¥y psrdides,cuidaran de o

3
3w

£11.185 c.Uia vez curobeds el balancs y cue.ts de gonai-

e Se pubiiqien ein dilacidu
dichos documentos =. log periddicos desigaados &1 efscto
¥ Se 1uafcribas euw ol registro mercautil.

T el coatrato social sv determinsré por lo denmis 1os
princisios cou arueglo & los curles se formerd el baliucs,
e pIOusd?Ié &l eXeisa Ce sste documswto y e couctituizdé
v ewpleara el foudo de rsssrve.

Art.217.hko )CQla pectersg i abousrss £ los scclonistza un

tigo &130 d& interés ,oléo ten solo rsorriirse suire sllos

le nus —Luu 31 bzlaucs @uual resulte cowme beueficio asto.
POdla sin ;mb"‘go sactarss sl ebono a los fcc

& ua tipo de interss fijo dursute ¢l tisnpe cue

o

c. &€l colitrato secizl como ueceserio pare 1os prepsrativoes
de la empiess hasts cutrar su el nleuwo ejercicic dsl aegodo

brt . 218, By uinedn caso seter
tituir los iaterssss y divi

brt.225.4 psticiba de accionistes cuyes perticipeciouss e
srgsenten e coujunto & lo msuos le decime perte ,d=1 Capl-
tal,el Tribuaal =u cuyc distrito’tenga la 001J~ {2 su deui-
cilic s0dif uomwblal Ievieorss & rulsmes se som:ts @l -xs-

b e o o i o ' Al . S i s S ol A M L Sk Vi R ek i s SR Sl Al Mo M Ve i M AR S -l Sl Ao e et AR S A Ll e R o A o D e e M e L Sl e

¢1) 2rt.FL Lios bieass y crsditos...fipuran &1 &l iuveuts-

rio v brleiuce ¢oun =L valor one dehsn atribuirss (L dis

w1 velr.uce).Los créditos dudoscs figursa. jor su vVeler ve-
{nll ,los irrselizebles sord simplencuts copisdos?.




o 3. Y
sCli0 ds TUz nu
-

d. ocunlguisi nsCho fc2scido i Lz faadncicn de Sgue-
¢ cuya fueha no sxcegdsn ds i ;i ' ,y HLyE
7ido sa =1 mangjo ds los ¢ i idacicn
¢ Comprifc,siemprs que ls idn da P AN
& g Juwnte Gsunsral,no hayP sptada legue
llmsnte ants <1 Tribunel a4os1 hsch

G,8% Do procedido ds Umlw
& l:y o del contrato sccial.
1 1mentss de la proposicidu deveril g
cioi=s nagta 1z decisidn ous sobis slls T
flcar cu: las posesi con Sois meses de et
dos t]l du iz Junt;’ Geusral.

cs t 1 o les 2C-
c vy Justi-
11&?q,cout5~

OU"
<3

La irsccidn )clmltli’ & los I:=visoclss fue sXxamliosn
lgs libros y Uw)“lub de la Compzifa,el estado de la Coja
social 7 todos los efectivos ,documsutces y meiczdering.

£l informs s0bre ol zcoaltado del :X&insd 8s 1
Cribir yor 108 Tsviscrss cu <l Tegistro meicsutil y 8= a-
auacizrd por le dirsccidn . 12 couvocatoria gfre le pii-
mera Junta Gerersl come o0]=t0 S6Dre qus BE Gsbhs L6Cosl

Si 1=z peticidn prin sl aocworamisuoto ds los r.vi

g wltedos dsl sxamen 8o deducs o
Ga '\bluulqtbs GlUe rasultjg au
¢ r la nz
s8nrcixr

o

oo
O OM el ¢
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viUsLings dei vouns-ic hsal (Duds
(6) Bl p2go dsi iutsrés uo nod
reduceidn dél monto zoortrde prrs
cicns® sobre les cnsls=g 8o pogz:
(7) Ties cusutes de ia Compeiia
£l 70Cious® fobrs o1 Cual 4 v
heys pagado iutsris coid =1 czoite
cus €s rsfisren las cusutas;
{€) Bsta s.ccidn no afsctarsd s nianguns Compaifisz qus se
rige por 1la lsy ds= FFCC de la Indie (1894);

Dividsudos solamsunts pusdsi distribuirse de las utili-

dzdazs.ks costumbre no cousidsrar genazncizs nolrsalizedss qus

26 oroveiagan ds una opsracidn (un aumsato del velor de la

tisire sobre le cusl sstéd moutads la fibrica).

Milid=~des distribe 58, Por utilide=dzg 4ictribnihl-5 se
gritienden ~fzg con 128 cu~les se pu=dsn pagar di-
videndos lsgalmente.Talss utilid=dss pu=rsu determinarse en
cisrtos casos sin tomer sn cu‘ntu pfrdidas “el canitzl fi-
joyeunrue cu~l~uier pirdida “s. Qttal circulaate debs skm
q1rwore reponerss y deben retesas r suficisntes bleanss pare
pegar & los acrs=dor:s. ;

Q. 4isrtes circunstzncins pusdsen pagerss divifendos
de ut?fi @%“ éplt les aunque no del capital mismo.

Utilidades capitales son las qus ss realizan Cuaudo Ss

guden uno o més Bicnes ques formon parte del Activo fijo de
un asgeclo,e ‘un prscio meyor d=1 que figureba en los.libios.
Hey verias decisiones lsgales nue tratan ests asunto que
¥Tegan a la siguieaf ¢ conclusion:-qus utilidades capitalss
no son distribuibles si ndse cumplen las siguientss condi-
ciones:

1.Que los estatutos permitan semejente distribucion;
2.Que sl exceso ssa rsaliza do llﬂuldO'

Z.Que ests exceso psrsista ds s&pues de efsctuada una va-
luacibu.exacta del total de los bienes.

Una utilidad capital que surge de una mxxxidzd revalua-
cién bona-fids del Active fijo pusde utilizarse para cance-
lar unpaldo deudor dela cusnta de Ganancigs v, Pérdidas que
i ek de i b erd P
proviens de¢ sfercicios anteriores,en ssta ﬁ~1m1tdaﬁ&0 rzpar-
tir dividendos pagederos de utilidadss actuales.

\
Anortizacionss.kn un juicio seguldo contra una Compe$1a qus
sxplotaba un Tago de¢ asfalto el juez Lindley sn 1889 - uado
su opinidén en l=s siguientes palabras: (Esta decisida contl—
nuta siendo tuﬂld& muy e.d cueata en las Cortes ingle sas)

"La Compaifa acusada se formé con el objsto de trﬂbcuﬁ‘
nas mianas de asfalto sobre las cualss teniz unz con€ssidn.
Is evidente cque euw sl caso de una propiedad como dsta ,cada
tonelsa da de materialfrepressnta pwrtd ds este capital. Sx

extraido de lo que ss compré con el capital)
Se ha dicho qus la repart1c1on de utilidades obtenidas en la
vsuts de tal,srz una devolu01oﬂ del capital.Si es asi,no ss,
en todo caso,une dsz vclacloa dc capital prohibida como tal
por les leyes de Compaiias Anonlmﬁs (Company Act)




piages disnoesicidy ewa oiapuus ds Lvs Cone
seary ACts rus s10hiban o un fcto de sstr sagecis.Las leyes,
Ly lc&1V\zJ¢tt hza dejedo 2l crite ric del comercio sn
peneral 1s LQLI‘ de llsvar 178 cusitss.leas ACts Lo 1es
dicei cus luw p .5t0s debsi Cargarss & cue“tub ds= Cepitel
¥ cualss = sutaz dz wx»nlotacidil.Bsta decisidn corres—
ponds 2 los a001041 t2s;sllos pus zdeu © €T un Si.aking
Pound ¢ un Foud: de Amortizscidn o de demérito,los Bsta-
tutos pusdel o 0 contsner bt1yu1@ciou 8 a sete sfscto;
si los coutiensgin debeil obedererse;si uo,los Acclicenistss
pusden d:zcidir & su awtojo,con tal,quv A0 elpleen mal sl
C@Pltﬂl Ba el caso yr“b':te un crthulo de JLos Bstatutes

sgtipnl~ ocus =1 Dirs ctorio wo estéd obligede & reteasr

,u*acs prrea renovacidn o el rs amotaao Te cuwh*uler cou-
cegidn o de 1z OaItTC p=cidn de 1z Comp mlia et cumlﬁuinr
oropiedad o coucesidn.Ahora,la Compﬂul&s Act,1862,n0 re-
culsrs que ss reinterre sl C“Jlt 1 que s& ha Jaldldo vy
16 nrohibe el pago de duudsmdoQ el el ceaso de qus el
Activo sea menor del Capital Realizado,ni tampoco fije
la pérdide del Czpital como causa obllggda de la ll”uldu
cién.Pero si uua Compalla se forme pars adquirir o explo
ter unea propiedad sujeto z desgaste,por ejemglo une ming,
cantera,o patente ds 1Avv4010n,vl ca>1tal que se ha iu-
v&rtldo e1 lg sdquisicidn de 1la oroaled&d puzde couside-
rarss COno peldldo ,¥ 81 se retienea bieiles spuficisentes
para pegar las dsudas de la Compaiia,cualquier exceso
de dinero que se obtisne al explotar la propiedad sobre
el costo de la explotacidn ouede reaartlrse giutre los ac-
cionistas; y ésto es tenpiba C1erto,aunnua se Wenda una
parte de la propi~dad,disminuyéndose en szs*a Zorma el
cmpltal Se ha dicho qus tal procedimisnto implica ; pagar
dividendos con cadital,y COuteStO que las Acts eun ulngu-
ne parts orohibei un pago como el que aqui se refiere.
Le teoriaz de que ¢s ultra-vires el pagar divideudos del
capital suele interpretarse mal,y no debs entenderse eu

unaforma que dlflcul&erla comerciar honestameunte.No es exac|
to,como teoria abstracta,que no puedsin pagarse dividen~—
aos con dinero obtenido por 1la veuta de propiedadss o©
bicunes comprados con capital.Pero 531 es cierto,que si
los gastos corrieutes de explotaciodm exceden a luq siatra-
das corrientes,no nusde hacerse repaerticicon de utilida-
des y que si ¢l tzl caso sl Capltal se fraccioua y se
paga eu forme de dividendo,hay una mela 14ve1510n de ca-
pital,y los Directorgs reS)onq@bles podrezu ssr obligszdos
a reponer lz suma Melersada."

Una Compaiiz de Mzadatos habfz realizado ua Capi-
tal en acclonss por £ 600,000 y emitido debeutures por 14
suma de § 200.000. Bstos foudos se habiau invertido e
titulos de varias especiss ds acuerdo con los HEstatutos.
n uas fecha determinada se calculd amx sl valor de es-
tes iaversiones eu £ 654.776 habiendo desmerecido eu u-
ne suma de £ 240.000 més o meuos.De ests démérito se calj
culd que unas £ 75.000 no serima recupemias,al meuos dsu
tre de un lapso de tiempo razonable.Duraute &l @iltimo e-
jercicio ds la Compeziiz las eutradas corrientes haebing
excedido a2 las sslidas corrientes su més de £ 23.000 y
& l@ corte le correspondid decidir si tal excedente po-
dria repartirse en forme de dividendo,haciéndoss caso
omiso de la pérdida czpital ds £ 75. 000




A
&l juez Llua¢¢d dijo:
"Lz cueatidn priacipel qus hay que decidir eu este juicio
¢s si uuz Sociledad Aubnima ous ha perdido parte de su ca-
pital,pueds legalmz.tc proponsr y pagar un dividsado sin
futes 1¢teglar el CQQLtaL gerdldo No teugo aniuguna dudsa dz
tis 10 pusds —-es8 d,c11,que no hay niangunsa ley qus lo pro-
hiba i todos los casos y su todas las circuastencias.Ua
procedimiento ssmejauts pusde Ter 2 vecss muy imprudsits,)
pero un procedimiento puede scr perfectaments l=§a1 y sin
embalrgo Opousrse & S&008 principios comercialss nosotros
solamsute nos corresponds considerar lz legalidad o ilsge-
lidad de& lo que se discute.No hay ley qus pzohlbu & upe So-
Ciedad 1HVert1r su capital eu la compre o la produccidu de
wi& proniedsd o smpreSe remunerative'y distribalr el didsic
que culalmsiits producs,siu mentener sl cepital iuve tido
para poderlo pres cutar iatacto,ys ssa a.itss o de th& de
le disolucidu de la Socieded.Uhz Sociedsza puede Tormars
Cou la base de que u¢ se declarz.a divideudos si w0 se mgué
tiewe iutacto sl capital, o uua Sosciedad pusde couvewlr cou
los zcCreedorss eu qus montuhdla el cggit@l 0 &l activo eu
cierto valor. Pero ci ausencia de semejounte disposiciba es-
p*ci;l ciu los Estetutos o e uy, e ég%%&/. Jﬁd’eaav /‘%?
& =ste efecto,y, eu ni oplu1oﬁwgoco defse f us 164
gxxxamﬁx&nmdaaxﬁmﬂpkgaanﬁ&xﬁﬁnxddsggnnkaﬁn&mx&mnishdaxya&
biers termiucutemszute & wia Scociedad,su condicloues de pa-
g:r sus deudas,el PELTL divideudos,hasts tanto i capitel
1avertido su gi segocio no MegETe fv)i Seutado por bisues,
los Odf}ch&lbﬂdﬁlOéguIOGHCllluu g dinerc el c(axtA‘ ia-
vsrtido,ba ley a0 rscuiere ul cue se f'ﬁw un Siuking Fund
pIIA rpemolazar paulatinameuts ¢l capital perdids. Perso 2un-
e 10 hcv wada e les leyes que =Xijey nue unea Socieded &~
w0nime uf“t,ng su Capital,y enaque 10 & ls prohiba pagsr

T2

Givide.dos ds ot1os bile.aes de le Sociedad,® 20T S0, pUs—

&

dea p: divids..aos de otros tlanes,sin tomar en‘cusuta

las dsudes 7 oblig 10,68 de la Socieded.Un dividgidg pre= |

810 iiided s una formas o sa otra y repartir Gividsa-

do 1 des de uaw &3o,p0r sjemplo,sin deducit los £586
s

& e. producit esas sutradss,ssriec tsa 90Co
e los ojos de l& 1sy come lo seria z..te los
dc tods bae‘ comerciauats. Lo mismo pueds dscirss del pugo
de divideandos cou diusro prestado. Rdend 8,81 les eutredes

ds un 230 QF&aQ&XliRK?KXK&MX&XX? Se origiluaw por el Ccoysu-

mo durcats =se alo del cepitel circulsute,lz Teoarticidu
de dichas eutrsadas como divide.do siu reintegrar sl copl-
tal usado y perdido eu producirles,ssris psgar dividoados

e cpital su le forme rue lo oLohlbu la lzy.Tal vez 1z for-

ms mAS corrects de =XoTesSaI 1= dl%dtluulol q1< estoy tre-
teudo de explicer,ssrd decir aus -1 ceoital fijo podrd in-
vertirss vy pnidulSs,j si.smbsrgo cue eL HXC~SO de c.utreded
csrri;utbc sobrs les sclides corris itss pueds repzitizse |,
510 Cus sl Caplital flota“t, 0 Circuls t debe COUS=IVEISE,
U0L¢éi o sutrard & forusr paerts de €85 ©XCESC,Y su uSte
ceso,repartii 6l exceso £in deducir sl canital,nus sua ¢l
ss helle icclufdo,ssris coutreric 2 lz ley."

2 Companiss (C
ces ©5) Le &001§‘a'mff
\].Luba..u«.us N J\.-.Lu PO
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"Ui foudo de ressrve acumilado de les utilidades pus-
de utilirerses =zu gl e cue pudierza disp ca=
o 5 p Y4 . -
usige las utilidades de la Compeils,y 0u\d3 hacerss use
pEre pogar dividsddos se-perar geger davmac/ags 0
para hacer fru.ts 2z perdidas excspcionzlss.

Lo los Tribuw.zles ingleses ss hau resusltc alguios

"Bejo cisrtas circunstaucias puedss distribuirs
divideudos si-n habsr obts.ide gana.cias (Lubbeck ver-

VAP S

(’;

sus British Bank of S,Americe,1992,2 Ch.1¢8)(Forter
H - Ps 3 . el eV - Al - " v P
sus New Triunitiad Lake Asphelts Co.1901.1 CH.200) vero

L0 pusden &g

Iss del capital mismo (Veruer versus Geos-

9
4

rel Comercizl Tuvestmeat Trust).

"1 I3 s = PR : 4
No puedsin dietribuirse dividsudos,dsducicudolos

1

d-1 canital =auunnus los B

93]
2}
M

stutoe concedsii &8s d:racho)’

(Verner versus Geueral Comsrcial Tuvsstmeuat Tiast,1694,

il

2 Ch. 264 rs Sherps l892,1 Ch.154).

Bxiste regles,oare el estoblecimieuto dol invei—
terio p=ro 00 son cobligeatories.Son reglss nue s& han ge-
aeralizado y son corrisutes sctuslimsite.

Peuclidades ssteblecideas su la ley ds 1908, nus
ouedsi incurrir los Dizsctorss,etc.de les Compzifzs A~

’

01l

’JJ
..

Por oculter sl uombre de cusninuier =c¢ieedoi,fus

ti=zas derecho

2]

1=

ohre sqcapital 0 zlterar el mo.nte d: 1la

deuds,se considers ua dolitc y sk cxzstigedo por las

o/

€

leyes conmunss.

Cusudo delibersdanente confecciouan un balsacs
3 a . . ? . 3 . o .
falsor 4 nesss de prision con ¢ sia tizbajo forzade v/ o

multa oo meyor de £ 100.-
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1 ceaeo
Se¢ oTsSents por un ndmels de ©0Ci0s qus Ieplefen
coujunto une décims narte 5 omenns dsl ceonital

figte represent=cidn ¢ nsaiten
tftulos ds sccion-g su 3 nolegsl
conptituidc,eg lz ofic i 1 terio del lug
ls compziic teuge su do ¢ilio,o 8w poder de 1os
duos dsl Coussjo ds vi i &
depbsito hastes cucetsru g
heye de cslebrzrse ¥y s
intervs .L.L(/lO.LJ. ¢t =113 dx -3}

S5i los individuos ufsjo de vigileaucle setina-
sen fuadsds 7 ourrente amacion de loe £ocics us
”’JI.GEAte; le décima dz1l czpital social,Convoco-

1z Juzrats geosrsl o 1 CuBiG gifericréu
21 caso s 1 Zewnidn ta zcorderd
d¢ todze suertss acsic nE riag 95 trete

tx
Art.,158.Cuanudo se abrigae fundi ‘
Ves :rrsgu‘ aridedss su el LHPPlJTlFutO d~ los deb
los =cministre uOitS v ods les i g z
vigilancis,ul odmers de cocios nus repEe
perte del C‘Jlt 1 social,posdrd deauncier
Tribunal de bom&1010,acrgditando i=2 “egr’swut LlOu §180-
¢icha sa 12 mausrs sxoisfede sa =i precedsate zrticalo.
A > Cus sl orribunel recouozca ls ulgen-
s8 d& qus se rsuns l Juute geusreal,

5 de oir su Se £ loa sdmiaistic-—
igll&uc'ﬁ £ ia8pesccion d= lOo 13
nTe: - I I cocts A
lapnantes, \mo c xgas

couaciou due agusll nel ds o -etos Lo
8s ovipiaeu de st:u diligesac
- # . . s 2 -
Bo ss preesdera & Verifi ciou,hesta
4 « 2 . " R
que we naya cado la ceucion d gblursg.,
, El idfozxe de los coumisz 86 depgaita-
nle delTribun S cue gfte
bl o
- )

g &l Snl’ el iaforme rsudido
olvers dictando el =uto Ccoiriss

Y

szce fuadada
o publinue 1
sus couclusio:

LoB08D:
o s 1o
:

5 1 P
58 w.. el Dizzic de fuun-



#i1 ceso coutraric, aicteari cou urgsiucia las provideucias
que estims proceds.ates y acordari la couvocatoris iumedia-
e & Juute Gsnsral.
41 auto rsspsctivo serd Jbrovisicusluents sjecutoric cun
S interpouags reposicidn o apslacidu.

Art.176. Los admi.istradores prsssateréda & los iudividuos
del Couwegc de vigileucia, coi.ua wes ds autelacidu a lo
menos &l dia fijado para la Junte Gensrel que ha de discu-
tirlo, sl balencs del sjsrcicic precsdents cou los documsu-
tos justificativos, iudicaudo 6. sl distintemsute:

1. Bl canitsal socieal, realmsuts cxisteats y

7. La caiatidad de cuq@mboLaoc efectusdos y d= los demorado:

Bl balzuce dsmostraréd cou svidsacia y sractitud los
psusficios rsaimente obtsuidos y las péraidas sxpesrimeunta-
das,
et . l&i. o se pagaréa dividendos & 1os 800108 €id0 su Vi
tud de i0s beueficios realmeats ooteuddsaéon arieglo al bz
leuCs aprowado.

N1 e las sscrituras coastitutivas, ul en lo~ gatatu-
tospul eu otros documsatos QOdIru las socisdades c«stzblecs:
iuteresss eu faver ds sus zccioues.

Podrén EStablecerss, coua todo, .xoleqamcuto tales in-
tersses, deduciéndolos del capital, =u aquellas Compaiias
industriales para la co ustitucidn de cuyo objetc social se:
aecusario cisrto s8nacic de tienpo: QwIO 10 Se &bousTéi o
wés ds & aios ui podris. sxcedsy del 57. iu sl caso de que
sB trate, <l 1m)ort, de 108 ilutasresss que hayen de avousr-
se, Ss compreaderéd s.utre los gastos de iustrlscida y se re
oaxtlr& cou eliog & cargo de los balauacss cue liesgusu a te-
nsr dividendos positivos.

Los socios 20 tieusi obligacidu de devolver los divi-
dendos qus sSe les hayszn satisfschos.

krt.z4v. Qviﬁﬂ castigados con multa de hasta 5.000N liras,
s=1ve peles nas greves quu Ss celialein el ol uOleO Penzd.
1.Los = <cios Ludd vdores, administradorss, dirsctores, iudi-
viduos del Cousejo ds VlgllouCla y llfuldadcld de las Couwr
peilas qus sa los iuformss o comunicaciocinss qus dirijau &
le Juata Geusral, s 1os balawces 0 %. las situacioanss de
a&lLClo.ues, haysai MAUALLQQO & sabisudas de la gocisdad, ¢ La-
yei ocultedo tampbién & sabisadas ew todo 0 eud pelte hecho
r«forentss & dichas coudicicnes;

2. Los edninistradores g dirsctores qus & sabilendas hayan
distribufdo eutre los socios iutereses uo deducidos de los
bausficios reales, bileu ss naya hecho ento HOr 10 s¥istir
balauce, bied cocutfa los resultados que ¢ste arrojs, bien
por ultlmo de couformidad coin balances frauduleutcs.

2

. s e s a s s s s

bUIZA

uoalgo PoualiArt.Lll. Las psiuzs sstablecides ou la narte es
secial del glegeutuébbdlgo serédii aplicables cugido eu las
acciouwes w omisiowes puuibles heya habido dolo, & menos qud

8¢ glesczlba sxpresameite 1o coutrario.
Art.7z4. Prescribiri le sccidu psmal:
....c) Por el trziscruso de ¥ a3os eu todos los demés cascs

Cédigo Fedsral de las Obliguclouss. FTt.6E0. WO po odré va-
garse intsIeSes por el cspital accidu: los divide.dos v tas
tos oor cisuto solo OOdqu vagarss con sl beasficio ueto
catuﬂlnblﬂu por el Dalfqu gilual .

Sin embargo, podréi cuuveunirss intersses ds ui tauto
oor ciento determinado por =1 tismpo que e ¥1ij:s, sspun los
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31 d& los fo.dos
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Si lo sxigiese la cousoclidacida ds 1= sitpresa, tendrs
derecho iz Astmbles geasral z.tes de tode dieftribucioun de
divide .dos ,2 co.stituir ressrves,fuerslds lzs dsducciones
Jrevistas.

b1t . 622, Bu wiueln coso estéu ohligzdos e devolver los eciig
uistas los divideudos ¢ intersses que heysa cobrado ds bus-
PR fe . )

ri forieree &i bolaucs de MELETE
compreader prre que puedées los
lo whAes exactzue wts pofible,ds
Le
1
i

D o,

fortuas de 15 socisd=d.
Sy erucl) alueute lae sigairates 1egls
ires iaterrements todos los gretos de Crsg-
010u Oicn“iza ida yeduinistzrs 0idiL 5. los geatos del
dré.. Ic)'Ltlls por excencidn los gast &
previstss 01 Llos fﬁt “tutos 9 por
GLA@I& Jm hare 1l uhf lacida o
gaccidn deha0001 s,ye
:. un periodo de 5 aics
los ¢aetoe de C2
= dicho gjercic
inm-ebles,edificic
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bz lowte;

4,.Leg provisica.s de mercederiss wo podrée =otimeisy 6.
mée de au valor ds comyrs,y i Fets valor fuess supsrio:
sl precic corrients su nfs ds osste Gltimo precio;

5.Deberd iudicziss sl imporite totel du los valores dudoscs
y de l#g amortizaciosuce corresncadientes:

6.Dstisrdil iascriviise en 31 Pesivo,sl ca)itel accizal y los
foundos de 1u8erve o de Iel 61

7.8s iucluiréa lzs obli

con el veleor futerro -

hecerse figurer eun ¢

de erisidn v =1 taut

dols todos los z27cs,

tidad dwcesszris pios

Art 072 .Los misnbros do le ac
seré solideriane.ts Tssoouss
deics cue Lls causen violsold

id

T de la SUCLﬁjMd’du L
ltauado voluwtsriaed
func iOAQb les

”am gsz1 llesvedos s.ts L
1 virtad de ios =1t
108 pox acnsrdo ds 1

Eit.675.Cunudo los qus
puugles, ol daios y O

€71,672 y 674,@4

H‘(f)
3.

O pLLV

Geadrel da g lc ,gdr" opousrss «8ts de-
s 2 . . . - - P O O B - b

cisioun & un s8tw 8z hryo sdheride ¢ elle

o A0 hEys elgnas o Los 831ls Mn3es, Clu-
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15 y 45 1los gezentes y admiuistradsres.la esznbio lo
rectar1se e0lo pusden 88T perssguldos cong mplices

20C0 soun penzdos lor resvissdois de visutas.

itre wosotros losg divectorss uo complicadacs
&l =xt.2&7 cus ouede azlverlos.

Nuistro cddiee o wencions unde sobls buens ©
& ou le repurticidn de utilidedes ude

tis.en

el

2XBR 2M%e pues auz compreuds = Los dos,pere uu f£olle du
1z CZmere de Apeleciouer dice:"No pued: hebsy delito dow-
17 inteacidn detose. (I IT-425),
Ger nuz Melagarrige y Segovie (Note
. g, £
responsshilidad dsl 2{ndice.




FEL R

Wi cusute & los sindicos & quisanss hemos dado la

misma respousabilidad podria amincrass eu lo que se refis-
. sy 3 . . . - ~ P o 3

re & la buzua fé.Psro deven ssr declarados culpables si

aln e su buens fé hau permitido deslizerse 2Trorss gra

COMPLIO CSAES .-

Hey complicidad eu la rsparticidu? Si,son cémplices
todos los gue hau iutervenido y partiopado e. la coafeccid
Jitos i
de ua iaveatarie o balauce falso,sezn gersutss,admiunistra-
dores,mienbros del Dirsctorio,abogados ¢ coutadorss aseso-
r8s.

Buestro cbdigo wzda establsce &l respecto.Bu la lsy
fraacesa auteriorme.te citeds,prevee &l cass ds los cémpl
ces y los pewaz.Hasta los mismoes acclcuistas pusdsiu ser
perseguidos como céuplices si s1llos hean zprobado la rspar-
ticibu,couscieade su Cflévtrl fraudulento.Asi lo ne este-

blecido wi seutsacia del Tribunel dsl Senz su 18Y¢.

Le corplicidad pusde referirss tanto & la participa-
Ci0u 5. el esteblescimiento de ua divideade ficticio como
a2l de lz misme distribucidua. 4

Les simplses empleados cus hza iutervenldo en mn T~ |
ventario mejorando el active o dismiuuysudo =i pusivo,sown
complices? lio 1o sou,siuoc tieusea participacidu en les uti-
lidsndes ficticiame.ts cobteaidas.

Eu idéutico caso sstarfex el sdmisistrazdor nus tam—
bisu fuers smplsado i sl miswo sstrblecimicato bajo las
d1de.es de uu supsrior jerfrauice.

Passrios ahors & otro suato wuy intsressuate.

QUIEL&S PUnDei PLhSEGUIHR &L DELITO D& DISTRIBUCION Di DI-

VIDLNDOS FICTICINS %

Por quisu? Eu primer témine por la Sociedad repre-

zeutada su 1z percoua de sus directores,admiuistradorss

Yol Fos

IT.Por los accicaistes,teansdores ds debeutares o poi los




L )

iuterssados e los peueficios aque n&a sido lesicasdos &
sus iutereses por =8a distribucidu,cune sigaifice ua reem—
bolso directe ds une psrte de su Capital & todos los acio~
uistes vy qus heréd velir la ruiaa & la Compailis o psrjudica
ré su crédito y su prosperidad.sstos acciouistas y estos
jutsresades pueden perseguir ese delito por uuwe acciba ci-
vil, por la Trepara cidin.dsl perjuicic que perscuslmeits han
sufride (1).

IIT.Por el liquidsdor o si sfudico.

IV.Por la Tuspeccidu ds Justiq%.

Id
~

Bsta atiidbucica se la ne tomedo silz,nosotros 1s da-

mes razdn & peser cue &. el dscreto Reglenentsarioc de is
misme uadée se WGLCigaz 80bre el ©&80,u4l Jxoresa ul impli-
Citameuts; y por Gltimo (2)
V.Toda persons que tie.s iutsrds y que pusde usar de su de
rscho coatra los autores IsSponsables para cbteusr la rgs-—
titucidéu & la Compadis de los psgos ew vu“cepﬁbp dividen-
dos & XMEEX 0 TsillnelaClonss rssultautes de utilidedss fic-
ticias.

asté dends seialar la justicis ds ess nccibn.Por fal-
ta o por uesgligeicisa culpebls se cauea le rulus ds mucnes

acciouletas,graades y chiicos

i=¢ he obligedoza lan-
ZaY8¢ €. OPsYAECloass gue ellos e conocen y que &L hscho

cowprometsr la siduacid. de la supresa.

3

Lz aprobscidu dsi baleacs por la asanbles geusrsl de

accioukstas,imposivilita ¢ dificulta la denanda coutra 108
. . 3 3 r . . * ~ 3 . 3 *

autores dsl delito ds distribuir utilidedss fictices?

Ho existe. obstdoules =i la accidu lz eigus la Tus-
psccida de Justicda.

s .. o P . - 3 )

(1) “Los acoiouistas ds uua Sociedsd Aubuims cerecs. ds per
sousria pare demauder & los dirsctores por daios ¥ perjul-
cigs causados & la scoiedad. (Cénarz Comer.T.8Y pég.l157)
(2) Sobre fisc uli¢cc*0u cficvial (orng“,llkt rie, reglalisn-

thlOA,CrLtLCw) vézss hivarola-0bra citada—tomo II pégiuas
1N0~-115.




Le surobacida del balzucs Lo hate deszparecsr 1a
sxistencisa del delito miswo.Ad:nds le <xists.ucis ds ua de-
1ito ¥ su sujulciamieato oo deooinde pazra los tribuuclss de
na perjulcio causads y de uw dessstimiecuto.

fis iguel & 1os Cas0s e qus ios tlibuusles demcudan
de oficic & un culpable & gquied na avandoasdo su victima

(1)2)

Hacenos estas observacicuss,puss =1 gerjuicio cau-
szdo woTr la distribucidn psrjudics tzuto & 1os accicuistas
comd & los acreesdorss,quisucs debido & eses distribuciocuss
nea oreldo . le prosperidad idsxistsute do le compaiisa.

Pero este zorobscidn por los sccicuistes obstazenli-

}

ze cuslguier accidu peasl de pzrts do 108 acrezdorss ?

¥
}.
i
om
11
[43]

.

La solucida 8s la misma ques hswos dado relativa a

-
O\

105 efsctos ds la aprobacidu del balencs,sobrs lagceci
Civil su respounsavilidad civil dirigida coatra los admwi-
alstraedorss.

Hos limiter-wos & iandicsr qus 8i ¢s& &probacidu ha

i\\

gido dada coir vouccimizuto de

(]

) é
¢ fusa,sxtingus la accibu pe-

0)

asl (3) coutra los administradores o culpsbles.iccidu pa-

nal aue tiese por base un psrjuicic ceusado a la Sociedad1
Si ha sido la Asanblea y .0 ¢l Directoric,le gus
ne propussto y resdSto la distribucidn de utilidedes fic-
ticies,sutoulss 1z respousablidad reczs sobre Los atgcionis
tas votz.utss y la responsabilidad eu ¢S5 c&so s«Ié ilimi-

tada (3).

e i o . A i . S T S A el A S . s e Y Y o SO A A S St i A . o o Y Y Sl o

(1) &1 purdén del dasmunificado uo <ximeé ds psue al defrau—
~dedor L(LIX-400).

(2) ®1 sbaudouc del quersilacte sa delitos qus dsbsu per-
ssfuirse de ¢ficio wo basta para dictar sobressimicu-
to {LIX-28%) Folios de la Céns dz Aplszcioues su los
Crimizal y Comercizi.

(8) &a igusl scutido Malagarriga.




St bisn lzs docisionss ds l&a éAszmplea Go.erzl socu

cbligatories p=rs todeos los acciouistas,szlve 1o <stable-

cide sn 51 2r1t.354 del Cédigo d: vomezcic (1),sste aproba-
cida 40 sxtiague cuslouisr dsmzada qus pueds DECEL UL #ER-
acticaistea por los psrjuicies cues 1le han s31dc. ccasiv.ados
individuslmeute por leos administradores ds lz Socledzd,

(p.eje.rereys.do s.. la prosperidad guede haber comprado

v

f"“

4

més titulos){Vésse jurisprudeacis).

hueﬁtfa sistsra, o mejor dicho "uso" es wis prevsati-
VG CUs Isple2sesivo.Veimos: La Taspeccidu de Justicia dsos
reciblir sl balauce satss ds resuuirss la Asamblsa Gewsral

Nrdiasris de Acciouistas.ol al rsvisarlo eucusutis o sc8-

by
£

R L e PR SR P
necha "ouomalilas" solicita informss mas gxoplloitoss & la

=
L]

1
A8

Lot

o s =) 4 2 S Lo pd A - o o i~ - 1 - oo P
Socisdad &adnima CcorrespCnGileuts.Si s8t08 wo ls soua svtiso

fectorios,iugists y pneds sxigir ls cowprobacida de los
libros y docunmeintos (ert.40,41 y 42 del dscreto heglansn-
terio del 17 de poviembre d= 1908).

Supongemos ahors um Dirvectorio ae uana Scciedzd Andai-
m& que haya felssade =1 balaucs,pretsaaisado distribuir
utilicades ficticiss.Si Lo se zrredre cou los interroge—
torios de la Iuspeccidu de Justicia,cedsrd sin duda zute

la resolucidn due rscha gl bheisncs.Pero 84

’

€3¢ rechazc Ss reuunilsra la Asanblsa,csutoacss la Iaspecclon
de Justicis por medioc de su Tas oﬁctor plautea =1 caso & %
la Asamblsa. Qué zszmblse se &tTeveTd su esas circuastaa-
cias & aprobar ssmejzute balauCs?
Lae Iuspsccidu de Justicia tizuex uan medio infalible
x

pera @86 ﬁveutv)y 88 sl del retiro de la persconsrisa juri-

dica. Quederisa todavia un medio més.

- —

—— — e ——

(1) Bl sccionista qus en sl acto de resolver la asamblea
10 hace conStarl su protesta y desconocimiento de la

validez del acte,carsce de accibu pers demandar judi-
cialmeuts la auclax .cién de su nulidad;el hscho de vy
$ar eu coutra 00 basts pars ejercer :ss derecho.(Ca
mera Comercial.t.6l pég.@61).




‘ 75.
Le Tuspsccidn pusds remitir todeos estos aatscedeutes

(art.4l) al Miuisterio pzra que ésts & su vez los pass al
> » - /05 . 0 -«
fiscal ds mstado pars que iucie ua juicio.

Pero & aniunguno de¢ ssos dos extreunos sz na llsgado to-
davia sutre nosotros ew aiangin caso.

Todos los Directorios se han aprssurado & moedoficar
su balauce &l primer tocue de zlarma partido de la Taspecs

cidn.
/ , .
Todo esto wuos haris pensar que acsa s. la Argsatiusa la
distribuciténa ds utilidades ficticias seria impesibls,dado
los medios preveutivos que tenemos,pero no es ai,dssgra-

ciadame.ite.

Puedsn evitarse sole los casos en qué sl srror ha si-

do uctado por la Tuspeccidn.Psro,ess srror pars ser nota-
o / . ‘

do,debe ssr nuy visible.Los dsnéds,y estos son los nés,ss-

) . . ? N ; .’ . _

capan & la ilaspeccidun de la Iauspsccion,dada ia forma y

los medios won qus ss realiza la misma.

REPETICION .-

Le repeticidn ds dividendos ficticios recibidos por
los accioaistas,uo puede scIr demendads eutre nosotros.
En Fra.cie si, es decir,se hacs una disgtincidn si lo
hai cobrado de bueus £ o no.Eu el segundoe cs0 exists
el derecho de repeticidn por sl témminc de 5 z76s.51i lo
hubisss cobrado ds buené f%/no se pusde ordsuar su rspa—
ticidu.Los divideudos son considerados alli como frutos
civiles,sdquiridos zn couSecusucia con“caréctsr irrevoca—
blegcurndo los acciodsitas lo hau recibide de buena fé,
(27t.549 y 550 del Cédigo Civil y art.lfde la ley 1867).

liuestro art.364 traunscripto parcialmsite del art.l81

del cédigo italigao,no tree ulagun iuciso de éstc gue di=-
ce:"los SO0CLQES 10 estéa obligados z restituit los dividsn
des que se& les hayeauw pageado.”

Bxiste un factor importauts qus hace ssa restitucicun




7o ’
muy dificil sdno imposible,ss la cesibilided de la azccidn
Mejor que la disposicidn italiauez es la

uiz la

w
T
&

alenziza,puss indicau gue mo estd obligedde devolver lo
que ha cobrado de buensa fé.En sse seutido ss manifiesta
Manuel 0Nbarric,quien dice azdemé&s cus hay derscho & exigir
lz devolucidén de los dividsndos cobrados de mala fé.
Conforms con la primera pzrte,dm Segovia y Lop:zz Ban
calari.Bu cambio Siburu dice qus aate la supresidn de la
dltime parte del art.418 (del cddigo anterior—1899), °
sea &1 silencio de la ley,los primcipios generales ebli-

gail & la devolucibm,iudependieutenente dz su buena o ma-

Y Mzlagarrige se mauifiests . favor de la rpsticidn
,u0 teuto por la quigacién de los principios genarales/
sine por la supresidn del parvafo zmksxisx zludido.

Viveate no es partidario de la repeticidu.
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&Cidu se cmmpoas normalmsnts ds:

1.Cotizacidn del valor aomianal dsi Capital;

2.Cotizecibn del valor de 123 hessrvas;

- %.Cotizacidn de la sama de ios Divideados,s le cual ss a-
cregarém o1 saldo de Pérdidzs y Gausiucias de la repar-
ticidu;

4.Cotizgacion de las reservas ocultes:

5.Cotizacidn por la demzada y la oferta.

Los componeutes ds le cotizacidu emumsrados, o sea
sl importe invertids por el zccionista PETE COMPTaTr Uud
accidu,los hemos teuido qu: detallar clarameints para po-—
der =si comprender lo que es eurealidad lea cotizacidm.Ss
eutirude,la cotizacidu librs de juegos o meiiobras de ss-
seculacion. V l '

Bl acciocuista como participe de la Socisdad Audui-

ma,ticue primeramcute derschis sobrs el Cepital Social;

2.sobre el Capital ganado (reservas) y 3. nc solo sobrs
los Dividendos sino sobre tode la gainsucia del afio inclu-
ysndo saldo del ejercicic anterior y s=lde cistribunible. i

Bete crpited (o0 de i th1zuuiég} Tio. oul el
tir cualquier persousa qus quiers sel accionista.Henos ts-
iaido que uohocer estc previaments,pare podel coliprender
bien le preductividad dsl cazpnital pars =1 acclouista.

Bl accioaistza debe tenser siswpre ﬁian presente la
reuts de le accidn.Si el divideudc es p.ej.:dsl l2%,cohsl
dera.do & cuzuto ha comprado la accidu,digemos & 150.- en
touces calculard,cudl es la reutsz sobre § 100.-

150 12. 100 po
L7150 = 7
100

Si el titulc esté sobre la par,seantcuces la reunta
gs meuor de la que rejpressutz sl dividendo.Pués este se m
mids sobrs sl Capital Sccial,si cawmbio la productividad
dsbe medirse cou =1 Capital Patrimouisl 1iquido.

Por <so el Dividendo uo sirve pars juzgar ls oro-
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guctivicad finsiclizrae ds uas emPLl i, (V':.cn & CusQro u&—
cius siguicute).

Bu resiidad los iutersses del =acciouists y de lo 2

3 .t - = .
glupress o dsberlan sstar sspsrados.wsl motive gus & vecs

& a

L2

¢ separai,se deve & qus los del acclounista no siempre
sou durables siuno passjeros.Solc tiuasu i.aterés su la pro
ductividad fimsucisra del capital iavertido sin preeumax
parse qus tanbien les iutsress que es empresa en si,dsbe
dar Tsite.

La productividad de¢ la empresa la llameremos ecéné
mica,sin oposicidén & la zuterior cus llamamos fisaucisra.

Bn estz,el divideudo est? completameuts excluido.

Bl divide.udo pusde pesrmeasucer artificialmeuts &
le misma zlturs,mientras ta productividad ecoudmica ha
disninuido sensiblemeunts.

Pued

&

8T que sl acciouiste te.gs tiempo dsshacsr-
se¢ de sus &acciouss.Pero muy raras vsces pueds zutsudsr
gsto & tisnpo.Cuaudo lo >51010,,eq terds ya.

Pera podsrucs dar una idsa clara de la productivi-
dad econbmica,es msaester pertir de otro puuatc de vista.

Si coasideramos el Balance como un cuadro qus muss
tre le relacidu dsl capital procurade y dsl cavital in-
vertido y que todo ingrsso corrsspouds & uas iunversidu
de Capital,nos formulamos lz siguiente pregunta:

Cuél es verdadsrameuts el c&pitzl si uua empresa,

O
I
a
@
0
et
o

accicunznd scoubmicamsuts ?

Ya sabemos que uno es solo sl Canital Social,sino X
XEZx®XEx cue hay otros medios propies.Y tenbidn es un X
error cousidsrar solo los medics propios come capitalss
Gtiles par:z que reditisu.

la mayor perte ds los ssteblecimisutos iadus#:
trielss los capitales propios estéa fijos o ssmifijos.

B ocambio los cevitelss provsuisutss del ridito son s
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§11 maveria ceanitslae girerisntas, vy =251 loe ans dansaran




beuelics & las euwpresas (L).

b gso dirsmos gqus la productividad ds uns emPIEss

e}

resultde compsrar la utiiidad licuida dsl aie com el
caritakotal de la misma.
Egicrte que & los medios ajenos dsben abousrse
108 latiesss y quizéd procios méS Car0S POT SEI COWLPIAES
1

& plazePsro sstos gastos deben s«r cubisrtos faci

por las muziciss dsl 2%0.La gaucnciaz ss pués reuta neta.

81 la coieramos con ¢l Cepital Secial ¢ cou el Capital
Patrimonil 1{quido su vez del cauit“l total (propio y
&jeii0),Vesmos cus =1 resultado les favorecs injustameute

ver dmli*—Uu bensfidio mayor.

nenciera d una :mpressz asberis nacsrse previamsuts un
cuadro ea 3 forme qus sigue:(2)

Aflo Eapixixs
Capitel Susrip

Mzdios Propos %Capital,ras& Vas 7 gl

;a)ltml Totl (medios propiocs y &je=ac
sutas

Gauzacias liuidas del ado

Porcentaje d utilided esaual s
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Divide.do 7 dcapital

Cotizecida de la accidn
l‘nb“ta
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(1) Bu cuautoe ¢ la impertaucisa ds los msdios &ajeuncs,bosta
echar una ¢jssda a los baleuncss publicados en sl Bole
tin Nficial o reviser las fichaes de nuestlo Szniczrio
pera derse pueats ds que prOporcidm del =ctivoe rapre-
sentan,

(2) Hibidssumos tsseado lleusr sste cuadre con los cifres
ds luwetlub Socisdzdss @“unlmws,gwlu,“dh 15 DO uug
gran casualidad o ullmprg hubiesemes Vo“mvfildo TOd@m
18 MGMOLle,AOS nubisra falts d unr d=to Lmuu;tmuuj,
51 imports de les veutas.Solo por sxcspcida s publi-
ce e85 dato,a psszr ds 1o Aispussto ew sl zrt.Z6l.
Otra dificulted sou les accionss no cotizzdss
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