
El comodatario es obligado a emplear el mayor cuidado en la con-
servacíóri de la cosa. Responde hasta de [a culpa levísima porque es la
parte que reporta beneficio. Si el comodato fuere en pro de ambas par-
tes, no se extenderá la responsabilidad del comodatario sino hasta la cul-
pa leve, porque en ese caso hay en el contrato beneficio recíproco. Si
fuere en pro de sólo la parte comodante, responde de la culpa grave por-
que el contrato solamente es útil al acreedor (arts. 1604, 220Ty 2204).

, La gradación de la culpa (Ievísíma, leve, grave) a compás del be-
neficio que se deriva del contrato, no hace que éste llegue a ser oneroso.
Continúa siendo gratuito,

De la gratuidad se deducen para el comodatario ciertas obliqacío-
nes, entre las cuales ennumeramos: la de responder de caso fortuito cuan-
do en la a'tern ativa de salvar de un accidente la cosa prestada o la suya,
ha preferido deliberadamente la suya (art. 22'03); la de rectituir la co-
sa aun antes del tiempo estipulado, si sobreviene al comodante una nece-
s.dad imprevista y urgente de ella (art. 2205); Y la de ser deudor soli-
dario si la cosa ha sido prestada a muchos (art. 2214). Aquí gratu:dad y
gratitud se dan la mano.
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LA FINANCIACION POR MEDIO DE BONOS
Dr. Enrique Trujillo Palacio

PROLEGOMENOS - Nadie discute que Colombia, para poder Hevar
a cabo la tarea de desarrol'o económico que se
ha impuesto, con el fin de levantar el nivel de

vida de su población, necesita grandes recursos de capital.
Estos recursos de capital pueden tener dos fuentes: 1) .Iuentes

domésticas, es decir por medio del ahorro n acíon al y 2) fuentes extran-
jeras, o sea importación de capira', que puede venir al país 'de distintas
maneras.

También existe un acuerdo general en que el mayor esfuerzo tie-
ne que venir de parte de los ahorr~dores nacionales, En el pasado ha
sido el capital interno proveniente del ahorro privado y púb.ico que ha
contribuido en mayor escala al desenvolvimiento económico del país. En
los años comprendidos entre 1945 y 1953 el ahorro bruto nacional con-
tribuyó con 99.1'% en el fínanciamiento g':obal de la foi macíón de capi-
tales durante ese período, mientras que la financiación a través de fuen-
tes extranjeras (entrada!íquida de capitales y créditos externos fué de
solio 0.9% (1).

Es indudable que auncuando la] fuentes extranjeras de capital
tiendan a aumentar, el ahorro nacional seguirá siendo la fuente primor-
dial en lla financiación de las necesidades de capital en e! país. En el pa-
sado el ahorro nacional ha aumentado su proporción en el ingreso nacio-
nal bruto, en efecto mientras que en 1948 el ahorro nacional privado a!-
canzó a 104% de] producto nacional bruto, en 1955 subió a 17.8%. (2).
Es decir que se ha operado en el país un cambio de mentalidad en cuanto
a la necesidad del ahorro para poder realizar el desarro'llo económico del
país, a la vez que el mismo crecimientoeconómko ha permitido un au-
mento en el ahorro nacional. Seguramente esta tendencia al ahorro ha
continuado 'en los años recientes, espec.a.mete por las medidas de orden
fiscal tomadas por el gobierno nacional. Llltím amente en la "larnada Pla-
taforma Económica del actua'l gobierno se ha considerado que debe con-
seguirse un mayor porcentaje de ahorro nacional para alcanzar una ra-
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ta de crecimiento adecuada a "as necesidades del país a fin «le mejorar su
standard de vida.

DIVERSAS FUENTES DE FINANCIACION - Reconocida la impe-
riosa necesidad de
capital para el desa-

rrollo económico de' país y la importancia que el ahorro interno tiene pa-
ra suplir al menos en gran parte tal necesidad, conviene estudiar y é-ste
es el principal objeto de este trabajo, la manera como tales ahorros pue-
den llenar ta'l función.

Aparte del ahorro público hecho por el Estado y del cual no nos
ocupamos y destinado en general a inversiones llamadas de capital so-
cial, el ahorro priva/do tiene diferentes medios de alcanzar a los aistintos
renglones de la economía. En la genera':idad de los casos :Vas empresas
emplean gr,an parte de sus ganancias para promover su crecimiento. En
Colombia las ganancias retenidas por las empresas, para destinadas a
ensanches de sus actividades, han tomado especial importancia en los
útimos años. De los datos de que disponemos se deduce que estas ganan-
cias retenidas han aumentado considerablemente. Medidas en pesos de
1952 ellas aumentaron de 34.5 millones en 1948 a 2558 millones en 1955,
un aumento de 641%. (3). Es importante también notar el aumento del
porcentaje de ganancias retenidas con respecto a las utilidades de las em-
presas, éste fué de 18'%de las utr'idades de las sociedades anónimas (pro-
medio) en 1948, ya en 1955 había aumentado este porcentaje a 4.4%, que
está muy ajustado a los están dares americanos. El renglón de deprecia-
ción ha sido otra fuente de fínancíación para Ias empresas. Este aumen-
to ha sido de 194% entre 1948 y 1955 pues en pesos de 1952, las reser-
vas de depreciación alcanzaron en 1948 a 191.6 míilones y en 1955 fue-
ron de 564.8 millones. (4).

No pueden las empresas contentarse con estas fuentes de finan-
ciación pues no son suficientes para llevar a cabo sus programas de en-
sanche y por otra parte las nuevas compañías que se creen necesitan ir
directamente a las fuentes externas paraeus necesidades de capital.

Es así como las empresas deben recurrir al mercado de capitales
para eatísfacer sus necesidades de dinero al efecto de iniciar operacio-
nes o ensanchar 'las existentes. Cuando se trata de capital fijo su finan-
ciación debe estar acorde con la índole de éste y por lo tanto debe hacer-
se a través de fuentes de capital que lo faciliten a plazos más amplios pa-
ra que dicha financiación no sea demasiado onerosa para la empresa.

En cuanto a este capital a largo plazo puede con.sequí rse por me-
dio de dos instrumentos de diversa índole financiera y que se ocurren en
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drcunsta1ncias diversas, especialmente cuando se trata de la iniciación
de la respectiva empresa. En primer lugar se encuentran los instrumen-
tos negociables llamados acciones, que representan titu.os de propiedad
y en isequndo lugar se presentan los bonos, que representan títulos de
deuda, Ambos instrumentos por ru naturaleza misma ofrecen canacterís-
ticas 'diversas.

AOCIONES y BONOS - El empleo de acciones en la financiación en-
vuelve por la misma naturaleza de esta cla-
se de instrumentos no sólo el derecho a la

administración, sino el riesgo que conlleva todo derecho de propiedad
y 'es el de correr el riesgo de la empresa, que en el caso 'de acciones como
se trata de una sociedad anónima dicho riesgo só.o va hasta el valor de
su acción o sea su correspondiente participación en la sociedad.

El uso de bonos en la financiación de una empresa, por tratarse
de un instrumento de deuda, sólo da derecho contra la sociedad de co-
brar el va'or del respectivo bono y los intereses y como el tenedor del
bono no corre riesgo alguno en el negocio dela sociedad, siempre y cuan-
do se [e paguen cumplidamente sus intereses y la amortización corres-
pondiente, si se pactó. no tiene tampoco ninguna responsabilidad por la
administración de la sociedad.

¡De lo anterior se desprende que una empresa en sus primeras eta-
pas de su vida no puede fín anciarse de otra manera que a través de ac-
ciones porque son éstas las que dan el derecho de propiedad sobre la em-
presa con el ríesqo que conlleve la iniciación de la respectiva aventura,
si es que así puede llamarse en principio lo que solo ofrece incertidum-
bre en -el futuro. Es lógico que con el capital aportado en acciones se o-
frece a los potencía.ec Inversíoníctas en bonos un respaldo ,para el caso
de que la, empresa desee emitir bonos y sea económicamente factible ha-
cerlo.

;A parte de la iniciación de actividades de una nueva 'empresa, la
utilización de una u otra forma de financiación depende de las caracte-
rístkas propias de cada empresa, de sus condiciones actuales y del es-
lado actual del mercado de valorec que a la vez está ínfluencíado por mul-
titud de factores tanto económicos como políticos, nacionales o interna-
cionales.

Una enumeración de las caracter.stícas que [e ha dicho diferen-
cian los bonos de 13'sacciones es conveniente:

1) Los derechos de los tenedores de bonos, junto con aquellos de
otros acreedores de la empresa, conrtítuyen derechos preferentes, a ':os
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cuales debe aten derse antes de que cualquiera cosa pueda destinarse pa-
ra los accionistas.

2) E~ interés de los tenedores de bonos es un derecho permanen_
te, al cual debe atemderse regularmente so pena de caer la empresa en in-
so.vencia, sin tener en cuenta las utílíd ades realizadas o las condiciones
financieras. Los dividendos a los accionistas se reparten sólo cuando ha-
ya utilidades suficientes, y aún si las hay, sólo cuando son decretadas por
la Junta Directiva. Por razón de esta .diferencía se dice que los intereses
son obligaciones fijas 'de [a empresa, mientras que los dividendos que se
~agan sobre acciones preferencia'les se llaman cargos continqentes, por
la circunstancia de necesitar el ser decretados por la Junta Directiva,
auncuando se trata de un porcentaje determinado a, semejanza de los bo-
nos. En el caso de bonos de ingreso (in come bond s ), que son una ~excep-
ción a los bonos ordinarios, por cuanto el pago de intereses depende de
que se realicen utilidades en el año respectivo, son como en ei caso de las
acciones preferencíales llamados cargos contingentes, pero se 'diferen-
cian de los dividendos de -acciones preferentes en cuanto no rrecesítan ser
decretados por la Junta Directiva, basta que se hayan realizado utilida-
des para que se causen en el respectivo año.

-3) Como ya se dió a entender el interés en los bonos es una suma
o porcentaje fijo; los dividendos pueden serlo o no.

4) Los bonos tienen una fecha 'de expiración para el pago del bo-
no respectivo, las acciones no.

5) Como también se dio a entender antes, los tenedores de bonos
no tienen derecho al voto, ni voz en el manejo, de los negocios de la empre-
sa siempre y cuando 'ésta cumpla sus obliqacíones. Los accionistas, salvo
cuando cierta clase de ellos especificarnente no tiene derecho al voto,
tienen el poder de controlde .]a compañía a través de la elección de Jun-
ta Directiva y otras medidas que pueden tomar. (5).

EMPLEO. DE Bo.No.S GOMo. MEDIO DE FINANCIACION-Estas
carac
terísti

cas como ya se había dicho son las que determinan el empleo de bonos °
acciones según las circunstancias. Se han dado varias razones' para el
empleo de bonos en vez de acciones en la financiación de las necesida-
des de la empresa. En primer .uqar una empresa está in ter esad a en e.mi-
tír bonos por cuanto así sus actuales accion ístas se evitan la disminu-
ción del control de la compañía si se emitieran acciones que conllevan de-
recho al voto. Claro que 'en sociedades anónimas en donde ya ese, con-
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trd; 'está ampliamente diluido en multitud de accionistas no tiene impor-
tancia el emitir bonos por esta sola razón.

Llna segunda razón para que las empresas acudan a la Iínancía-
ción por medio de bonos es el de .a'umentar las posibles fuentes de recur-
sos. Sabemos que exísten determinadas institucion zs Hnancíeras que no
pueden adquirir otra clase de valores para sus inversiones. por lo t~n-
to, si 'las empresas sólo emitieran acciones para su financiación se verran
privadas de esta fuente de fondos que son aquellas instituciones, tales co-
mo las compañías de seguros, los bancos comerciales y cajas de ahorros.
En Co'ombia a estas Instituciones sólo se les permite la inversión en bo-
nos y hay que tener en cuenta que estas tr ;s e.ases de instituciones son
las únicas de ímportan cia en el país en el campo financiero. E"isten cir-
cunstancias especiales en las cuales detGrminadas compañías sólo pue-
den recurrir a la emisión de bonos para 3U Iínanc íación porque puede o-
currir que dada la índole de; mercado de valores la fínancíación por me-
dio de acciones resultaría demasiado onerosa, por 10 tanto el único re-
curso sería recurrir a la emisión de bonos Estos casos pueden presentar-
re en una etapa del, ciclo de les negocios en donde el mercado de accio-
nes está excesivamente quieto y por ':0 tanto el precio de Ias .a,cciones es-
tá tremendamente bajo, en cambio una emisión de bonos con las respec-
tivas márgenes de seguridad, como cuando la emisión es pequeña con
respecto a los haberes de la empresa. puede salir adelante en téirminos
más favorables. Tamb.én hay compafi.as pequeñas cuyas acciones no
con bien conocidas, si se emitieran nuevas acciones con el fin de .evantar
fondos para Hnancíacíón sus precios serían tan bajos que harían la emí-
s.ón muy costosa .. Recurriendo al mercado de bonos. se pod,ría,¡1 'conse-
guir los fondos a precios más favorables, por cuanto ~a caracterí-tic~ es-
pecial del bono, de ser título de deuda, permite dar garantías espeCIales
de seguridad ':0 que lo haría halagüeño para los mversícnistas Y por lo
tanto se podría vender a precios muy Iavorabfles, recibiendo la compa-
ñía por ellos sumas adecuadas, y por 10 tanto intereses bajos .

•La emisión de bonos por último permite conseguir fondoS a más
bajos precios. A parte de los tnversioniscas institucionales (compañílas de
~eguros, cajas de ahorroc) hay inversíon istas pacticulares que deszan
sequr idad antes que especu,nadón en sus inversiones. Los bonos por .os
márgenes de sequr.dad que ofrecen los hacen más atractivo.i y los ínver-
sionistas estar-ían dispuestos a recibir un rédito más bajo a cambio de di-
cha seguridad y por eso es por lo que ~a,rata de interés es más baja que
el rédito pagado a los accionistas con los dividendos,

Las ventajas que ofrecen les bonos desde el punto de v:sta tribu-
tario, contribuyen a: rebajar ':os costos de Hnan ciacíón por este medio,
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en efecto eJ valor de los bonos es deducible del patrimonio para fines im-
positivos, lo mismo que los intereses son deducibles de la renta bruta pa-
ra el pago del impuesto sobre la renta. El auge de la utídízación de 105

bonos por parte de las distintas empresas en Colombia en los últimos años
ha empezado a despertar recelo por parte de [asaurorldades fiscales por-
que ven en ellos una manera de eludir el pago de impuestos, que de otra
manera tendrían que pag¡aor. Sin embargo estos temores son infundados,
porque si en verdad éste puede ser un móvil en la financiación por medio
de bonos, no es el único y tampoco podría ser el mero determinante en
su utilización. Los bonos, como deuda que son, conllevan un gran ries-
go para ':a empresa por su caraoterístíca misma, es decir, de ser un car-
go fijo y permanente para ,la empresa, que puede dnclusíve llevarla a la
insolvencia si no cumple con sus obligaciones. De aqué que las empresas
deben utriiz arlos con cierta cautela para no verse envueltas en mayores
dificultades, especialmente en tiempos de malos rieqocios. Tampoco pue-
den ser las empresas demaciado conservadoras al no tomar ventaja de
Ias condiciones especiales que ofrecen los bonos como son su bajo costo
comparado con el de las acciones y que en la etapa de prosperidad de
una empresa le permitiría hacer un buen margen de utilidad después de
pagar los intereses sobre aquellos. Esto se entiende en épocas de prospe-
ridad para la empresa, porque en épocas de depresión suo efectos ton-
traríos serían tan Funestos, como provechor osIos de la época de bonan-
za. Una compañia con una fuerte deuda se dice que tiene un alto "leve-
raqe", es decir. que su capital está ayudado por el capital obtenido de
sus acreedores que obra a manera de "palanca" para el negocio, dán do-
le un mayor impulso.

VENTAJAS SOCIALES EN LA FINANCIACION POR BONOS.-
A parte de dos beneficios para la empresa, la financiación por me-
dio de bonos trae para la comunidad en generlal ventajas de suma

importancia, al otorgarle a ésta ';,a oportunidad de un nuevo medio repre-
sentativo de riqueza que puedeadqirírir, a la vez que le proporciona gran
liquidez en su patrimonio. En ,efecto los valores bursátiles por su gran
atracción como inversión gozan de mercado muy amplio, especialmente
si se trata de compañías bien administradas, financieramente potentes y
con gr,andes márgenes de seguridad. IBsta~iqurdez de .os bonos y accio-
nes, o sea la capacidad de disponer de ellos sin mayor :acrificiocfe su va-
lar de costo, implica una gran ventaja para el inversionista" que puede
estar ganando un rédito en uno de estos valores y cuando la necesidad,
bien sea de índole personad o por causa de suc negocios, ':0 oblíqa a dis-
poner de él, puede estar seguro que obtiene al menos el valor que dio por
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él, por supuesto salvo casos excepcionales. Quiere decir esto que una
persO'na que tiene dinero disponible por el momento, pero ha de necesí-
tar.o dentro de seis meses, puede invertido en acciones o bonos, obtener
un rédito durante esos 6 meses y al cabo de ellos recuperar su valor por
med.o de la venta en el mercado de valores En cuanto al hecho de inver-
tir en acciones o bonos depende del temperamento del inversionista, por-
que es necesario tener en cuenta que las acciones conllevan en grado ma-
yor un aleas si se comparan con 100sbonos, que como vimos tiene prelación
sobre cualquiera otra obligadón de la sociedad para con sus accionistas,

LOS BONOS Y 8L FISCO - Que e! uso de los bonos implique pérdida
para el fisco puede ser cierto en el inme-
diato futuro. Pero como la utiílización de

los dineros que se perciban por concepto de bonos han de destínacse a
moyores ensanches en las empresas o a contríbuír a crear otras nuevas,
este aumento de empresas no es otra cosa que un aumento de contríbu-
yentes, y con rendímeentos mayores para el hsco porque las nuevas 'em-
presas quizá van a aprovechar capitales que de otra manera estarían im-
productivos o destinados a negocios de escaso rendimiento. Debe con-
siderarse que el fin de! Estado es d de promover la felicidad de sus ciu-
dadanos, y esta felícidad puede promovería de muy distintas maneras.
Una de ellas es la de fomentar empresas privadas que habrán de contri-
buír a un' aumento de :la riquez.a de la comunidad, contribuyendo de esta
manera a aumentar el nivel de vida del pueblo. Esto es más cierto en un
país como Colombia, en donde se considera que el Estado sólo debe in-
tervenir en la vid/a. de los indiv.duos para promover su bienestar, sin in-
terferir a dichos ciudadanos si para el logro de ese bienestar consideran
necesario el desarrol.o de la industria por sus propios medios.

LOS BONOS Y EL AHORRO NACIONAL - La emisión de bonos
trae también beneficios
para la comunidad por

cuanto da a los .ndívíduos un.a oportunidad de ahorrar fomentando el
ahorro nacional, que como vimos es indispensable para un mayor desa-
rroilo económico. Ya mencionamos que la sola existencia de acciones co-
mo instrumento de lnverción recortarfa la oportunidad a ínversionistas
potencia~es, que solo quieren tener una renta sin mayores perspectivas de
e:::peculación. Claro que se corre el riesgo de los peligros de la inflación
que en verdad afecta cons:derablemente a ':os tenedores de bonos. Quizá
el hecho de que exista una gran cantidad de la riqueza de 103 individuos
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representados en bonos, contribuya a asumir políticas de estabilidad e-
conómica que en verdad son de gran beneficio para todos
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