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TEORIAS Y CRITERIOS DE VALUACION DE ACTIVOS

I. —PROPOSITOS Y PRELIMINARES

La lectura del libro “Il Bilanecio delle Societd Anoni-
me” de Luigi di Gregorio, mi preferencia por el Derecho
Comercial y las Sociedades Anénimas y mi condicién de
Profesor de Comercio y Contabilidad de la Escuela Supe-
rior de Comercio de la Universidad Nacional de Cérdoba,
hicieron que, dentro de esta especializacién, buseara un asun-
t6 que a mi criterio tuviera realmente interds.

Como tema para este trabajo he elegido “Teorfas y Cri-
terios de Valuacién de Activos”, que para las Sociedades
Anénimas y para todas aquéllas donde hay veparto de di-
videndos o utilidades tiene verdadero interés pues, segn
sea como se efectiien las valuaciones del activo, se repar-
tivdn “utilidades liguidas y realizadas” o ecapital.

Por otra parte, es de suma importancia estudiar el pro-
blema de las valuaciones del activo en estos momentos en que
se estd préximo a la aplicaciéon del gravamen fiscal sobre
las ganancias excesivas.

Para la aplicacién de este gravamen habrid que tener
muy en cuenta coémo se considerarin las ganancias de cual-
quier empresa, sean é&stas de capitales o de personas. No
bastard que, restado- del Aectivo el Pasivo exigible, conside-
remos la diferencia como capital y que comparada esta ci-
fra econ la anterior, su diferencia en méis sea considerada
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ganancia y excesiva. Para llegar a considerarla tal, serd
necesario que se establezea cémo e] empresario ha efectna-
do la avalnacién de su activo; qué ecriterio ha adoptado.
No serd posible .que el fisco sea quien dicte normas a las
cuales se ha de sujetar el empresario pues, por muy bien
informado que se halle, no puede enfoecar el problema que
a cada empresario se le presente; no hay dos empresarios
gue presenten el mismo -problema, por lo que no puede
diagnosticarse para todos el mismo proceso tél'apétltieo; 1no
puede tampoco el fisco, en su afan de recaudacién, dar car-
tabones fijos, normas rigidas de las cuales no sea posible
salirse ni eludirlas sino con el consabido pleito.

En la actualidad el empresario no puede avaluar su
activo como quiere, no puede depreciar sus muebles y Tti-
les ni amortizar sus maquinas en el porecentaje que estime
conveniente, por muy grandes que hayan sido sus ganan-
cias; puede hacerlo, si quiere, pero ya se encargard la Di-
receién de Réditos de formularle un nuevo balance para
que su recaudacién fiscal no se vea disminuida.

Los tiempos anormales por que atravesamos, las varia-
ciones constantes del valor, ya sea de las mercaderias o de
1a moneda, los inventos, la aplicacién de sustitutos, las nue-
vas maquinas, los nuevos procesos industriales y todo lo que
se anunecia para la post-guerra, hace que tanto el fiseo co-
mo los mismos industriales sean eautos; el primero, en la
aplicaci6n de gabelas v los segundos, en la estimaecién de sus
ganancias.

Ya el gremio de los Contadores de Norte América se
pregunta si en época de guerra es posible la confeceién de
un bhalance y si es posible hahlar de ohtencién de utilida-
des.

Creo que es oportuno recordar a Pantaleoni (Erotemi)
cuando dice ‘que sélo el tltimo halance es el que arroja la
utilidad; pues todos los anteriores son simples apreciacio-



nes. Apreciaciones de activo, eriterios siempre subjetivos,
influenciados en todos los 6rdenes por el que ha de praec-
ticar la valuacién de los bienes y por la finalidad que per-
sigue. ' o

Trataré de desarvollar Teorias y Criterios de Valuacién
de Activos; para ello tendré, necesariamente, que realizar in-
cursiones por el Derecho, la Jurisprudencia y por la Feono-
mia Politieca, dada la vineulacién que la Contabilidadl tiene
con las otras ramas del saber ¥, especialmente, con las ci-
tadas.

La Economia Politica ha estudiado los distintos proble-
mas que presenta el valor, que nacieron, podemos deeir. des-
de que el hombre tuvo necesidades, desde el mismo momen-
to en que “cambidé” una cosa que poseia por otra que de-
seaba; desde que conocié la utilidad de las cosas y les did
a las mismas wn valor, totalmente objetivo, pero valor.

Estos fenémenos econdmicos llegan a nuestros dias a
través de la Economia Politica, sin tener una solucién defi-
nitiva. El fenémeno estd, la conelusién econémica también,
el teorema o premisa ha quedado sentada, pero la justicia
v la exactitud de la misma no ha sido, a mi entender, —¥ que
me perdonen los economistas— demostrada v en algunos ca-
sos se ha demostrado lo eontrario.

Para mi tema que es conereto, necesito soluciones tam-
bién coneretas; cudndo avaliio el activo, sé la influencia
que mi acto tendrd, no sélo en la formacién de mi bhalance
y cuadro de pérdidas y ganancias y con ello el aumento de
mi capital o el reparto de dividendos justos o ficticios, sino
también la repercusién que eso tendrid en mi erédito y en
In valorizacién de las acciones de la empresa.

No podemos presentar ‘‘casos’’, ‘‘fenémenos que ocurren’’;’
hay que dar realidades, efectividades reales que son las
finicas que en la vida de la empresa valen.

Al Derecho recurriré para analizar las normas a las
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cuales ha de sujetarse guien realice el balanece. En el Dere-
cho Argentino no hay normas; pareceria que el legislador
no hubiera querido abordar un tema tan trascendente y que
hubiera preferido. dejar que cada uno encare sus problemas
v los resuelva de acuerdo a su exclusivo interés. La época en
que fué redactado el Cédigo que nos rige, tal vez admita esta
suposicién, pues en aquel entonces no existian los problemas
gue ahora se deben afrontar, originados por diversas causas.

Ahora que los tiempos han cambiado y que los gobier-
nes, para aumentar sus rentas, controlan los libros de las
empresas, han comenzado a dictarse nmormas al margen de la
legislacién comereial, pero tampoeo se han fijado normas ecué-
nimes v que permitan a las empresas manejarse con libertad.

(#ino Zappa en su libro ‘‘Le valutazione di bilancio’’ trae
alguna legislacién al respecto de valuaciones y Di Gregorio
(obra citada), habla de la legislacién italiana y alemana,
que es donde en realidad se ha debatido intensamente este
tema y las conclusiones a-que llegaron los autores se man-
tienen hasta ahora sin modificaciones sustanciales.

A la Jurisprudencia recurrivé para examinar el eriterio
con que el juez encara el problema de la valuacién, va que
es interesante conocer c¢émo analiza, el hombre que ha de
aplicar la ley, el problema sobre el cual los téenicos no han
podidol atn ponerse de acuerdo ¥y ver con qué criterio se
administra justicia en este asunto.

4

Para todo esto y para llegar a una definicién de “va-
Inacién’’ tendré, previamente, que hacer una breve disquisi-
cidn sobre una serie de palabras que, por lo general, se usan
como sinénimas pero que en realidad tienen signifieado dife-
rente ¥ que es indispensable distinguir eon eclaridad para no
confundir conceptos. Para ello tomaré las acepciones que da
el diccionario de la lengua espafiola v luego las que dan
autores de Contabilidad, pudiendo asi establecer diferencias
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entre quienes usan las mismas palabras desde distintos pun-
tos de vista.

Valor. - Escriche. — El precio que se regula correspon-
diente e igual a la estimacién de alguna cosa; y el rédito,
fruto o pi'oduct(_) de alguna hacienda, estado o empleo.

Academia. — Grado de utilidad o aptitud de las cosas
para satisfacer las necesidades o proporeionar bienestar o
deleite. Cualidad de las cosas, en cuya virtud se da por
poseerlas, cierta smma de dinero o algo equivalente.

Bastiat. — Es la relacién de dos servieios cambiados
(pag. 101, tomo XV, Trabh. Seminavio de la E. C. E. ¥y
P. de R.).

El valor estd pues en el servicio, porque éste varia con
éi y como él (pag. 106 ibidem).

Valor: Facultad que se tiene para comprar (pig. 206
ibidem).

Bastiat y el diceionario de la lengua espafiola nos dan
una definicién de la palabra “valor” a la que vineulan den-
tro de lo que los economistas entienden por valor; en cam-
bio Esecriche se aproxima més, con su acepeién, a lo que ne-
cesitamos en Contabilidad para definir el valor.

Patton (Manual del Contador, pig. T87) dice que es
diffeil definir la acepeién “valor” por la multiplicidad de
conceptos que el mismo enecierra. Kl economista habla de
“‘valor de cambio’; la veglamentacién de servicios piiblicos
se hasa en el “Justo valor”. Dice que segtn sea el fin econ
que se efectiia la valoraecién emplea distintos conceptos del
término valor y que asi emplea “valor corriente” de “nego-
cio en marcha”, “valor de venta”, ete.

Bsta misma dificultad de hallar una terminologia jus-
ta que exprese con certeza y claridad lo que es valor en el
comercio. nos pone trabas e ineconvenientes para llegar a
definir lo que es valuacién.

Buscar ahora la definicién de la palabra valuacién es
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atn tarea més dificil pues el mismo diccionario de la len-
gua dice: *‘Valuacién'': Valoracién. **Valoracién’': Aeccién v
efecto de valorar. “Valorar”: Sefialar a una cosa el valor
correspondiente a su estimacién, ponerle precio.

Valor, segtin la vieja nocién rieardiana que, por cierto,
no ha perdido fuerza ni actualidad, no es otra cosa que la
relacion segiin la cual se cambian dos bienes, expresada pric-
ticamente para cada uno de ellos en la cantidad que de él
hay que dar para obtener una cantidad determinada del
otro. Lia relacién en que ambas cantidades.se encueniran ex-
presadas para cada bhien en términos del opuesto, vuélvese
dificultosa al presente si prescindimos del instrumento mo-
netario, por la sencilla razén de que requeriria la confec-
cién de inntiimeras tablas de equivalencias entre bienes infi-
nitos. Lia moneda, como ‘denominador comtn de valores, supri-
me la necesidad de comparar cantidades de bienes en gru-
pos de dos cada vez, con el objeto de descubrir su razén de
cambio. Basta comparar cantidades de bienes con canti-
dades de moneda y observar diferencias que resultan entre
estas cantidades de moneda para poder tener un juicio exac-
to sobre el valor de los bienes. En lugar de expresar el va-
lor de un hien en términos de otro, se expresa el valor de
cada uno y de todos en términos de moneda y se comparan
los resultados obtenidos para lograr, asi, una econclusién so-
bre dicho valor. Del mismo modo que una persona es alta
o baja comparada con el metro, un hien tiene mucho o po-
co valor comparado con la moneda, es decir con relacién a
la moneda. Tl valor es entonces una nocién relativa, que
necesita de un término de referencia para establecerse, sea
un bien con otro bien, sea un bien con la moneda. Las es-
timaciones de valor formuladas en moneda se denominan
precio. Tl precio no es otra cosa que la exteriorizacién o
expresién monetaria del valor. Y éste es el problema que
interesa. Se vuelve necesario, a los fines de este estudio, apre-
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¢iar pecuniariamente, en moneda, el aetivo. Valunacién, por
otra parte, es la accién de establecer valor. '

Ahora necesito una definicién o acepeién de la palabra
“valuacién” que me signifique la estimacién de los bienes
cde una empresa y que diferencie los gue tiene para su use
¥ los que tiene para el cambio; es decir, aque'los bienes que
no ha de vender porque los tiene para hacer producir a la
einpresa, que estin excluidos de las tfransacciones comercia-
les v que no irdn al mercado, de los otros que son produci-
dos por aquellos bienes y que estan destinados a la venta,
al cambio, a satisfacer necesidades, a produeir utilidades.

Estas dos clases de bienes estdn incluidos en el mismo
halance, en el mismo activo, y deben ser avaluados en el
mismo instante.

Debe, la valuacién, ser impersonal, ni objetiva ni " sub-
jetiva; 1o debe estar influenciada por ningtin factor para
que ella sea exacta, como deben ser exactos ‘rodos los ‘rermmos
de un -balance. ’ ’

Definiria asi a la palabra Va'udeién: accién de estimar
al momento del balance lés bienes (ue un empresario posee
para su propio uso v para Ja venta en el mercado, fijando el
precio a los mismos segfin Ia orientacién que tome por norma
en la confeccién del balance el que debera ser eonstante en
el juicio v en la medida” -~ ‘

Bxplicar esta definicién és lo qus corresponde.

Cuando avaluamos serd, sin duda, Tos hienes de wi em-
presario, v los que é&ste posee tienen una doble-firialidad
para su uso: unos destinados a producir méis blenes_. riqueza,
_ ¥ ofros, para el cambio, para la venta. para luerar con’ su
canje, influenciar el mercado, ofertarlos y sujetarlos a'la
demanda. Nuestra accién en ese momento serd fijarles pre-
cio, es decir referir la cosa a la medida comin de los va-
lores que es la moneda; ya hemos dicho precedentemente
que precio-es el-valor pecuniario en ‘que 6 estima “una:co-
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s1 0 que el precio es el valor de una cosa referida a mo-
neda. A

Recordando a Pantaleoni (obra citada.) que estima que
seglin sea la finalidad del balance serd la valuacién que del
mismo se haga, digo que la orientacién que se tome por nor-
ma en la confeceién del halance dehe ser constante en el
juicio ¥ en la medida. '

Con esto quiero explicar que manteniendo constante el
juicio en todos los halances que se practiquen, la valuacion
scrd también constante en el mismo sentido y que si hay
ervor en el mismo al momento inicial, el ervor también serd
constante ¥ por consecuencia podrd llegarse, aun con error,
a efectuarse una valuacion equitativa de los hienes que se
poseen.

‘Dice Gide: (Economia Politica, pig. 75) ‘“he oido decir
“a un astrénomo ilustre, Leverrvier, que no le importaba
“tener un instrumento perfectamente exacto, ni siquiera lo
“buseaba; que lo esencial era conocer sus errores para co-
“ rregirlos. Esto es precisamente lo que hay que hacer para
‘rec-fificar el instrumento monetario, aprender a deseubrir,

“a medir v a corregir sus variaciones’

- Lo transeripto es perfectamente aphcable a nuestro ca-
s0, ¥ méas aun aplicable a la medida del valor.

Ahora, si la medida (al hablar de melida me refiero a
a la moneda, que es la medida del valor de acuerdo al eon-
cepto de los economistas) es constante v por tanto no varia,
nos encontramos que podemos llegar a la justa ¥ exaecta va-
luacién de los bienes activos que posee el empresario. Y aqui
cabe también perfectamente la cita de Gide. referente al
astrénomo, ‘que he -citado anteriormente.

No dejo de reconocer la utopia que pretende la defini-
cién huseada, pero ella es la ideal, de ser posible mantener
los elementos que la eomponen ta' como se clesea; mantener
el eriterio de avalfio en forma constante, es posible. porque



ello es absolutamente personal, completamente subjetivo, pue-
de llegarse a colocar en forma tal que nada influya en el
criterio del avaluador; pero pretender que la melida del va-
lor, la moneda, permanezca invariable, sea constante en su
eterno wvalor, es precisamente la parte utépica de la cues-
tién. No hay nada més variable que la moneda, influencia-
da por mil factores externos a los cuales el dominio del
hombre, por muy poderoso que sea, no llega; serfa necesario
dominar a todos los hombres y las cosas, las necesidades
v los gustos, la rareza v la abundancia, la oferta v la deman-
da, y mil cosas méis para hacer que la moneda permanczea
invariable y conserve constantemente el mismo nivel de valor.

De aqui que muchas veces ocurran fendémenos de espe-
Jjismo y que mientras se cree estar formando utilidades y
aumentando el capital, se estd produciendo el fenémeno con-
trario o la descapitalizacion.

Creo que lo ideal seria llegar a 10 definido:

II. — NOCION DEL VALOR EN LA ECONOMIA

Debo necesariamente internmarme en los dominios de la
Economia Politica, dada la vineulaeién que ésta tieme con
la Contabilidad, aunque no sean .muy estrechas estas vinecu-
laciones, pues la Economia Politica estudia hechos abstractos.
saca consecuencias de ellos, formula apreciaciones v plantea
constantements nuevos problemas segiin sea el enfoque que’
se tome o la posicién en que se co'oque el autor. La Conta-
bilidad, en eambio, no tiene ese problema abstracto, se le
plantean siempre problemas reales, concretos, de cuva solu-
cion estd pendiente el patrimonio del individuo, sea éste
persona juridica o de existencia visible.

:

Tiene también la Contabililad distintios ploblemzh que
acusan distintas soluciones segiin como se las enfoque, pero
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todas llvegar{lﬁ siempre a la misma finalidad: cwidar v con-
servar. el patrimonio. '

Los problemas de la Contabilidad no son abstractos, son
ciertos v en lo referente al valor de las cosas, difieren dia-
- metralmente de la Economia Politica, pues mientras en ésta
se discute sobre la utilidad, la rareza, la ley de la oferta v
la demanda, la necesidad, el trabajo, ete., en la Contabili-
dad se presenta, como sostiene Pantaleoni, el problema de
saber cudl es la finalidad con que se quiere asignar valor a
las cosas para saber qué eriterio se debe seguir; de manera
entonces que conocido el fin, la causa se establece de inme-
diato.

El estudio del valor en la Economia Politica, resulta
necesario para poder luego aplicar algunas de sus conside-
raciones ¥ conclusiones a los problemas de la Contabilidad.
pues también éstos nacen de la vida diaria ¥ los fenémenos
gque en ella ocurren deben ser estudiados por todos ¥ como
de una ciencia se extraen conclusiones que interesan a las
otras, no se debe desechar ninguna enseflanza aun cuando
se deje sentada la premisa de que parten de distintos puntos
0 se colocan en distinta posieién para e! estudio de un mismo
problema. )

Por otrva parte la Economia Politica es una ciencia an-
tigua, nacié junto con las necesidades del hombre, las es-
tudié v a medida que éstas se hacfan mayores fué extra-
yvendo conseduencias y fijando normas aunque con dispari-
"dad de criterio v dependiendo no sélo del factor subjetivo
de guien las formulara sino también del lugar v oportunidad
en que se las hiciera.

Tué asi que se crearon distintas escuelas para estudiar
iguales fendmenos.

En Contabilidad esto no existe; la fina'idad del estudio
del valor es uno, el mantenimiento del patrimonio; se pue-
de -divergir con el procedimiento. pero no eon su- fin.
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El problema es cruento y atafle directamente al indivi-
duo ¥y de la manera ecémo encare el problema de la asigna-
¢ién de walor a sus bienes, dependeri que conserve o no su
patrimonio, de que obtenga utilidades o registre pérdidas.

Trataré de estudiar brevemente las distintas teorfas del
valor en la Eeonomia Politica y s6lo en la medida que pue-
dan ser ftiles al trabajo que estoy realizando, en mi condi-
cibn de Contalor; no debo ir més alld, en el estudio de esta
" clencia, de o que pueda prestarme alguna utilidad. Son los
economistas los que deben profundizar el problema v tratar
de hallarle una solucién.

Bl valor inspira la producecién, rige el cambio, limita
el consumo y preside la vetribueién; se lo define comfinmen-
te diciendo que es la relacién de cambio que existe entre
dos hienes de cardcter econdémico y otros lo definen ecomo
la relacién entre dos cosas TUtiles o dos servicios o un ser-
vicio ¥ una cosa; todo depende cel punto en que se coloque,
de la escuela a que pertenezca o de la tendenecia que sos-
tenga el economista que defina.

El valor no tiene nada de absoluto, si se lo considera
una relacién, el cardcter del valor es en consecuencia rela-
tivo, lo que a mi entender es exacto de acuerdo a lo ya di-
cho ¥ podemos agregar que sujeto a la apreciacién personal
de quien hace la estimacién, lo que por el factor subjetivo
hace afin més relativa la apreciacion.

Dificilmente se encontrard a dos personas que estimen,
aprecien o avalien una cosa en la misma forma y por la
misma cantidad.

De aqui y desde ya, podemos ir anotando las dificul-
tades que se presentan para la avaluacién de los hienes que
componen el activo de una empresa.

La causa del valor estd intimamente ligada v vincula-

da al valor mismo y los economistas aun no han llegado a
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determinarla ni aun siquiera a definirla, de ahi el nacimiento
v discusién entre las distintas teorias y economistas.

La teoria que sostiene que es la utilidad la que fija el
valor, dice que el valor aumenta segln sea el grado de uti-
lidad, sin reparar que la necesidad sea real, basta con que
sea posible que se haya vislumbrado; la cualidad que tienen
los bienes de satisfacer necesidades humanas justifica su
utilidad.

Los sostenedores de esta teoria dicen también que la
utilidad es independiente de su adquisicién que constituye
una de las causas del valor. Si las dificultades de adquisi-
cion disminuyen, decrece ¢l valor v si por el contrario aumen-
tan, aumenta también el valor de las cosas, de alli que a las
cosas Ttiles que nos brinda la naturaleza no se les asigna valor
en razon de la facilidad de su obteneién.

De esta teorfa, para nuestro trabajo sacaremos alguna
econclusién atil, pues la utilidad que al empresario le pres-
tan Jlas cosas que posee, indiscutiblemente tiene para él un
valor superior que para cualquier otro que poseyendo las
mismag cosas no las utiliza. Tal es el caso del empresario que
tiene su industria en marcha con su maquinaria; una pieza
de cualquiera de sus miquinas, tiene un valor distinto, si
ésta es indispensable para e! funcionamiento de la misma
o si una pieza similar estd en su depdsito a la espera de ser
utilizada como repuesto. En el primer caso esa pieza da valor
a toda la maquinaria pues sin ella no funecionarfa, en ecambio
la que estd en depésito, puede o no ser utilizada v su adqui-
sicibn puede ser fiecil en el comercio.

De 1o expuesto podemos deducir que el factor utilidad
debe ser tenido en cuenta al momento de efectnar la valo-
racién de los bienes activos de una empresa.

La teoria de la rareza, sostiene que el valor crece con
[a rareza y disminuye con la abundaneia.

Esta teoria tiene grandes puntos de contacto con la an-



terior, asigna mayor valor cuanto méds rara sea la cosa, da
valor a las cosas raras aunque ellas no sirvan para satis-
facer las necesidades del hombre. Completamente subjeti-
va esta teoria; es el hombre quien da valor a las cosas; el
coleccionista, a la cosa rara, finica, aunque no sirva para na-
da, le asigna valor y se lo da en forma independiente de
ia utilidad que le puede prestar.

La rarveza de las cosas no da va'or a las mismas si, co-
mo dice Gide, ella no va acompafiada del deseo de adqui-
rirlas.

Para mi trabajo esta teoria de la rareza no tendrd apli-
caeidn, pues las cosas rarvas se avalfan de acuerdo a facto-
res exteriores ajenos por completo a las causas determinan-
tes del cambio; por otra parte estdn fuera del comercio ¥ de
ias normas comunes de la actividad comercial, de manera
gque su avalfio no puede estar sujeto a ninguna ‘teoria ni
cartahdn que le fije cuantia. Las cosas raras se compran y
se venden sin normas, sin reglas y su valor o precio estari
siempre regido por el mayor o menor deseo que haya no sé-
lo en quien quiere comprar, sino también en el que tenga
quien quiere vender. o

La deseabilidad, segfin Gide, es también causa del va-
lor e influve poderosamente en e! mismo. En 'a vida dia-
ria ello se comprueba y en las relaciones del comerecio es
axiomatica, pues. en muchas oportunidades se asignan va-
lores que sélo el deseo de obtener la cosa puede hacer que
se fijen. Los trusts asignan valores altos a empresas infe-
riores para adquivirlas y asi dominar la industria. No es
agqui la raveza, sino la deseabilidad la que juega.

La deseabilidad que pone (ide como causa del valor es
muy digna de ser tenida en cuenta, pues la raveza y la uti-
lidad por si solas no llegan a ser una causa. Yo puedo ver
una cosa que me serd 1itil, pero si motu proprio me abs-
tengo de ella, esa cosa pierde para mi su valor y si es rara



—20 —

v no deseo adquirirla porque no me prestard ninguna uti-
lidad, tampoco tendrd la cosa para mi ningin valor; en cam-
bio si-deseo una cosa que me serd Gtil y no puedo adquirir-
la porque es rara, alli asigno un valor, pero el valor que
asigno es el que indica mi deseo por ella. Creo que Gide
al inecluir esta eausa como causante de valor, estd en lo
cierto.

Teoria del trabajo. — Las cosas valen mis o menos se-
glin que se haya invertido en ellas un trabajo mayor o menor

Esta teoria que ha contado con muchos adeptos, no de-
ja de reeconocer que la utilidad es una eausa del valor, ya
que las cosas que no son Ttiles carecen de valor aunque haya
sido mucho el trabajo que costé conseguirlas, va sea de la
naturaleza, o fabricarlas.’

Nadie trabaja en cosas indtiles o que 1o han de satis-
facer alguna necesidad, sin embargo sostienen que es el
trabajo la causa del valor ¥ no la utilidad.

Para que el trabajo pudiera ser considerado causa de-
terminante del valor, serfa necesario que las cosas realiza-
das permanecieran en forma invariable, lo que no puede
ser, ya que influyen teorfas econdémicas que actfian, como
la de la oferta y la demanda que hacen variar los valores,
lo que hace también que el valor sea relativo e independien-
te del trabajo que haya costado su realizacidén.

Por otra parte, todos los trabajos no son exactamente
iguales, aunque sea igual el objeto que se realiza v aun
cuando fuera ejecutado por la misma persona, menos aun si
el trabajo es realizado por personas de distinta condieién
inteleetual, habilidad manual, presteza; es ésta una de las
grandes objeciones que se le haee a esta teorfa. a lo que los
sostenedores de la misma manifiestan que es el trabajo del
operario medio el que debe econsiderarse para asignar e' valor.

Puede objetarse también que carecerian de valor aquellas
cosas que no han costado ningfm trabajo obtenerlas, por ejem-
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plo, el que encontrare un brillante o. una pepa de oro, no
tuvo ningtn trabajo; en. consecuencia, con esta teorfa, no
deberfa tener valor 'y sin embargo, pese a que su posesién no
costd trabajo, se le asigna valor ¥ lo tiene. '

Bastiat sostiene, que tienen valor por el trabajo aho-
rrado gue es en rigor un trabajo que nadie ha hecho; Marx
sostiene que el trabajo medio, que desea implantar, como
medida del valor es independiente del esfuerzo individual.

Esta teoria para nuestro tema puede llegar a tener uti-
lidad si tuviéramos que estudiar la valuacién del activo de
una empresa en marcha, porque alli si habria que tener en
cuenta el trabajo que se ha vealizado en su implantacién,
organizacién v el haber salvado todos los inconvenientes de
las cosas que se inician. En ecse caso podriamos decir que
quien pretende adquirir una empresa en marcha debe, nece-
sariamente, tener en cuenta el trabajo que se le ha ahorrado
¥ entonces la empresa adquirird de por si un mayor valor
v el trabajo realizado serd, en este caso, causa del valor y
habrd que medirlo de acuerdo a las circunstanecias.

. Esa teorfa, en nuestro trabajo, serd util al estudiar el
precio de costo y serd uno de los factores integrantes del
mismo, pero no podra por si s6lo ser una causa determinante
del valor en las apreciaciones de los bienes de un activo.

Teoria de la utilidad final. — Encuentra el origen en
ia capacidad limitada de las necesidades y en su satisfac-
cién decreciente.

Esta teoria sostiene que la causa del valor es la utili-
dad final a que se destinan las cosas y hace un distingo
entre la utilidad de las cosas tomadas en eonjunto y la uti-
lidad de esas mismas cosas tomadas por utilidades separa-
das, considerando sélo la {ltima, que es la que determina la
utilidad de las precedentes.

En esta forma se afirma que el valor de las cosas decre-
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¢e a medida que las necesidades son satisfechas y se llega
a cero cuando todas ellas han sido saciadas.

Bsta teorfa de la utilidad que, como las otras, hace que
el valor sea asignado por la utilidad subjetiva de quien hace
la apreciacién, no tendrd en nuestro trabajo, aplicacién al-
guna, pues la avaluacién de los valores activos de una em-
presa no podran ser regidos por la utilidad final de la misma.
Lias cosas y los bienes en las empresas no pueden ser medidos
por la utilidad que se le sefiale a la tltima unidad prolu-
cida, ya que toda la aectividad industrial estd destinada a
pi'odueir cosas senmejantes gue van al mercado y al cambio,
satisfaciendo necesidades ignales en mfltiples casos.

Veamos ahora algunas otras teorfas que podrian ser re-
lacionadas con las anteriores.

Precio corriente. — Se establece por la oferta y la de-
manda; es el que rige todas las operaciones del mercado; es
el que asigna valor a los productos de la misma especie.

La utilidad de las cosas, el deseo gue inspira un bien,
hace que los precios sean sumamente variables, no hay nin-
gln bien que permanezea estitico en su valor; los valores
cambian constantemente como cambian de igual modo las
necesidades humanas. ‘

Bl costo de producecién influye también sobre los pre-
cios, la utilidad sobre la demanda y cl costo sobre la oferta.

El preecio corriente aparece en el mercado como la mi-
velacion de los valores por la econcurrencia de productores
al mereado; se establecen alli relaciones de cambio subjeti-
vas, completamente personales, que estin en vinculacién di-
recta con las necesidades que se pretende satisfacer y en re-
lacién con los objetos que se poseen para ese cambio, ¥ para
que esto sea posible, como en ‘a permufa, es eondicién indis-
pensable que cada una de las partes prefiera o desee el bien
que recibe por el que se entrega.
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Hl valor corriente estd, en consecuencia, regido por la
llamada ley de la oferta y la demanda.

Esta teoria para nuestro estudio tendrd una aplicaeién
relativa, pues si nosotros avaludramos bienes activos gque
irdn al mercado para aumentar las existencias en el mis-
mo, podria ser til, pero si no oeurre esta circunstancia y
avaluamos bienes aetivos que tendremos para nuestro uso y
no para la vénta, puede gue nos encontremos eon que en el
mercado no haya determinacién de valor corriente para esos
bienes por mno ser materias de eambio constante y qﬁe, por
consecuencia, no serd posible guiarse por los valores de mer-
cado.

Sin embargo esta teoria del valor corriente tiene, en
Contabilidad, muchos defensores y aun en la legislacién ex-
tranjera se dice que los bienes del activo se avaluarin al
precio de costo o de mercado el menor; el precio del merca-
do es precisamente el valor corriente.

Teorfa de la oferta y la demanda. — El valor de una
cosa estd en razén directa de la demanda y en razon inver-
sa de la oferta que de ella se hace. (V. Gimbset, Nociones
de Ee. Pol., pig. 27).

Esta teoria que contd con muchos adeptos, tuvo su mo-
mento de auge y Gide (piag. 59), dice que Stuart Mill des-
pués de un largo estudio afirmaba triunfalmente “por for-
tuna no hay va, en las leyes del valor, nada por esclarecei
ni ahora ni en el porvenir: esta teoria estd completa”.

Tal fué lo que se creyé y se supuso que esta teoria
debia tener una exactitud matemética, pero carecia de ella.

Su enunciado hace vislumbrar la causa real del valor;
las consecuencias que de ella se derivan, por la relacidn
que hay entre la oferta y la demanda, hicieron suponer que
se habia hallado la causa del valor y de alli 1a aceptacién
que tuvo en su oportunidad.

La premisa es: que si aumenta la eantidad ofrecida ¥
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disminuye la demanda, baja el valor de lo ofrecido. Por el
contrario si disminuye. la cantidad ofrecida y aumenta la
demanda, aumenta el valor de lo ofrecido.’

Estas situaciones tienen influenecia sobre el valor y lo
hacen variar de acuerdo a las circunstancias y en atencién
al deseo, a la necesidad y a la rareza y también, podria-
mos agregar, a la mayor o menor faeilidad de encentrar
sustitutos.

Por otra parte el valor de los bienes regla la oferta y
la demanda en el mercado, y asi se dice que si baja el pre-
¢io de un articulo, aumenta la demanda v por el contrario
si sube, disminuye la demanda.

Para nuestro trabajo podemos repetiv lo dicho referen-
te al valor corrviente.

Valor normal. — EI tipo regulador, derivado de las con-
diciones mismas cde la produccién sirve a las fluetuaciones
del valor corriente. La concurrencia regula los valores.

Cuando aumenta el valor de un articulo, aumenta tam-
bién la oferta que buseca una mayor utilidad, pero este mis-
mo aunmento de valores provoca la concurrencia de mayores
ofertantes al mercado, haciendo que el articulo haje de va-
lor hasta llegar a obtencr el valor normal, de manera tal
que la concurrencia sirve de regulador a los valores.

Stuart Mill, citado por Gide, compara el valor normal
al nivel del mar. Se elevan y bhajan alternativamente (valor
corriente) a veces son agitados por la tempestad pero el
map{jconserva siempre su nivel (valor normal).

» El valor normal y el valor corriente se confunden y
para distingnirlos hay que bacer filigranas literarias. Bn el
merecado ocurre lo mismo.

Para nuestro estudio no tendrd mayor aplicacién que a
referida.

Valor de eosto. — Valor es la relacién de dos servicios
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cambiados. (Bastiat, pdg. 207, Tomo XV, Trab. de Sem.
E.C.E.C. yP. de R.). ©

Al hacer Bastiat esta afirmacién desenvolvia el princi-
pio de Ricardo “que el precio de un objeto no puede ser
nunea superior ni inferior a su costo de produceién’; Bas-
tiat afirmé que el valor queda determinado por el servicio
que se presta, hlclependientelnente de la wutilidad y .del es-
fuerzo.

La afirmacién de que el precio de un articulo no. pue-
de ser nunca superior a su precio de costo, seria exacta en
un mercado libre donde fuera posible la concurrencia de
otros ofertantes, pero en un mercado cerrado ello no ten-
dria valor v dejaria de ser exacto.

Lo sostenido por Bastiat, que guiere independizar la uti-
lidad y el esfuerzo para asignar al servieio la causa deter-
minante del valor, tampoco es exacto pues al momento del
cambio sélo se compara la satisfaceién que se espera tener
del articulo que se recibe con el esfuerzo realizado para oh-
tener la cosa que se entrega. , '

Para nuestro trabajo en el momento de la valuacidén debe-
mos tener muy en cuenta lo dicho “que el pi'ecio de un ar-
ticulo no puede ser nunca superior a su precio de costo” y
en esta parte esta teorfa nos serd de aplicacion.

De todas estas teorias examinadas, sacaremos como con-
secuencia que la utilidad de las cosas, el esfuerzo reali-
zado® para obtenerlas y la satisfaccién de las mnecesidades
que estdn llamadas a realizar y que se traducirdn en utili-
dades, serdn elementos que tendremos que tener presentes
para cuando lleguemos al estudio concreto de las valuaciones
“del activo.

Hasta ahora hemos visto a los economistas debatirse
abstractamente; no nos han dado una definicién de lo gque
e valor, ni tampoco nos han puesto en condiciones.de po-
cer llegar a definirlo y establecerlo coneretamente como lo
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exigen las condiciones del trabajo que realizo, para el eunal
necesito avaluar en algo conereto, algo real, que sea positivo
¥ que represente. a su vez valor. :

Los economistas han reconocido la necesidad de tener
una medida a la que pudieran referirse, asi como los inge-
nieros se refieren al metro en sus cileulos dimensionales.

Un punto de referencia se hacia indispensable para que
el cambio pudiera desarrollarse con toda amplitud y para
poder salir del sistema de la permuta.

Después de desecharse distintas medidas del valor, por
sus constantes variaciones, como el trigo y el trabajo, se lle-
g6, en los pueblos civilizados, a elegir a los metales preciosos
como medida del valor. Una vez amonedados, se los consi-
deré el denominador ecomtin de los valores y a pesar que se
ha probado que también varian, se los mantiene en razén de
su poca variabilidad y de las excelentes condiciones que en
s{ mismo presentan dichos metales preciosos, oro y plata.

Por medio de la moneda se pudo establecer una relacién
de eambio entre los diversos bienes econdémicos.

Con.la aparicién de la moneda ha sido posible la fija-
¢ién del precio a los bienes econdémicos.

Bl precio es la expresiéon monetaria del valor.

Bl valor es la relacion de cambio entre cos bienes y
el precio es esa misma relacién con un hien determinado
que es la moneda.

Con el fin de no prolongar el estudio de factores en la
Economia Politica, podemos determinar sintéticamente, en
la forma que sigue, las causas que influyen en las variaciones
del precio.

a) Causa interior: alza o baja de la moneda.

"b) Causas exteriores. Colectivas: transformacién de los
procedimientos industriales, de los medios de transporte,
variacién de los salarios e impuestos.

¢) Causas exteriores. Particulares: que sé hacen sentir
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en tal o cual ramo de la industria. Ej., el encarecimiento
del trigo por la pérdida de la cosecha.

Los -efectos de la variacién del precio podemos deter-
minarlos asf:

a) Cuando baja: aumento del consumo, desarrollo de
ia produeceién (si la -baja es motivada por el menor. costo)
y disminucién de la produccion (si es debida a exceso de
cferta). ’ ]

b) Cuando sube: disminueién del consumo; disminueion
de la produeeién (si la suba es motivada por mayor costo)
¢ aumento (si es debida a una mayor demanda).

{II. — EL VALOR EN LA CONTABILIDAD. TEORIAS Y
CRITERIOS DE AVALUACION

La legislacién comercial en nuestro pais y aun en los
extranjeros, con excepcién de Italia y Alemania, poco o
nada dice de las atribuciones de valor que el comercianté
"o empresarvio debe dar a sus bienes en la Contabilidad, aun
cuando ésta es fitil para registrar las operaciones de compra-
venta que el mismo realiza, fijdndoles un precio, que es mds
adelante un antecedente de cardcter histérico, aunque rela-
tar hechos histéricos no es la misién de la Contabilidad.

La atribucién de valor en la Contabilidad a las cosas
que posee el empresario tieme una gran importancia, cual-
quiera sea la envergadura econdémica de la misma, eualquiera
sea el cardcter juridico que la misma tenga.

Interesa a los acreedores saber cudl es la prenda comin
que garantiza sus eréditos v también cuil es el eriterio con
que ha sido formulada la estimacién de esos bienes. -Si el
empresario no tieme ningtn pasivo, a nadie interesa el va-
lor que- el mismo haya asignado a sus bienes ni el eriterio
con que lo ha hecho, pues sélo & serd quien se engafia si
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estima sus bienes por un valor superior al real y considera
poseer lo que en la realidad no tieme por su propia estima-
cién, o que estime por un valor inferior al real, poseyendo
asi mas de lo que en realidad cree poseer. En ambos casos
uno sélo serd el perjudicado o beneficiado y uno sélo es quien
debe rendirse cuentas a si mismo y el responsable de su
propia gestion.

Este caso totalmente hipotético no se presenta en la
realidad de los hechos de la vida comereial, pues aun cuan-
do no haya acreedores a guienes rendir cuenta de esas esti-
maciones, habri siempre alguien que se considere con dere-
cho a rever las estimaciones realizadas; este el fiseco, quien
no hard observaciones si hay estimaciones en plus valia,
pero si las hay en menos valia, ohservard y practicard sus
propias estimaciones, pues al fisco, actuando por el interés
piiblico, le interesa el ingreso de fondos a sus areas, de ma-
nera entonees que ningin empresario puede disponer a su
libre albedrio de las estimaciones que de sus propios bienes
realice.

Este problema o situacién es aun de mucha mas impor-
tancia cuando no se trata de sociedades de personas, sino
de sociedades de capitales, como las sociedades anénimas,
para las cuales la legislacién ha ereado una serie de medi-
das de precaucién en defensa de los inversores, y por lo me-
nos una de ellas, que es genmeral en todas las legislaciones,
establece que s6lo se han de repartir utilidades realmente
realizadas.

El problema de la valuacién de los balances o de los
activos en especial, interesa inmediatamente después que se
haya constituido la sociedad, pues rn el bhalance de consti-
tueién no hay propiamente avaluaciones o estimaciones, si-
ne que hay fijacion de precio para el cumplimiento de los
aportes de cada uno de los futuros accionistas ¥ esto si
“hay entregas de especies, pues, si lo es de efectivo, el pro-
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blema desaparece. En el caso de transformacién de socie-
dades de personas d sociedades de capitales, que és donde
con mayor facilidad y frecnencia puede presentarse la cues-
tién, se establece de antemano el precio que se reconocera
a los bienes que se transferirdn y poi euyo importe los re-
cibird la nueva sociedad. Es asi que hay fijacién de pre-
cio, voluntaria y concensual, de la primera asamblea, al
aporte de algunos accionistas y no valuacién de bienes de
la sociedad, pues hasta el momento de haber’os adquiride
ne puede avaluarlos. _

No importa que los socios, al momento de la constitu-
cién social, no aporten en efectivo y lo hagan en eéspecie.
Nuestra legislacién a este respecto sélo tiene disposiciones
referentes a las Sociedades de Responsabilidad Limitada y
ello en lo relativo a la integracidon del aporté comprome
tido. En la legislacion francesa segtin Charpentier (Bilauns
et Inventaires), hay la responsabilidad de los directores por
la aceptacién de aportes en especies superiovés a-su valor
real v aun asi, quelan sujetas a la ratificacién de la asam-
blea” posterior. Hstas disposiciones, analiza el mismo Char-
pentier, pueden ser burladas con facilidad.

Es, en consecuenecia, cn el momento de practicar el primer
balance eunando intervesa saber eémo ¥ en qué forma se ha
de proceder a la avaluacién de los bienes que se poseen.

A la falta de una legislacién que fije normas a las
cuales el empresario deba sujetarse en este momento, se
dehe la creacién de varias teorias, eriterios y sistemas so-
bre la forma o modo de resolver y encarar tan importante
problema de la avaluaeién de los bienes aectivos.

No es ajeno a la trascendencia del problema ¥ de las
miltiples situaciones que el mismo presenta, el silencio -de
la legislacion. No puede ser considerado con un cartabédn
o medida com@n ¥ mno es posible tratar cosas  desiguales
en ‘wia forma igual, ni tampoco pueden- considerdrse cosas
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iguales con criterios desiguales, pues en los dos casos se
cometerian designaldades, que en materia contable no es po-
sible admitirlas, -va que se parte siempre de una ecuacibén
cuyos términos han de ser iguales.

Ninguno de los autores que he leido da una solucién a
tan delicado asunto; todos se critican entre si, hacen notar
el pro y el contra de cada una de las teorfas, eriterio o siste-
mas de valuacién existentes o propuestos, pero nadie se in-
clina directamente por uno de ellos, sea propio o extrafo.

La variedad de bienes existentes en una empresa, la uti-
lidad, la necesidad, la rareza, el uso, el provecho, la renta-
hilidad, ete., que se espera de cada una de las cosas que se
poseen, hace que el problema adquiera a cada instante mati-
ces nuevos ¥ la vista panordmica cambie inmediatamente que
varfa la posicién en que se coloea el observador.

Los economistas, cuyas teorias he estudiado precedente-
mente en forma rapida, se han encontrado con los mismos pro-
blemas cuando han querido est.udiar el valor dentro de la
rama de su ‘¢iencia.

Es en el momento de practicar el bhalance, cuando el
problema de la valuacién adquiere importancia; pues, es el
ingtante en que se ha de hacer una estimacién que no se
confunda ‘econ el precio. Bl precio, hemos visto, es la deter-
minacién del valor referida a una cosa cierta que es la mo-
neda, mientras que la valuacién de los bienes que se poseen
debe ser referida teniendo en cuenta si se poseen para la
venta, esperando de ellos, ntilidades, o si se poseen para gue
produzean otras unidades para la venta.

El balance en el cual se han de realizar las avaluacio-
nes, debe reunir una serie de caracteristicas, para que sea,
como dice Pantaleoni, “digno de £é”.

Estas caracteristicas minimas deben ser: elaridad, exae-
titud y ‘actualidad.

Claridad: debe expresar bien definidamente la verdad de
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sus certificaciones, permitir a quien lo lea, aunque sea un
neéfito, interpretarlo y formarse un juicio del estado real de
la empresa. A '

Exactitud: debe resultar fiel reflejo de lo registrado en
los libros de Contahilidad v, por otra parte, ser sinecero, aun
en los mismos errorves, pese a que éstos puedan traer apare-
jada, responsabilidad.

Actualidad : debe ser la situacién a! dia de su realizacion.

-El balance es en si mismo una unidad; estd compuesto
por- valores heterogéneos que, convertidos en moneda, el co-
min denominador de todos ellos, permite, por esta circuns-
tancia, sumarlos, establecér diferencias entre los distintos gru-
pos de cuentas ¥ relacionar las dos partes del balance: activo
¥ pasivo.

Esta misma situacién de la heterogeneidad de los bie-
nes del activo, hace que no sea posible considerarlos a todos
de la misma manera v que éstos se‘deprécien, se depuren y
se amorticen.

© Se deprecian los hienes del activo fijo a los que debe
deduecirse un tanto por ciento anual, que se estima de acuei-
do con el sistema que se adopte; entre los otros hienes pue-
den considerarse, las instalaciones, maquinarias, muebles’ y
fatiles. Depreciar es quitar valor v esta disiminucion de valor
no es posible fijarla en un porcentaje igual para todos los
bienes que corresponden a esta denominacién de activo fijo,
asi es, que si una miquina, se suporie, tendrd una vida efee-
tiva de veinte afios ¥ se.adopta el sistema de depreciacién cons-
tante, se deducird anualmente un 5:9%; en cambio para los
muebles y 1tiles no serd posible fijarles este porcentaje del
5% si se estima que los mismos tienen una vida probable
de diez afios. De manera entonces que dentro de un mismeo
rubro debe existir la suficiente elasticidad, y el andlisis jus-
to v eeudnime permitird fijar estos porcentajes de deprecia-
¢ién, ya que cada uno de ellos estd sujeto a la critica.y



presenta por si mismo y en el acto de plantearlo, un proble-
ma de valuacién con influencia directa en el cuadro de re-
sultados, es decir, en la determinacién de las utilidades a
repartiv. ’

Se depuran los rubros que dentro del grupo de las cuen-
tas generales corresponden a las cuentas personales, a las
que no es posible fijarr un determinado porcentaje de depu-
raciéon en relacién al monto del mismo.

No caben aqui reglas ni estadisticas. Es indispensable
un estudio de cada una de las cuentas personales que se
incluyen dentro de los rubros ‘‘Deudores Varios’’, ¢ Obligacio-
nes a Cobrar” y “Cuentas Corrientes”.

Debe procederse aqui a la eliminacién de todos los im-
portes cuya realizacién no se estime segura, formando con
ella en el pasivo la respectiva cuenta de prevision.

En estas estimaciones el factor subjetivo juega un rol
preponderante que no puede ser eliminado, aunque. es po-
sible. llegar a estimarlo por medio de la bisqueda de ante-
cedentes de cada uno de los deudores, informacién. que, de-
purada convenientemente, puede llegar a dar buenos resul-
tados. Debe tenerse en cuenta que serd cambiar la opinidn
personal por la de un tercero que podra ser téenico o no
pero que también obravd de acuerdo a su criterio, es deeir
subjetivamente. .

Se amortiza el activo nominal: Llaves, Patentes, Gas-
tos de Constitueién, Mareas, ete., cuya eliminacién se hace
en base de cuotas anuales v generalmente teniendo en cuen-
1fa la vida de la empresa.

Es el balance la base de las avaluaciones, y cada balan-
ce tiene una finalidad y segiin sea esta finalidad serd el cri-
terio que se adopte para la avaluacién del mismo.

Pantaleoni considera que no hay balance sin finalidad
v.que si se practicara sin una fina'idad, el balance asi realiza-
do-earecerfa de sentido v no tendria la forma exterior de tal,



No es posible la realizacién de un balance de situacién
con el mismo criterio que otro, realizado con fines de fusién
o de liguidacién. '

La situacién panordmica del compilador del balance no
es la misma en uno que en otro easo, pues c:uando se prac-
tica un balance de situacién se responde a una pluralidad de
fines todos compatibles entre si, ¥ de posible realizacién
conjunta y euando no se puede lograr esta finalidad, es in-
dispensable la realizacién de tantos balances cunantas sean
las respuestas a que debe responder un balance. La finali-
dad més comfin en un baldance es la determinacion del divi-
dendo gue no debe ser ni mayor ni menor que el beneficio
del ejercicio actual, dando en el mismo normas claras, pre-
cisas y exactas del eriterio que ha presidido la estimacion de
los valores activos, para que, tanto socios, acreedores o ter-
ceros sepan a qué deben atenerse en el estudio del mismo ¥y
en sus relaciones con la empresa.

En cambio, ecuando se practica balance para la fusién
de la empresa, la avaluacién de los bienes, aun cuando haya
liguidacién, se hard con el criterio del “valor de esos bienes
para la nueva empresa que se forma. -

Ahora bien, si el balance es de liquidacion propiamente
dicho, el criterio-que debe presidir las atribuciones de va:
lor estard siempre dominado por el deseo ‘de aproximarse
todo lo que humanamente sea posible a los valores que, efec-
tivamente, podrin obtenerse euando los mismos sean envia-
dos al mercado; las atribuciones de valor no tendrin otra fi-
nalidad.

Para la interpretacién del balance es indispensable eo-
nocer el eriterio con que ha sido estruecturado; prescindir del
mismo hard caer en falsedad y serd lo mismo eomo, dice Pan-
taleoni, pretender leer las notas musicales sin tener en cuen-
ta si-la clave estd en llave de sol o de fa.

En el balance de constitucién no hay valuaciones sin
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fijacién de precio y ello no da lugar a dudas; es el punto
de partida y sea erréneo o exacto, es la iniciacién; los ul-
teriores balances serdn todos presuntivos y sélo el tiltimo
serd definitivo, y serd también e] que dard el resultado final
de si la gestién del empresario ha sido exitosa o de fracaso;
la diferencia en mAs, entre el capital inicial y el final dard
la pauta. Todos los balances intermedios son sélo atribucio-
nes de valor de posible realizacién futura.

Las atribuciones de valor en el momento de practicar el
balance tienen influencia directa en el ecuadro de los resul-
tados, pues segtin sea la forma mis o menos exacta con que
se’ encare este asunto, serdn mis o menos ciertas las utilida-
des realizadas que se repartan entre los socios o los accionis-
tas. Por error de concepto, puede llegarse a distribuir capi-
tal en forma de dividendos por utilidades no obtenidas, de
donde pueden resultar respousabilidades para quien las re-
parta sin haber cumplido con un minimo de precauciones para
evitar acontecimientos luego irreparables.

Si se pudiera prever el precio del mercado en el momen-
to de realizar los valores del activo, sin que actuara la ley
de la oferta y la demanda, se podrian formular avaluacio-
nes sin riesgos y esta operacién, por si tan delicada y liga-
da a un si]éixﬁmero de circunstancias, perderfa por comple-
to su importancia y no dejaria de ser una operacién meca-
nica y rutinatia sobre la eual no habria discusién posible.

Iv. mTEORIAS DE VALUACION. - OBJETIVA. - INDI-.
VIDUALISTA. - VALOR DE EMPRESA

Mientras por la ley no se fije un criterio rigido al cual-
¢l compilador del halance deba sujetavrse al practicar las
atribuciones de valor en los hienes activos, serd el fin para
el cual es practicado el balance el que determinard el cri-



terio de valuacidn, el que podrd variar de un afio a otro,
no guardando asi la continuidad de criterio que es de desear
haya en la préctica de esta operacidn, exigida en la legis-
lacién y -que presenta a los interesados: acreedores, accionis-
tas, socios inversores, la posibilidad de seguir la trayectoria
de los negocios de la empresa y ver si esta es constante en
su aseenso o, por lo menos, puedan determinar las ecausas
del paro en la evolucién o su descenso en su capacidad in-
" dustrial o econdémica. ,

El fin del balance, como dice Pantaleoni, debe ser de-
terminado y podria, un mismo ba'ance, servir varios fines,
con la sola condicién de que ellos sean compatibles entre
si. En ecaso contrario, deberin efeetuarse tantos balances
cuantas sean las finalidades que se persigan; pero en la
worma y en la legislacién en general, se quiere que el cri-
terio que se adopte en un determinado momento sea apliea- .
do en los momentos o circunstancias similares y que en el
caso de la atribucién de valores en el balance se presentard
cada afio. Este criterio debe ser conocido o por lo menos
veflejado con sineeridad y exactitud ew el mismo y surgir
de su propio contenido; para que pueda ser leido e inter-
pretado, deben existir las claves de sol o de fa, como dice
el autor citado. ‘

-He dicho precedentemente que a la ley le interesa de-
terminado tipo de balance, los que corresponden a sociedades-
de capitales, en especial, los de las sociedades anénimas, que-
en todas las legislaciones tienen capitulo aparte, vy se legisla
hasta eon minuciosidad toda su-actuacién, desde su nacimien-, -
to, fundaecién, hasta su muerfe, liquidacién, pasando por los
momentos intermedios, que son periodeos econdémicos. Hllo se
debe al interés que existe de euidar al pequefio inversor que
coloca sus capitales para ser manejados por terceros, extrafios
a su conveimiento en la mayoria de los casos; por otra parte,
es el tipo de sociedad que més se presta al fraude y.donde
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los acreedores sélo tienen como prenda comtn de su erédito,
los bienes que representan su activo, y sin que la solvencia
personal de los directores tenga ninguna ingerencia en la res-
ponsabilidad de las obligaciones socia'es, circunstancia de la
que 1o earecen las sociedades de personas, como las colectivas.

El interés de los accionistas en la lectura del halance
es, saber. si una vez pagado el pasivo queda, atin, el 100 %
del valor de sus acciones; y el interés de los acreedores, cs
saber si sus créditos tienen la garantia del 100 % en los va-
lores del activo.

El eriterio que ha de seguirse en las atribuciones del
valor en los balances anuales u ordinarvios de las empresas,
a falta de disposiciones legales al respecto, ha dado lugar
a largos estudios y controversias entre eminentes juriscon-
sultos,  sobre todo en Alemania donde se di el primer paso
para legislar sobre tan interesante como importante tema.

Le correspondié al Tribunal Supremo de Comereio, abrir
opinién y hacerlo con cierta amplitud de fundamentos, so-
bre todo porgue €éra el primer paso que se daba en la le-
gislacién. Dice-asi: “Como valor actual que debe estable-
cerse pard el balance debe considerarse siempre el valor ge-
neral de cambio en oposieién a’ una atribucién de valor de-
terminado por una arbitraria estimacién subjetiva o por la
especulacién’; por consiguiente sucede que los elementos del
patrimonio que tiene un precio de mereado o de holsa tiene
gue figurar por imposicidn de la norma en el balance por
el valor resultante, de allif mientras que para los otros ele-
mentos de patrimonip debe de otro modo establecerse su
valor objetivo actual’”’. No se aleja de estos prineipios gene-
rales juridicos el Cédigo de Comercio, puesto que se pres-
cribe en el art. 31: “En la formacién del inventario y del
* halance todos los objetos del patrimonio se dében legar se-
“ gtin el valor que deba atribuirse a ellos en el tiempo de la
“ formacién. . Los créditos dudosos se deben tomar segfn el
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¢ valor presumible, los incobrables se deben omitir’’. ¢ Dée’es-
“ta forma ciertamente incompleta, debe ante todo ponerse
“en eyvidencia de igual modo el principio de que el balan-
“ce’en general y asi por consiguiente también con respecto
“de los puntos no puestos especialmente de relieve debe
* aproximarse lo més posible a la verdad objetiva (der objek-
““ tiven Wohrheit), ecomo se encuentra ya dicho en los moti-
“ vos del proyecto prusiano. Por eso se toma como base del
“ balance la idea de una ficticia liquidacién general de to-
“do el activo y de todo el pasivo, pero con la advertencia
“de tener en cuenta (Wobei doch davon ausgegangen
“werdwn muss) que en realidad se tiene por finalidad no
“la lguidacién sino la prosecucién de la empresa, y por
“eso en la blisqueda o en la determinacién de cada uno de
“Jos valores debe ser omitida la influencia que sobre éstos
“ tendria la liquidaeién” o

Como se puede notar por la transeripeién traducida
que precede, el pronunciamiento del organismo citado (Turi-
bunal Supremo de Comercio) es amplio y pretende abarcar
todas las situaciones, lo que indudablemente no consigue,.
pero signifiea un aporte valioso para las atrlbuclones de valor
a los bienes activos.

Pretende esta teoria, que en su momento conquistdé a
muchos simpatizantes que la defendieron, que el valor que
debe asignarse a los bienes del activo al momento de formarse
el balanee, debe ser igual al valor que posiblemente se pudiera
obtener en el mercado. No tiene en cuenta para nada la in-
fluencia que esos mismos hienes podrian tener en el ni»er‘cAado
si los mismos se volearan en éL

Por otra parte quiere también que el compllador del
balance se ponga en la situacién de un liquidador, pero. que
olvide que es un liquidador y que en tal caso, desprovisto
en absoluto de su criterio objetivo, atribuya valor a cada
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uno de los bienes que componen el patrimo]ﬁo de la eni-
presa. Debe, el compilador de] balance, olvidarse del factor
psicolégico que produce la sola mencidén o conocimiento de
la liquidacién de la empresa, que hace que todos los bienes
pierdan valor, por esa so'a circunstancia, dada la necesidad
gque hay de venderlos o realizarlos. Olvidan los miembros del
Tribunal Supremo de Comercio mencionado, que la finalidad
del balance de liquidacién es atribuir valores que més se
aproximen a lo que en realidad se obtendrd al momento de
su realizacién y cuanto més se acerque a esa cifra, mayor
serd el éxito de la atribucién hecha, en cambio en el balance
de situaei6n quiere establecerse cuil es el verdadero y real
estado econdmico de la empresa.

Esta teoria tiende a asegurar la integridad del capital
y por lo tanto la garantia de los terceros; quiere evitar
gue por la influencia de factores psicolégicos subjetivos o
por maniobras de especulacién se efectien valuaciones que
no sean estrictamente correctas y ajustadas a la verdad que
debe privar.

Es asi que esta teoria, que a mi ecriterio, tiene la im-
portancia de no pretender tratar a todos los bienes del activo
con el mismo cartabén o medida, ya que hace distingos segin
sean los bienes que deben estimarse, dice, que para los bienes
que tienen valores de mercado, bolsa o normales, deben éstos
registrarse por esos valores. Por los valores representados
por cuentas personales, deben eliminarse (depurarse) los in-
cobrables sin establecer monto, y para las méreaderias les fija
la norma de que se aplieari el eriterio ‘‘costo o mercado el
menor’’. Ahora para el activo fijo, inmuebles, instalaciones, ¥
vte., no exige norma y deja librado al criterio de quien prae-
tiea la valuacidén, de manera que éste podra optar por el precio
e costo, disminuido en un porcentaje por el consumo sufrido,
va sea directamente o llevando al pasivo una partida por es-
te importe.
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Es indudable, como lo demuestra Di Gregorio, que esta
teoria no ha sido el desideratum de la cuestién, ¥ permite en
gran parte lo que quise evitar, que actlie el factor sub-

jetivo o la espeenlacién, ya que si los valores que tienen
cotizacién de holsa (titulos), el va'or al momento del balance,
fueran superiores al costo y.se quisiera avaluar el valor del
mercado, no habria méas gue vender lo que se posee, con lo
que se tendria el valor del mercado o corriente, v de inmedia-
to volver a camprar, con lo eual podria avaluarse al precio
de costo que no seria otro que el precio del mercado. La
cantidad de sus titulos no habria variado y si el monto o
valor de los mismos. Hay que hacer la salvedad, de que
siempre que la cantidad de titulos que se poseyera. y se
vendiera para volver a adquirir, no influyera en la capaci-
dad de absoreién del mereado y éste, por la mayor oferta,
bajara los precios que podrian no volver a su estado ante-
rior con la nueva demanda. La operacién propuesta, -teéri-
camente considerada, es factible e inobjetable; practicamente
puede no ser realizable v ser susceptible de severas eriticas.

Abhora debe tenerse presente que una gran parte de los
bienes gue posee el e111p1'eéa1'io se encuentran en el activo fijo
v que éstos no pueden llevarse al mercado; la operacién des-
eripta anteriormente es, entonces, de muy dificil realizacién,
si no imposible; también, dada la calidad de esos bienes puede
ser que no tengan valor de mercado y en tal caso mo hay
punto de orientacidn para establecer el valor objetivo de los
bhienes que se poseen v, en consecuencia, es el factor subjetivo
el que priva en la atribuecién de valor, eircunstaneia que quiso '
evitarse y que no pudo ser, por cuya causa pierde gran valor
esta teoria. ’

Para refutar esta teoria del valor objetivo, Veit Simén,
lanzé la suya que se denoming del valor mdividual.

Esta teoria del valor individual expuesta por Veit Si-



moén, trae al problema un nuevo elemento distintivo de los
valores del activo que posee el empresario. A

Observa este autor que los bienes que posee el empre-
sario los tiene destinados, unos, al cambio y otros, al uso
permanente de su indusiria; es decir que unos bienes son los
que producirdn las ganancias luego de su venta y otros, los
que producirdn esos hienes que serdn vendidos.

Asf Veit Simén hace el distingo y dice que no es posi-
ble tratar de la misma manera a los bienes destinados al
uso permanente del empresario y a los destinados al- eambio;
que a cada uno debe asigndrsele un valor en relacién al fin
que los mismos tienen, el cual debe surgir de la misma fina-
lidad del balance, que, como hemos dicho, es la de presentar
el estado del patrimonio del empresario.

Observa Veit Simén, que segfin sea .quien. posea esos
bienes serd el valor que a los mismos deba atribuirse, pues
mientras para uno, un determinado bien estd destinado al
uso permanente de la empresa, para otro ese mismo bien
estd destinado al cambio. Es lo que ocurre con el fahrican-
te, por ejemplo, de maquinas linotipo; para él la méguina
fabricada estd destinada al cambio, mientras que para el
periédico o la imprenta que la posee esti destinada al uso
v en consecuencia la atribueién de valor al momento del ba-
lance no puede ser igual en uno 7y en otro caso.

Esta atribucién del valor tal como quiere que se haga
Veit Simén, no puede ser arbitraria: ‘‘por el contrario,
“ gste requiere el mas ‘‘prolijo examen, va que en cada caso
“ particular debe buscarse que puntos de vista en relacién
“al sujeto del balance dehen considerarse decisivos, y sola-
“ mente después de éste se pucde caleular el valor que debe
“ atribuirse al objeto del halance”. R

La distincién hecha por Veit Simén, es justa — ya he
dicho que cosas que no son iguales no pueden ser tratadas
en forma igual, pues ello significa una desigualdad — y su



teoria fué seguida y aeeptada, aun por sus propios adversa-
rios; es indudable que no puede negarse la certeza de la ob-
servacion hecha por este autor y ese es el mayor mérito y
el mayor elogio que puede tributirsele. :

La teoria del valor individual puede no ofrecer la sufi-
ciente garantia de que el factor subjetivo no tendrd influen-
cia decisiva en las avaluaciones, pues el autor sélo pide “el
més prolijo examen’’ ‘‘debe busecarse que puntos de vista en
relacién al sujeto del balance...” “‘y solamente después de
ésto se puede caleular el valor que debe atribuirse al.obje-
to del balance. .. " v deja al compilador la facultad de atri-
buir valor a cada uno de los bienes poseidos, con tal que
no sea arvbitrario. Serfa el caso de preguntarse dénde ter-
mina la justeza y dénde prineipia la arbitrarielad, aun cuan-
do se obre de buena fé. - g

Esta reserva que se hace a esta teoria surge de su pro-
pia denominacién “valor individual” ya que la atribueién
de valor a cada uno de los bienes, considerados-aisladamen-
te del complejo organismo de una empresa y haciendo abs-
traccion de la misma, puede dar lugar a que la facultad
acordada al compilador del balance no sea ejercida con la
justeza que se busea v prive un eriterio que se ajuste a las
circunstanecias.

Lias legislaciones en general han tratado de que las uti-
lidades que se reparten entre los socios o accionistas sean
el producto de utilidades liquidas y realizadas, como quie-
re nuestro eddigo; de alli la severidad de algunas legisla-
ciones, que con el fin de eumplir este precepto y de man-
tener la integridad del capital han llegado a poner trabas
en este problema de las avaluaciones. Y si ésta es la finali-
dad que ha querido el legislador, podemos observar que es-
ta teoria del valor individual no cumple con €l fin para el
cual fué propuesta, dado que deja ficilmente oportunidad
a la arbitrariedad y a la exageracién, ya que las atribucio-
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nes de valor son ejecutadas por el compilador, y si éste es
un optimista extremado, hard. estimaciones exageradas de
acuerdo con su criterio y obrando de buena fé. Esta teoria
ni exige siquiera que pueda haber identidad de eriterio en-
tre dos compiladores; por otra parte, como hemos visto pre-
cedentemente, el valor es una estimacién del fuero interno de
cada uno v priva en él una serie de circunstancias que he
examinado. '

Lias dos teorias analizadas, del valor objetivo y del va-
lor individual, distintas del valor de uso y del valor de
cambio, una por partir de una ficcién, de una liquidacién,
asignando valores de realizacién, a pesar de su easuismo y
la otra por asignar valores individuales al eriterio tinico del
sompilador del halance, no resisten la critica a que pueden
ser sometidas y aunque ambas aportan elementos para el es-
tudio integral del problema, no llegan por si solas a la dilu-
cidacidn total del mismo., ’

Un tercer autor, Staud, ha pretendido tomar de cada una
de estas teorias lo bueno gue ellas poseen y, agregando un
nuevo elemento, elabora una nueva teoria.

Dice Staud que lo que la ley ha pretendido al fijar co-
mo norma el valor objetivo preconizado por el Tribunal
Supremo de Comercio, es el valor objetivo que los bienes
poseidos representan para la empresa; que no es el valor
de liquidacién o realizacién que ficticiamente pretendid que
se tuviera como finalidad pero sin caer en la misma, ni es.
tampoco el valor fundado en consideraciones puramente sub-
jetivas del compilador del balance. - '

Staud agrega el elemento “empi'es_a”, que en la teoria
del valor subjetivo no figura para nada, por euya eircuns-
tancia esa teorfa pierde gran parte de su valor; elimina el
valor de liquidacién o de realizacién forzada e imprevista,
que no es la finalidad del halance, sino la hipétesis en que
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debe colocarse el compilador y con esa vista panorimica adju-
dicar atribuciones.

A esta teoria se la eritica porque puede llegarse a creer
que en la atribucién del valor individual para cada cosa, debe
eliminarse y perderse de vista a la empresa que posee los
bienes, sin tener en cuenta el destino que da a los mismos
y Staud también guiere .eiiminar la amplia atribucién que
se acuerda al compilador del balance de que econ su solo
criterio realice las estimaciones, pudiendo caer en la injus-
ticia y en la arbitrariedad aun cuando obre de buena fé.

Ya Staud con la interpretacién que da a la opinién del
Tribunal Supremo de Comereio y con ‘el a,gregado' que in-
cluye ‘‘la empresa’’, trae al problema un elemento de gran
importancia, pues es indudable que el factor empresa debe
jugar un rol de capital importancia, cuando se trata de
avaluar los bienes que posee; que éstos tengan o no preeio
de mercado no puede interesar mayormente. El precio de
costo registrado en la Contabilidad, nos darid una noticia,
-serd, una guia; podra ser considerado como un hecho histdrico,
serd antiguo, pero es indudable que el usc gue damos a gran
parte de nuestro patrimonio, lo que nos produce, lo. que espe-
ramos que produzea, los gastos realizados en la implantacién
de la industria ¥ en fin todos esos elementos que en un mo-
mento de fusién o de aumento de capital se consideran como
partes de la industria en marcha, plus valia, deben ser teni-
dos en cuenta, pues el valor unitario de cada uno de los com-
ponentes del activo puede no ser igual al valor de la empresa
en su eonjunto.

Asi como no debe perderse de vista a gquién pertenecen
los bienes que se avaldan, tampoco debe perderse de vista
la finalidad de la legislacién en general que- pretende el
mantenimiento de la integridad del capital y el no repartoe
fde utililades que no sean liquidas y realizadas, a fin de no
distribuir dividendos fieticios v descapitalizar la empresa.



Esta Teoria de Staud fué mejorada por Rehn y. por
Brauchlin. Rehn dice: ‘‘El valor de cambio o e! valor de
““uso que debe atribuirse, no-es ni el valor individual, esto
*es el gue el objeto del patrimonio tiene justamente para el
‘“actual propietario de la empresa, ni el valor general, esto
““ es lo que podria atribuirse al obhjeto sin tener en cuenta la
“ empresa a la cunal pertenece y el fin que se persigue, pero
*“es el valor que el objeto tiene para la empresa ‘‘Der Ges-
“ chaftwert” esto es, el valor que este tiene en cuanto per-
“tenece a una determinada-empresa, y a ésta es 7itil el va
“lor de venta o de uso que tiene para esta empresa’.

Brauchlin dice: “Nosotros aceptamos por concepto de
*“ valor que la ley ha tenido como punto de mira para el
“ balance el definido por Staud, como el valor que los obje-
“tos del patrimonio tienen para la empresa, teniendo en
“ cuenta del interés de aquellos que se encuentran o puedeu
‘“ enecontrar en relacién con la empresa misma especialmen-
“te el de los acreedores... Cada uno de los objetos no pue-
“ den ser valuados seg@n su comti valor de venta; es en
“ cambio decisivo el valor de uso o venta, que ellos tienen
“en relacién a la empresa y a su finalidad, vale decir, el
“ valor que éstos tendrian para cualquiera que poseyera la
“ empresa’. /

Las opiniones transcriptas rvelacionan la valuacién de
‘os bienes de la empresa con el destino que la misma da a
esos bienes, es decir, los relaciona con el uso; elimina el valor
objetivo v el valor individual para que el compilador del
halance les atribuya valor en re'acién al que tienen para la
empresa y no sélo para ella sino para cualguiera.

No llegan estas opiniones a dilucidar el problema de la
valuaecidn; sélo eliminan la parte objetable de las' teorias
del valor objetivo y del valor individual, trayendo a la cues-
tién un nuevo elemento que es, determinar el valor patri-
monial de cada uno de los bienes de la empresa. S
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Aqui ya hay que relacionar a la empresa y a sus bie-
nes y asignarles a éstos un valor gue equivalga, en su con--
junto, a la suma de la totalidad de los bienes que componen
a la misma.

No es posﬂ)le ya que seria ficticio, desmembrar todo
un conjunto orginico, que vale por esta condicién, para
atribuir valor a cada uno de los elementos que la compo-
nen, pero cuya suma no resultaria de todo el conjunto.

El concepto de estos autores es remarcar claramente que
en el momento de efectuar las avaluaciones debe tenerse en
cuenta, como finalidad de las mismas, la empresa a la cual per-
. tenecen y el fin que sirven. -

Opina Di Gregorio que los autores caen en error cuan-
do al formular un-criterio de valuacién olvidan:

1?. — Que si debiera hacerse la \faih‘la.ciién con criterios
econdmicos, ésta resultarfa, si no imposible, por lo menos ar-
b]trama (cm‘mca que luee a la ‘teoria de’ ,Ve1t Slmon) N

20, — Que el fraecmnannento ¥ valuacmn del patrimo-
nio en el balancé, t1enen una e\phcacmn mas’ eontable que
) ceondmica. L

‘Las valuaciones realizadas con eriterios econémicos, sblo
son posibles para algunas pa'rtidés ‘del balance, para aque-
llas en las que puede hallarse su precm de. costo, aun cuan-
do esto 1o sea 1‘1gurosamente exacto; en este sentldo Pan-
taleoni hacé notar las dificultades existentes para esta es-
timaeién, pero no niega que con uu "buen sistema de con-
tabilidad pueda lleoar se casi a la verdad del precio de costo
de los objetos destinados a la venta, exactitud que en muchos
casos 1o es necesaria pues el precio corriente puede ser infe-
rior, a pesar de lo cual se deja—en el balance el primerv, es
decir, el precio de costo.

Ahora para los bienes destinados al use y por consi-
guiente sustraidos a la venta, como son. los rubros gue com-



e 4G e

ponen el Aetivo Fijo, practicar una valuacién de cardeter eco-
némico es tarea de muy dificil realizacién. No tienen estos
bienes, precios de mercado; no hay, en consecuencia, precio
de realizacién previsto. Seguirlo a Veit Simon en su teorfa
individualista no es tampoeo posible ya que hemos. eritica-
do la atribucién que acuerda al compilador; son va'ores con
un eriterio subjetivo, influenciados de optimismo, que nos
pueden levar a estimaciones absurdas, lo que ha quitado a su
teoria gran eficacia, como norma dirvectiva. Por otra parte
los bienes o elementos que compenen el Activo Fijo, estin
sujetos, eomo hemos visto, a depreciacién, es decir que a
cada periodo se les rebaja su valor, ya sea directamente en
el activo, restando al valor.anterior la suma en que se los
considera depreciados, o bien dejando inmutable en el -ac-
tivo el primer registro de valor y llevando al pasivo los im-
portes .en. que esos hienes se consideran depreciados, obte-
niendo asi, por diferencia, el valor actual que segfn la con-
tablhdad se asigna a los mismos.

El ‘porcentaje anual de depreciacién que se asigna a los
bhienes del Activo Fijo tiene, eomo finalidad, el mantenimien-
to integral del eapital y de la prenda comfin de los acree-
dores Por mecho de la depreciacién, al cabo del ntimero de
aflos prewsto, le serd posible al empresario reponer el bien
que considera sin-valor; esto no signifiea .que sea una ver-
dadera. valuacién, ni tampoco . que el bien haya perdido pa-
ra-el empresario- su valor de uso, pues esa magquinaria, por
ejemplo, seguird prestando serviecio -y serd usada por &l mien-
tras sea fitil ¥ por su -valor-inicial mientras su produceién-
responda en igual proporcidn; las atribucionés de valor de
la contabilidad seran arbitrarias,

En el bhalance ordinario de situacién, es préactica la
utilizacién de més de un eriterio de valuacién y es légico que
asi sea. pues, como he dicho.y.repito, no pueden tratarse con
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igual eriterio y medida cosas que son lesiguales; los rubros
de ‘un balance son heterogéneos y no serfa posible sumarlo

si el'os no estuvieran referidos al comdn denommador-del"
valor, a moneda.

Ya he dicho también que un .mismo balance puede ser-
vir varias finalidades mientras ellas‘sean compatibles y tie-
ne que responder a las preguntas que al mismo le formule
un interesado con determinada finalidad; la més comfin es la
de conocer los dividendos a repartir; para los acreedores,
saber qué seguridad de ;-eahzac;on tienen sus créditos; para
los asegurados, saber eémo se han invertido sus primas.

De 1o dicho podemos concordar econ Di Gregorio, que
las teorias del valor objetivo, valor individual y valor de
empresa, son simples eoncepciones tefricas que no resisten
la critica, que estdn fuera de la realidad y que estiman que
todos los elementos disparves de un balanee deben ser con-
siderados con un criterio Ginico en el momento de las atri-
buciimes de valor lo cual, como hemos visto y eriticado,
no es posible, ya que se llega a la arbitrariedad o se parte
de una fiecién ¥y en uno y en otro easo, puede llegarse a
repartir dividendos flctlcms admiten el engafio v el Jflau-
de, van contra la integridad del capital ¥ po dan- Ia c]avev
con la cual se practican esas valuaciones.

Fn consecuencia concretaré mi opinién al respecto, ma-
nifestdndome partidario de aplicar més de un criterio en las
atribuciones de wvalor al momento de practicar el balance
crdinario de situacién, para tratar cada partida del balan-
ce de acuerdo a su condicién especifica y a la finalidad que
se la destina, no olvidando que en el mismo se deben dar
los elementos necesarios para quien tenga interés en leerlo
e interpretarlo, sepa cuél es el eriterio ‘que ha prevalecido en su
confeceién, siempre que esto no sea atentatorio a los intere-
ses de la empresa. Este criterio es sostenido por Charpentier;
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tendran que ser, las avaluaciones del balance, tan ajustadas
a la realidad cuanto humanamente sea posible, para obtener
el reparto justo y equitativo de un dividendo que sea el re-
sultado exacto de 'a gestién econdémiea de la empresa, mante-
ner la integridad del capital y poder, los acreedores, estimar
la veracidad de las afirmaciones que en el mismo se hacen.

No soy partidario de una legis'acién minuciosa o inocua,
como la alemana, ni tampoeco de nuestra legislacion que ha
omitido toda mencién de tan importante problema; debe, la
legislacitn, dar alguna norma y me inclino por la legislacién
italiana que deja a la Asamblea establecer en sus estatutos el
criterio eon que en cada oportundad, se han de estimar sus
bienes, asf sus acreedores y accionistas sabrdn de antemano a
qué atenerse.

Esta legislacién .italiana no es el desideratum de la
cuestién pero con alguna sancion en el Cédigo Penal que
castigue las maniobras que se puedan realizar y que en al-
glin caso he puesto de manifiesto, considero que las inver-
siones del pequefio capitalista podrian estar a cubierto de
engafio y con ello las Sociedades Anénimas_podrian presen-

tdrse al paiblico y requerirles su aporte para el desarro'lo

de su acei6n, otorgando, por ministerios de la ley, mayores
seguridades. .

V. — CRITERIOS DE VALUACION:

* Analizadas ya las teorfas de wvaluacién y llegado a la
conelusién, de que es imposible la estimacién de valor con
un criterio finieco y exclusivo para todas las partidas del
balance, en razén ‘de la heterogeneidad de los mismos y de
que ninguna de las tecrias podiia cumplir por si sola todas
las finalidades a que puede estar sujeto un-balance, corres-
ponde estudiar los criterios -preconizados por los tratadistas
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¥ que mis comtnmente tienen aplicacién -en la prictiea. No
es costumbre abusiva el utilizar mis de un criterio de va-
luacién en' un mismo balance, sobre todo si ese criterio es
constante y se mantiene a través de varios ejercicios, de ma-
nera tal que la estadistica sea posible, igualmente su confron-
taeidn, y que si se utilizan ntimeros indices todos tengan una
misma base cierta v estable que permita el estudio de las
variaciones sufridas por los rubros del ha'ance.

El mantenimiento del criterio hace posible que todos
los interesados puedan, por el estudio de varios balances con-
secutivos, formar juicio sobre la situacién econémica real
de la empresa y sepan c¢émo deben conducirse en sus rela-
ciones contractuales con la misma.

Dada la imposibilidad de unificar conceptos para la ava-
luacién del halanee, ello ha favorecido la aparicién de varios
criteriog de valuaci6n y miltiples sistemas, cada uno de los
cuales reelama para si todo el derecho de privar sobre los
otros v de ser adoptado por la generalidal.

Tres criterios son los que han abierto camino, siendo los
sistemas, derivaciones més o menos afortunadas de aquéllos.

Estudiaré los eriterios de valuacién que se denominan:
Precio de Costo, Precio de Mercado y Justo Valor.

Veremos las caracteristicas generales de cada’uno y las
criticas que a los mismos sé les.pueden formular.

PRECIO DE COSTO

Los partidarios de este sistema consideran que el acti-
vo debe ser avaluado por su precio de costo y en tal forma
figurar en el balance, estimando que con la a’opeidn de este
criterio desaparece en forma absoluta toda incertidumbre, no
habiendo necesidad de realizar, en consecuencia, ninguna es-
timaci6n, eliminandose asi todo factor de cardcter subjeti-



— 50 —

vo, de especulacién w otro de eualquier naturaleza; el precio
de costo” surgiria automéaticamente de los libros, los que en
realidad harfan‘las verdaderas avaluaciones nacidas del primer
registro gue se hiciera en los mismos.

No consideran los partidarios de esta concepeién que,
por muy distintas causas o factores de orden econdmico, los
bienes cambian constantemente de valor; que la influencia
de una mayor o menor existencia de un determinado hien
hace actuar la ley de la oferta v la demanda y varia el pre-
c¢io, que puede ser de alza o de baja. En el primer caso, a'za,
la influenecia no seria perjudicial, aunque entrafiaria la for-
maeién de una reserva oculta que podria, en el tiempo, ser
realizada o no; en este caso, el accionista no es perjudicado,
pero en caso contrario si, va que su dividendo no seria el
justo. En cambio, si hay- baja, la situacién hay que contem-
plarla de distinta forma; si se mantiene el precio de costo,
puede repartirse un dividendo fieticio, hay entrega de capital
vy no de utilidades; si se efectfla una reserva para compensar
la pérdida posible por la fluetuacion de valor debido a la baja
'del mercado, no mantenemos sino en apariencia, el criterio. de
precio de eosto. .

Esta, teoria exige que todo el activo debe ser avaluado al
preeio de costo y acepta también, que en caso que el precio
corriente sea inferior, se tome éste como hase de valuacién,
dando asi resultados conforme a los prineipios establecidos para
el balance ordinario de situacién ¥ el no reparto de plus va'ia
no realizadas.

En la empresa no hay un solo precio de costo; hay, por
lo menos, tres y conviene saber cuil de ellos -es el que debe
tomarse como base para la avaluacién del halance.

Estos precios de costo som:

1°) Precio de costo de almacén;

2°) Precio de costo comercial;

3°) Precio de costo de venta,
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El precio de costo de almaecén, se obtiene sumando al
precio de compra, los gastos que se originan hasta que las
materias Hlegan a los depésitos o almacenes.

El precio de costo comerecial, se obtiene sumanco al an-
terior nuevos gastos, administrativos, comerciales y cuales-
quier otros, excluyendo los gastos de venta. '

El precio de costo de venta, se obtiene sumando al an-
terior todos los gastos que origina la venta.

Analizando estos tres tipos de precios de costo debe-
mos decidirnos por uno, para atribuirlo como costo en el ha-
lance. Debemos, sin duda, escoger el primero, es deéeir, el
precio de costo de almacén formado por el precio de com-
pra de las mercancias més los gastos que se originan hasta
que las mismas llegan a nuestros depdsitos o salones de
venta.

Lios otros costos, comercial o de~venta, hay que dese-
charlos como atribuciones del valor en e! balanee; porque,
de aeeptarlos, abultariamos el valor del activo en una suma
injustificada, eomo serian los gastos que ronstltuven cargas
de explotaeion. ’

‘Esteé ‘eriterio que cuenta con muchos adeptos tiene tam~
blen adversarios, entre ellos, M. Chavperntier’ en “su obra
““Traité practique des Bilans et Inventaires’’.” Generalmente
argumentan los adversarios, que este criterio no da-una idea
exacta del estado econdmico ‘de la empresa, que el precio de
eosto no tiene més exactitud que cualquier otro de los eri-
terios que sustentan en contra de la tesis gue preconiza esta
teorfa ¥ que no es otra cosa que una.estimacién. Nosotros
podemos decir que si es una estimaeién y no tiene basa-
mento cientifico, el criterio del precio de costo estd sujeto a
la influencia subjetiva de quien hace esa estimaci6n, influen-
cia que segfin hemos determinado estd supeditada al plano en
que se coloea el compilador del balanee,
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Dice Charpentier: “El precio de costo no es mds cierto
* que ningfin otro. Grosse modo, los bienes que la sociedad
““ posee. pueden llegar a su patrimonio de tres maneras: por
“ aporte, por adquisicidén, por fabricaeién”.

Y para objetar este criteric Charpenticr dice que si los
bienes que la sociedad posee los ha adguirido mediante el
aporte que han realizado los socios o accionistas para cubrir
las sumas (ue se han comprometido por contrato o subs-
eripeidn, el precio de costo asignado a esos bienes no es el
resultado de wuna operacién aritméfica, sino simplemente la
estimaeién hecha entre los aportadores v el directorio o asam-
blea que se conforma con el valor dado por quienes entre-
gan con la aquiescencia de quienes lo reciben. Esto, por su-
puesto, no es otra cosa que el resultado convencional entre
ambas partes; siendo asi, como en realidad es, este criterio
‘del precio de costo no es méis exacto que ningiin otro ¥ no
quita los inconvenientes, que en si-mismo entrafia, de ser fa-
cilmente influenciable por las cireunstancias exteriores que
necesariamente habria que eliminar, si se quiere llegar-a sus-
tituir el eriterio en forma ecientifica.

Nuestra legislacién nada dice al respecto y deja a las
partes que obren a voluntad teniendo en cuenta, sin duda,
que cada uno sabrd defender sus propios intereses. La li-
bre determinacién de las partes, y siempre que en ellas no
se obre con fraude, malicia o engafio, es ley v tal como ellos
lo guieren, se acepta. En cambio, en la legislacion francesa,
al deecir del autor citado, la ley 1867, regla el procedimiento
a seguir. Las ventajas que se consienten a los aportadores
son sometidas a la asamblea constitutiva y el art. 4° estipu-
la “hace apreciar el valor del aporte”. Un informe es re-
dactado y distribuido y una segunda asamblea acepta o re-
chaza la valuaeién propuesta.

Como se ve no-hay una estimacién que surja de algin
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elemento o-antecedente que ofrezea seguridad para la de-
terminacién del valor del bien de que se trata y todo queda
librado al criterio. convenido o acuerdo entre quien da el
aporte ¥ quien lo recibe. El hecho que en la legislacién fran-
cesa se requiera una segunda asamblea, que ratifique lo pro-
puesto, no asegura ni da por ello mayor certeza de que el
valor asignado es el justo. Es sin duda, en este sentido, una
estimaeion.

Ahora, si los hienes que posee la empresa llegan a su po-
der por compra, el precio de costo no es mis cierto que el
anterior y vuelve a refutar el autor de que es nuevamente
una estimacién hecha por el organismo dirigente de la em-
presa v que justifiea que el precio pagado es lo gue, se estima,
vale el hien por ella adquirido.

La diferencia entre®esta segunda posicién y la primera
estriba en que en este segundo caso no hay necesidad de so-
meter el criterio tenido en el momento de la compra, a rati-
ficacién ce ninguna asamblea.

Considero que esta observacién de Charpentier es més
de forma que de fondo. Con un criterio asi no serfa posible
ninguna valuacién, pues todas podrian sufrir iguales eriti-
cas; parece que el autor olvida los innumerables factores que
intervienen en el momento en que son adquiridos los bienes.
Olvida que estos bienes estdn en el mereado y gue por o
tanto no es posible adquirirlos al precio que cada uno qui-
siera, pues, es el mismo mereado el que en muchas oportu-
nidades fija el verdadero precio de costo; su valor no es
arbitrario, ni tampoeo puede ser arbitrario el criterio de!
empresario, cuando adquiere bienes, guien act@ia por delega-
cién de terceros, y debe rendir cuenta de su gestibn y que su
misma gestién puede ser verificada e investigada, de manera
que el precio que paga no es voluntario, sino sujeto a deter-
minadas cirecunstancias. Hay en la adquisicién de los bienes
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base cierta, fija, firme, que determina ‘el precio de costo, que
es lo abonado le acuerdo con el precio del mercado y si se
trata de primeras adquisiciones, ya hemos dicho que el precio
de costo no es otra cosa que el precio de 'a cosa mas los gastos
quée la misma origina hasta que ella llega definitivamente a
nuestro poder. '

Si los productos son fahrieados por la empresa, el pre-
clo de costo serd siempre, dice el autor, el importe que la
empresa ha juzgado ventajoso desembolsar para fabriear el
hien. ‘ ‘

En realidad, aqui no hace méas que vepetir el concepto
expresado anteriormente, cuando se refiere al precio de
compra; con iguales argumentos se lo puede rebatir.

Pasa Iuego el autor a eriticar el precio de costo, por la
dificultad existente en la determinacién del mismo.

La determinacién matemética y exacta del precio de
costo industrial, es un problema gue involuera otros muchos
y sobre el cual se puede discurrir muchisimo por los mil-
tiples factores que interviemen; sin embargo, sin preten-
der legar a la mixima exactitud, en a'gumas industrias, so-
bre todo de producto finico, con una contabilidad analitica
amplia, puede llegarse a la determinacién del precio de cos-
to con una aproximacién tal que pudiera considerarse exac-
to. Ahora, en la industria de produccién miltiple, o en la
que seé obtengan. subproduectos, la determinacién del precio
de costo es dificil, pero no imposible. Pretender eriticar un
criterio de valuaeién por la dificultad que pueda existir en
la determinacién del porcentaje de los gastos sohre la mano
de obra, por ejemplo, no lo considero razonable en un autor
de la talla de Charpentier.

En todos los negocios de fabricacién y venta, muchos
de los gastos generales son comunes a ambos movimientos
¥, sin duda, una determinacién exacta es dificil pero no im-
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de apreciacién que le quita la certeza absoluta.

El criterio del precio de costo tal como ha sido expues-
i0 es muy riguroso ya que no permite que aparvezcan las
plus valia, pero el empresario puede tener interés en que
ellas lleguen a conocimiento de los otros interesados, accio-
nistas, acreedores y puede mencionarlas en acipite especial.

La prohibicién, en este criterio, de que las plus valias
1o realizadas no deben figurar en el balance, es una. cues-
tién que atafie al cuadro de los resultados y a la fijacién
del dividendo, ya que el balance debe determinar con eclari-
dad y exactitud, en forma actual, el estado de la sociedad.

La critica de Charpentier es justa; la atribucién del va-
lor por el precio de costo, cualquiera sea la forma en que
la empresa posea los bienes que registra su activo, no da
exactamente la norma para una valuacién precisa de los bie-
nes; ellas son estimaciones més o mencs préximas-a la ver-
dad pero no realmente verdaderas y estin sujetas a que un
balance estimado en estas condiciones no dé una idea exacta
de la capacidad econémica de la empresa. A pesar de lo cual
considero que este criterio- es el que més se acerca a la rea-
lidad, el que mejor defiende la integridad patrimonia’ de la
empresa; las observaciones y criticas que se le formulan pue-
den ser superadas y dar a cada uno de los interesados en el
balance cuintas referencias sea menester para su mejor com-
prension y estimacién del estado actual y real de la empresa,
sin que haya necesidad de hacer reflejar cifras que, de no
ser las de costo, sean realmente estimatorias y' ellas si que
no reflejarian la situacién econémica de la empresa, sino el
momento en que se realiza el balance, y si por las utilidades
que éste refleje se reparten dividendos, puede llegarse a re-
partir capital.

J. Thielland dice: “Cuando los aportes son hechos en
“una sociedad que se forma, no hay dificultades, pues ellas
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“nacen cuando se trata de un aumento de capital. En esta
‘“ hipbtesis se puede encontrar uno de estos casos. Primer
““ Caso: Un grupo hace aportes a una sociedad de un con-
¢ junto de bienes por um valor real de 1.500.000 frs. La
“ sociedad emite en retribucién de esos aportes acciones de
“un valor nominal de 100 frs. En principio, ella debe emi-
““tir 15.000 acciones. Pero vesulta del balance o de coti-
“ zacién de bolsa o mejor todavia, del precio de emisién, de
‘“nna emisién de acciones de numerario concomitante, que
“la aceién aunque de un nominal de 100 fis. vale en reali-
“ dad 150 frs. También el directorio trata con el grupo apor-
“tador con la condicién de que dard 10.000 acciones en
“lugar de 15.000. La asamblea votard entonces un awmen-
*“to de capital sélo de 1.000.000 de frs. y no de un 1.500.000
“frs. Segundo Caso: Un grupo hace aportes a una sociedad
“de un conjunto de hienes que valen 1.000.000 de frs. En
‘“ remuneraeldn de esos aportes, la sociedad da 10.000 accio-
“nes de un valor nominal de 100 frs., lo gue hace igual-
“mente 1.000.000 de frs. Pero resulta de las circunstancias
* expresadas méis arriba que la accién vale 150 frs., aunque °
“los aportadores no reciben nominalmente més de 1.000.000
“ de frs. reciben en realidad 1.500.000 frs.”.

En los libros no se discute que debemos registrar la
operacién de la entrada de los hienes al precio de costo,
pero cabe preguntarse por cudl precio de costo, el de los
hienes o el de las acciones.

Veamos las dos hipotesis:

En el primer easo, si registramos los hienes por su va-
lor real de 1.500.000 frs. y c6lo entregamos acciones por
un valor de 1.000.000 de frs., tendremos para las acciones
una prima de 500.000 frs: que estd de acuerdo con la coti-
zacidn aceptada por los aportadores.

En el segundo caso, recibimos bienes por 1.000.000 y
entregamos aeciones por su valor nominal, es deeir 1.000.000.



En este caso no hay prima.

La respuesta a los casos planteados no ofrece duda ya
gue si .reciho bienes por valor de 1.500.000 y sélo doy
acciones por valor de 1.000.000, la diferencia que corres-
ponde a la prima de cotizacién de las acciones debe necesa-
riamente registrarse en esta cuenta y la operacién de con-
tabilidad seria la que corresponde a los hechos, la real. No
nay que olvidar que los aportadores han aceptado la situa-
cién y ellos sabran si esti de acuerdo a sus intereses el
realizar o no la operacién en esa forma. Lo real, efectivo y ver-
dadero es que reciben hienes avaluados por las dos partes en
1.500.000; y sélo se entregan valoves nominales por 1.000.000;
la diferencia puede corresponder a primas de aceiones, pero
yva sabemos que ésta no es arbitraria, habrd que temer en
cuenta las reservas y las plus valias generales, factores que
intervienen decisivamente en la cotizaciéon de las acciones.

En el segundo caso también registramos la entrada de
ios dos bienes por su valor estimado de 1.000.000 y luego su
pago en igual suma. La operacién de contabilidad también
es real y expresa la efectividad de los hechos. Ingresan los
valores por el precio de valuacién.

En los dos easos, los hienes ingresan por su valor real
v es el costo el que figura. De no haber habido wna plus
valia de cotizacion de acciones, en el primer caso la prima
no se hubiera eontabilizado y, en consecuencia, lo recibido ¥
entregado seria exactamente igual, al menos en ntimero.
Lias plus valias también se pagan.

Hay que observar que el empresario es el que no ha ac-
inado con el mismo criterio en ambos casos, pues en el pri-
mero tuvo en cuenta el valor real de sus acciones y en el
segundo, no. Ha puesto a los aportadores en distinto plano.

Bl auntor citado, luego de aceptar que debe ser contabi-
lizada la prima, hace notar algunas ecircunstancias contra-
rias:
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1. — Ela pone en igual plano a todos los aeeionistas de
un mismo aumento de capital. Seria mconceblb'e que los
accmmstas libraran sus acciones de aporte paoando por las
mismas, 100, cuando los que lo hacen en efectivo deb_en
paﬂar 150.

~—Imp1de crear mstemdtlcamente desde el prmc1p10,
una reserva oculta sobre los bhienes aportados, lo que se pro-
ducird automaticamente s1 eHos estdn justamente remunera-
dos; ellas son registralas en las cuentas por el valor nomi-
nal de las acciones dadas en el pago de los aportes.

3. -——Pone de manifiesto la exageracién de la remunera—
cibn de los aporteb de los que se encuentran en el segundo
caso citado.

4. — Hvita para el porvenir las amortizaciones insufi-
cientes que elevan las cuentas de resultados.

Los ejemplos considerados ponen de manifiesto, una vez
més, que la adopeién del precio de costo no puede tener un
cardcter dogmético sino, por el contrario, debe ser eclée-
tico. Normas rigidas e inflexibles no son aplicables a la vi-
da real de las empresas; ellas deben aproximarse lo mis
posible a la realidad y, con el estudio del presente, auseu'-
tar el porvenir para prever los acontecimientos e ir paula-
tinamente al extremo que se quiere llgar sin brusecas osei-
laciones.

M. Dalsace, citado por J. Thielland, hace a este criterio
severas criticas que ata.can méis a la forma que al prineipio
mismo que sostiene. A

Se lamenta que juristas eminentes acepten este método
que 1o es légico, para determinar el valor de dos bienes en-
tre los cuales se ha titubeado.

Dos ejemplos que cita permitiran demostrar el ilogis-
mo: “Dos bancos adquieren para su cartera en 1925, 1.000
‘“ acciones de Caofchues de 1'Indochine, la primera en Eme-
“ro al tipo de 685 y la segunda en Octubre, al tipo de
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“1.500. Al 31 de Dieciembre, la cotizacién es de 2.35% de
“acuerdo a la préetica admitida, esta cuenta en el bhalance
* debe ser.estimada en 685.000 frs. para el primer hanco y
“para el segundo en 1.500.000 aunque en realidad se pue-
“ de realizar sin dificultad este elemento del inventario en
“2.357.000 frs. Este método del precio de -costo mide de
“ dos modos diferentes cdos valores rigurosamente iguales.
“Un procedimiento de medida en el cual la aplicacién es-
“{ricta conduce a resultados asi dispares, no puede ser ra-
“ zonablemente precozinado por um espiritu cientifico”.

Thielland, resume la eritica que hace Dalsace, diciendo
que no es admisible que dos elementos del activo, teniendo
el mismo valor, puedan ser avaluados en los balances de dos
sociedades diferentes por precios diferentes.’

Olvida Dalsace que cada umna de las sociedades comprd
‘en época diferente y que cada una de ellas ha tenido un
distinto precio de costo, aun cuando lo comprado sea exae-
tamente igunal, y que por su precio de costo es por el que
debe hacer la registraciéon en sus libros y asi figurar en el
balance. La mayor cotizacién ulterior tenida, no hace al easo
y, a mi criterio, no tieme ningfin papel en esta situacién. No
tiene en cuenta, Dalsace, las influencias que sufre el mercado
por distintas causas y que ellas hacen variar los valores en
general.

Por otra parte no se ajusta a la realidad de las co-
sas la eritica que hace Da'sace al criterio del precio de cos-
to; olvida que en un activo hay muchas otras cosas méas
que no son titulos eotizables y que no se pueden medir con
un mismo eartabdén para todas las empresas, ni tampoeo que
a las mismas se las puede ohligar a que obren o actfien de
igual manera, si no hay por lo menos una ley que las obli-
gue. Hasta hoy al menos ninguna legislacién ha implanta-
do un sistema fmnico de balance y menos aun un sistema,

D,
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criterio o teorfa tinico de valuacién para los bienes de la
empresa.

Los ejemplos propuestos estin perfectamente buseados
para criticar al sistema del precio de costo; los mismos son
facilmente aplicables al precio de cotizacién, aunque ya he-
mos visto que no exactos, pero si en vez de tratar el ejemplo
de titulos cotizables hubiera puesto en su lugar inmuebles,
de seguro que el autor no llegaria a iguales resultados, aun
cuando se tratara de inmuebles de una misma empresa; ahora
figurémosnos lo que seria uniformar eriterios de va'naeidn
para todos los inmuebles de todas las empresas, si aun en
los regimenes fiscales més avanzados no se ha llegado a una
avaluaeién en la que estuviera totalmente deseartada la arbi-
trariedad.

Dalsace eseribe: “ Un ejemplo escogido en otro orden
“muestra el resultado légico de la mezela de historia y de
“ presente en esta materia. La teoria del precio de costo-
“ consiste en medir en tamafio (el precio) en una época
* anterior. Si se quiere en el mismo orden de ideas, hallar
‘la estatura de dos personas que se conocen, una déspués
“ de 15 afios, la otra después de 30 afios, se podra decir que
“ ellas tienen la estatura que ellas tenfan respectivamente
“cuando se las conocié. BEstas dos personas micden actual-
‘mente 1,75 una podria no tener mas que 1,25 de alto ha-
‘ece 15 afios y la otra 0,60 hace 30 afios. Para ser ldgicos
“ con ellos mismos, los partidarios de la teoria del precio
“de costo lle‘garia.n a no tener en cuenta los aumentos de
“talla respectiva de las dos personas después que las ha
“ conocido v a considerar siempre como no teniendo més
“que 1,25 v 0,60 la otra”.

En este ejemplo de Dalsace hay error, pues no compa-
ra dos cosas comparables y es por ello que el mismo pier-
de toda eficacia.

" X1 precio de costo sélo se aplica a los elementos del
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activo gue pueden variar de valor en dos sentidos: hacia
arriba, aumento; hacia abajo, disminueién.

En el caso propuesto por Dalsace se quierve aplicar el
criterio del precio de costo a personas, a seres hmmanos, que
por su misma condicidn de tales, no tienen precio, y si lo
quiere hacer por analogia y por lo histérico que representan,
olvida que las personas sbélo pueden variar en un solo sen-
tido, es deeir, crecer, o cuanto mis permanecer estiticas
cuando su desarrollo fisico ha llegado al méximo, pero nun-
ca decrece. Pretender que recordemos a las personas tal
como fueron en su infancia, es ridiculo, en cambio no
es ridiculo mantener como valor activo el precio de costo
original, por mucho que sea el tiempo que haya pasado, si
el bien presta iguales serviecios que entonces y se han to-
mado las previsiones necesarias para reponerlo cuando la
oportunidad. llega. ' :

Dice Thielland, que si Dalsace hubiera querido hacer
una comparacién ftil, pudo tomar el ejemplo de los costos
“agricolas, comparando elementos vivos como las plantacio-
nes. En principio, dice, el valor de una plantacién aumen-
ta todos los afios por los gastos de arreglo hasta que llegue-sn
periodo de rendimiento y la teoria-del preeio de costo mo
condiciona méas que dar como valor de la plantaecién, al ca-
bo de 10 afios, el gue tenia 10 afios después de su <nicia-
eién, que no darfa la idea de -designar una persona de 1,75
hoy, por la talla que tenfa hace 30 afios.

Por otra parte no es posible comparar cosas que no son
comparables en ningfin. sentido ¥ que ni siquiera por ana-
logia pueden aplicdrseles principios que los rijan v que no
les son de ninguna manera adaptables. )

Pretender comparar seres humanos con bienes tangibles
es verdaderamente inconcebible en personas de la talla juri-
dica de Dalsace. Querer aplicar el concepto de valor hists-
rico a un ser que estd en constante crecimiento, que: es siem-
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pre un presente, distinto de su pasado, es solamente hacer
critica por la ecritica -misma y sin "traer al problema de la
aplicacién del preeio de ecosto, nuevos elementm que pueden
ser fitiles.

La eritica que hace Dalsace a este criterio del precio
de costo, no conduce a la solucién de la cuestién. No es po-
sible ¥ seiia impracticable, pretender que todas las empre-
sas avaliien sus bienes con un mismo sistema, si la ley no
lo fija y aun da oportunidad de que se aplique cualquier
teorfa, siemipre que no haya reparto de utilidades no reali-
zadas y se mantenga la integridad del capita’ y del eriterio
sustentado a través de los ejercicios. En el caso propuesto
de los dos bancos que adquieren acciones igunales a distinto
precio, estimo’que si ellos han adoptado el precio de costo,
el mismo serid registrado por cada uno en su balance y no
veo que pueda haber en ello ineconveniente alguno, ni que
tampoco pueda dar lugar a las severas criticas que este au-
tor formula al sistema. : SRR

El mismo criterio puede sostenerse, si en vez de ser dos’
baneos los que hdeen.la eompra, fuera uno solo el quie hace
las' dos compras por los- diferentes precios estab'ecidos; basta-
ria, entonces, que ¢n el balance, como se estila, se fije el pre-
cio de costo de cada partida, lo que los interesados podrian
verificar. Lia mencién del”valor actual seria mdlee interesante
para quieties leyeran. el balance.

Bl otro ejemplo ‘que da el mismo autor 1'eferente a la
talla de "dos personas, no es posible aplicarlo, dn‘emos, por
analogia al eriterio del precio de costo, a no ser que se eche
en olvido la evolucién del cuerpo humano, que no tiene com-
paracién con los bienes de empresa, y menos aun si quiere
considerar a la persona, en la actualidad, como cuando era
nifio, es decir; hacer historia.

Lio histérico puede muy bien relacionarse con la actua-
lidad, sirve de punto de referencia y de comparacién con lo



actual, pues las personas conservan a través de. los afios
rasgos fisonémicos ineconfudibles; de igual modo, ciertos ele-
mentos de la empresa, las maquinarias, mientras producen y
son Ttiles conservan su valor de uso y de empresa, aunque
se les registren depreciaciones.

Pantaleoni, en su tercera proposicién, no esti de acuerdo
con el eriterio de valuacién al precio de costo y son sus ob-
Jeciones mas de forma que fundamentales, de fondo, pues
al igual que Charpentier y Dalsace, ve las dificultades que
cxisten en la diseriminacién de los gastos directos de fabri-
cacién, de los indirectos v de los generales. Luego dice que
el eriterio de precio de costo para las estimaciones de valor,
no estd de acuerdo con las finalidades de! balance, haciendo
algunas observaciones que caen exactamente dentro de la
teorfa sostenida por Staud y ampliada por Behm y Brauch-
- lin y no deja pasar sin una seveéra ‘eritica a los juristas y
contadores quienes, dice, a menudo creen poseer un ‘‘arrégla-
lo todo’’ “‘passe par tout’’ eon un par de reglas qite aplican
a los balances ¥ que las precisa asi: ‘‘ Avaltese dé conforini-
dad en los precios corvientes” o “aqui precios corrientes,
alld precios de costo’’. No olvida ¥ reconoce que Vivante,
es también partidario de ella, ¥y que en la legislacién alema-
na y suiza, han-sido acogidos y que en Italia para las com-
pafifas de seguros, cuando no hay disposiciones estatutarias
que dispongan de otra forma, se dice “Cuando el estatuto
no lo indique, se indicard el precio” de compra, siempre que
no sea superior a la cotizacién de la bolsa del dia”.

- Critica estas posiciones de los juristas y contadores y
de la legislacién haciendo notar que se puede cumplir con
la ley ¥ al mismo tiempo burlarla. Este criterio que hace
posible ava'uar el activo al preecio de costo, siempre que
éste sea inferior al precio corriente, permite al empresario,
que tiene bienes de precio inferior al corriente y quiere ava-
luar por este precio, vender, con lo que obtiene el precio de



mercado o corriente y luego, comprar al precio de mercado,
con lo cual sus bienes no cambian, pero si su valor patri-
monial: Esto es indudable que puede ocurrir sobre todo si
se olvidan las reglas de ética o quiere abultarse el activo para
presentar una situacién que no es la real. Si con todos los
rubros del balance se practicara igual procedimiento, la oh-
servacién perderia en gran parte su eficacia; ahora, si sélo
se aplicara a unos rubros y a otros no, el argumento cobra
més fuerza. La maniobra a que alude Pantaleoni es posible
realizarla s6lo con algunos bienes del activo, tales como ti-
tulos, o tal vez, con otros del activo cireulante, pero no con
los bienes que componren el Aectivo Fijo. Con los primeros
es posible, pero la maniobra estd sujeta a la influenecia que
los mismos valores o hienes que se quieren vender tengan en
el mercado y también a la capacidad de absoreién que el
mismo tenga de dichos valores. .

Al efectuar la critica a la legislacién suiza dice que la
ley diferencia tres clases de bienes: os valores de holsa, las
mercaderias ¥ los inmuebles o los bienes asimilados.

El criterio de la ley suiza es ajustado a la realidad de
los hechos. Ya lo he dicho precedentemente; los hienes del
activo de la empresa no son todos homogéneos v, por con-
secuencia, no pueden ser tratados o considerados de igual
manera, de forma entonces que la diferencia de criterio que
sostiene dicha ley es, para mi modo de ver, justa y razonable.
Para los titulos o valores de bolsa, hace que se tome el pro-
medio de valor de un mes anterior a la fecha. Este seria un
eriterio muy ajustado a la realidad, si se llegaran a evitar
las maniobras de especulacién vy luego no admitiera la misma
ley que la plus valia que pudiera obtenerse con este sistema.
fuese repartido como wutilidad wvealizada, conservando la em-
presa los mismos valores. La teoria del precio de costo no
admite la distribueién de utilidades que provengan de un
.mayor valor asignado a los bienes, mientras éstos estén en
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poder de la empresa, ya que debe siempre fijarse el precio
menor.

Para los inmuebles o hienes asimilados, aetivo flJO la
avaluaeién -debe hacerse siempre al precio de costo, con de-
duceién de un porcentaje de depreciaeién, f6rmula razona-
ble ¥, que como hemos visto, tiene por finalidad el manteni-
miento de la integridad del capital.

Para las mercaderfas, la ley suiza quiere que se ava-
Iden al precio de costo ¥y ya hemos visto cémo es posible
eludir la disposicion legal y también las consecuencias a que
se exponen. Las dificultades de establecer cudl es inferior,
si el preeio de costo o el ecorriente, no es obstdeculo para que
se aplique el primero.

Al parecer, para que Pantaleoni acepte este criterio del
precio de costo, habria que demostrarle la posibilidad de
legar a determinar si corrvesponden a la produecion los gas-
tos especificos o directos, o los gastos generales o indirectos.
Por ello he dicho que las observaciones son mis de forma
que fundamentales, de fondo, ya que establece que el gasto
grava un ejercicio y los productos que siguen se obtienen
en una siere de ejercicios, lo que ocurre cor los gastos de
instalacién v los refiere a las haciendas agricolas donde’ Tos
produetos se alternan, aprovechando los unos los gastos heehm
para otros.

Pareciera que Pantaleoni quisiera veferirse a los gastos
de abono de la tierra, tan usual en la agriculturva. El gasto
se hace en un ejercicio y el mismo sirve para los e;|e1'01cms
siguientes que dan una cosecha distinta a la del primer afio.
Cientificamente, se ha llegado a establecer la duracién. del
abono introducido a la tierra; por este camino podriamos lle-
gar a dedueir qué cantidad corresponde a cada aflo. Ahora,
claro estd, que si se hila muy delgado como parece que lo
guiere Pantaleoni, v si se dijera cudnto abono absorhe el
primer cultivo y cuédnto. el. segundo y los demds, ereo que ni
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-cientificamente podria . contestarse, pero. esto serfa colocarse
en la posicion extrema. Humanamente llegamoz a lo que.es
-posible, a dividir el gasto por el término de su duracién v
ese. gasto, eargado anualmente a los otros, iria a formar el
precio de costo. Colocarnos en la posicién extrema es pre-
tender la perfeccion ¥ en lo humano ello no puede ser.

Pantaleoni, al avanzar cn el estudio de esta cuestién,
-hace una critica a la teoria del valor objetivo y para ello
piresenta los casos - del reloj o del Revitsan, vapor torpedea-
do, ¥ se- pregunta si los mecanismos que componen el. reloj
o ‘el Revitsan, tienen un valor igual a su costo o pueden en-
-contrar un precio de venta independiente.de la. formacion
de un complejo de bienes complementarios. - ..F

Va divectamente al valor de empresa preconizadoe por
Stand euando se pregunta si puede un dispositivo que con-
.cierne a un ‘“mecadnismo para la trasmisién de’ corrvientes
“ eléctricas v que es utilizado en las plantas, por ejemplo,
“de la Thompson Houston, ser registrado en un balance al
“mismo precio, que si pasara a la propiedad de una socie-
“dad que no se ocupa de instalaciones eléetricas”.

- BEsto no es otra cosa que el valor de empresa o-el va-
lor-de utilidad, que sostienen -los economistas, o el valor de
uso- que emplea Veit Simon, condicién que debe tenerse en
cuenta al momento de la avaluacién de los hienes.

- Para este autor la regla del precio de costo no rige, pues
en muchos casos el costo no existe y da el -ejemplo de los
bancos que toman sobre si, la garantia del pago de las le-
tras giradas por sus eclientes. Algunos pagan, otros no; se
pregunta, ;cudl es el costo? ) "

'No da por supuesto respuesta a su propia pregunta.
No resuelve el problema, obra como todos los economistas;
plantea cuestiones, husea y rebusca situaciones, ejemplifica
en casos seleccionados, pero deja que los contadorss den la
solucién y presenten-el halance actual, exacto, real y sincero,

B
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reserviandose el derecho de hacer nuevas eriticas, sobre el
mismo, cualquiera sea la solucién. dada. ;

Pantaleoni acepta los balances al precm de costo, si
ellos son impuestos por la ley, con fines estadisticos, para su
propia justificacidon, para atacar una administracién pre-
cedente o como norma de conducta para el porvenir.

Para este autor la finalidad del balance es informar
acerca de los precios de efectiva obtencién futura; un balan-
ce al precio de costo ya no sirve. Y claro estd que no sirve,
porque un balance estimado al precio de costo no determina
el precio de realizacién futura, porque si se toma el pasado
no es posible, al mismo tiempo, tomarlo al futuro; no se
puede conjugar un verbo en pasado y en futuro simultinea-
mente. Ya hemos dicho que el balanee puede llenar varias
finalidades al mismo tiempo, siempre que ellas sean asimila-
bles o posibles ¥ no mcompatlbles no siéndolo, hay que hacer
un balance para cada finalidad. )

No ‘concuerdo en absoluto con este ‘autor cuando pre-
tende que: “A-cada parte del stock, cada articulo, si estd
destinado a la venta se le asigne el valor que-corresponde al
-precio: futuro de efectiva 1*eahza(31on prevm‘a descontaflo cal

- dfa del-balance’’ : !

i Puede el eompﬂador “dél ba‘ance conocerr ﬂl precio- de
realizacién- futura para registrarlo-en las avaluaciones? Para
Pantaleoni parece que si v pregunta, para sostener su tesis,
‘e Qué eriterio o guié cuando fabried o compré? ;Cual fué
su especulacién? ; Por qué ecomprd y por qué comprd a “este
precio la ecantidad que compré?’’. Hstas preguntds, por muy
bien contestadas que sean, no quitan que el subjetivismo- del
empresario juegue un rol preponderante, como su optimismo
puesto en aceidn; si esto fuera posible ¥ real, ningfin comer-
ciante irfa a la quiebra, ni realizaria malos negocios, Todos
cuantos intentan una empresa lo hacen con el fin-de luérar;
compran en cantidades:tales, porque ésperan vénderlas con



un. margen que cubra . sus gastos ¥y gananeias; fabriean por-
que -creen poder vender lo fabricado; especulan porque creen
ganar. Pero esto no es un eriterio de valuacién, no es cien-
“tifico, no es real; los hechos marean otra cosa. Ista propues-
ta de Pantaleoni permite la distribuciéon de uti'idades por
plus valias no realizadas v después. si ellas no se coneretan,
ocurre la desecapitalizacién, cireunstancia contraria a todas
las disposiciones legales y también contravia al mismo cri-
terio del precio de costo para las avaluaciones en las cuales
no se quiere que hava reparto de utilidades por plus valias
no realizadas, sino de utilidades ciertas, efectivas y realiza-
das ¥, de ser posible, que lo sean irrevocablemente.’

Gino Zappa .ei su libro “Le Valutazione di Bilaneio”,
después de estudiar en forma muy analitica todos los ele-
mentos del precio de costo- v de los distintos sistemas de
amortizacion del activo fijo, se inclina divecta v abierta-
mente a sostener que el criterio del precio de costo para la
valuacién. de los bienes de una empresa es el que debe apli-
carse en todos los balances de las sociedades por acciones
vy dice que es el Gnico criterio ‘que tiene una base cierta.
cientifica v que cireunseribe a un minimo las posibilidades
de la arbitrariedad, en las que puede caer, por eualquier cir-
“cunstancia, el compilador del balance. Es el sistema que ha-
ec posible el mantenimiento de la integridad del capital y
que, a pesar de sus defectos, reduce también la posibilidad
del reparto de dividendos ficticios, por haber considerado
utilidades no realizadas; es posible que haya reparto de di-
videndos ficticios por reparto de un dividendo menor, en
razén -de considerar todo el monto de las pérdidas presun-
tas. ' '

Entre estos dog inconvenientes sefialados, el segundo cs,
sin duda, el menor, por la razén apuntada de que mantiene
la integridad del capital y puede agregarse que los acree-
“dores, con la adopeién de este criterio, aumentan.la posibi'i-
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dad de realizacién del erédito acordado, ya que habra un
monto mayor de bienes para responder a sus derechos ere-
ditorios. - ) ‘

Zappa. analiza una a una las objeciones prineipales que
sc¢ hacen a este criterio del precio de costo y en su réplica
destruye todas las afirmaeciones que los contrarios formu-
lan. Critica los ejemplos de Pantaleoni, pero finalmente con-
cuerdan ambos en que el ecriterio de Leautey —el fin del
balance es el eémputo de los dividendos—, es el més prudente,
dado que lleva a la conelusién de que no distribuye plus va-
lfas no realizadas hasta que éstas no son hechas efectivas y
tampoeo acepta que un mayor valor del precio de costo his-
térico superior al corriente, sea rectificado, para condicio-
narlo a la situacién actual o presente.

Zappa no desconoce los inconvenientes gue presenta el
avalfio a precio de costo, pero se inclina por este criterio en
razén de que ofrece mayor ntmero de ventajas que de des-
" ventajas; constrifie la esfera de las apreciaciones de los admi-
nistradores, de la eual dificilmente pueden salirse, sin inecu-
rriv en responsabilidades personales y, por temor a las mis-
mas, quedan dentro del limite fijado por este eriterio; obran-
do de esta manera, es 'a forma méis correeta posible para
determinar los dividendos eventuales.

Una explicacién en la ‘‘Memoria’’, que el euerpo admi-
nistrador debe presentar a sus accionistas en la asamblea,
puede corregir muchos de los inconvenientes que presenta
este criterio, pues en ella se puede indicar no sélo el erite-
rio de valuacién seguido, sino que puede hacerse la compa-
racién del precio estimado en el halance con el precio co-
rriente, con lo enal el accionista estard en condiciones de
saber exactamente cuidl es el estado finaneisro y la situa-
cién real de la empresa, econ relacién al valor de sus accio-
nes; v los acreedores de la empresa saben también cud!l es la
responsabilidad econdmica de la misma, todo ello sin que
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se pongan de manifiesto los secretos del negocio, que pueden
interesar a la competencia; no habrid necesidad de ser exa-
geradamente analitico, como tampoco deben ser, los balan-
ces, extremalamente sintéticos.

“Termina Zappa diciendo: “Estas son reglas de pruden-
cia -contra las cuales nada tenemos que decir”.

Kester y Paton, en sus respectivas obras, no se inelinan
por un “determinado ‘eriterio para la valuacién de los bie-
nes de una empresa. - :

Obras eminentemente précticas, aconsejan ‘o que debe
hacerse en cada easo, cada uno de los rubrcs gue componen
un halance, v asi aplican indistintamente un sistema u otro,
sefialando los inconvenientes v ventajas que presentan y dan-
do a conocer también el criterio de distintas sociedades de
contadores auditores norteamericanos; todos ellos, sin duda,
de notoriedad, pero, para el problema gue vengo estudiando,
no agregan nada. También sefia’an jurisprudencia de los tri-
bunales norteamerieanos. g

PRECIO DE MERCADO

Este criterio estima que la asignacién que debe fijarse
a los bienes de una empresa, al momento de practicar el ba-
lance, debe ser el valor que en ese momento podria obte-
nerse en el mercado, es decir el valor actual, el valor de
cambhio que el mismo tiene, sin detenerse a examinar cémo
influye, en el mercado, la aflucncia de esos mismos hienes y
dejando de lado, en consecuencia, la ley econdémica de la
oferta ¥ la demanda, a pesar de que seria ésta la que en
realidad fijaria el precio de mercado, corriente o actual.

Esta forma de avaluacién no haece diferencia entre los
distintos rubros que componen e! bhalance; los considera a
todos iguales y bien sabemos que ello no es cierto, desde



que hay. bienes Jestinados al cambio; a la venta, y otros qué:
no lo son; en consecuencia, no podemos. avaluar a todos con.
Ja misma medida va que .ello no seria justo ni equitativo;
nos indueiria a error, dada la distinta naturaleza y finali-
dad de los hienes que posee.la empresa.

Para aquellos bienes. que tienen.una cotizacién de bol-
sa, fdeil serfa obtener, mis o menos en forma precisa, el
valor corriente o de mercado, sin tener :en cuenta el factor
especulacién ni ningfin otro, perturbador; suponiendo la me-
jor situacién norma! y sin la influencia de circunstancias
que hicieran torcer esa estimacién de bolsa; en esta forma:
podriamos saber qué valor apreciable en moneda se podria
chioner por determinados titulos; pero para la inmoviliza-
cién, el precio que la empresa espere obtener, tendrd necesa-
riamente que ser arbitrario, ya que en el mercado se carece
de cotizacién dada la fa'ta de operaciones similares; por otra
parte, son bienes que generalmente no estdn al cambio, ¥
en este caso poeco importa al empresario el valor que los
otros estiman a los hienes que poseen para su uso perma-
nente v que estin destinados a producir hienes de cambio.

Si llegamos a determinar el precio de mercado o co-
rriente, de los bienes que tememos para nuestro uso, tendria-
mos necesariamente que llegar a formar criterio del precio
de liguidacidn, es decir que deberiamos suponernos 'a hipé-
tesis de que avaluamos con criterio de liquidacién sin es-
tar-en ella y sin tener en cuenta la influencia que esta situa-
cidn tiene en la realizacién de los bienes; caeriamos asi en
la teoria individualista que hemos criticado, apoyados en la
teoria de Veit Simon; v no siendo esa la finalidad del ha'an-
ce, 1o podemos aceptarla.

No quiere, este criterio, llegar a la teoria individualista,
pero sus partidarios no dicen eémo serd posible eludirla en
los casos presentados de estimacién de. activo fijo.:

Esta teoria, que es el polo opuesto a la del precio de cos-
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to, —en el caso de plus valia las toma por anticipado y las
reparte— puede llevarnos, no s6:0 al reparto de dividenos
fieticios sino, ine’.udiblémente, a la entrega del capital y reser-
vas en forma de dividendos.

Las utilidades se realizan exelusivamente, a mi juieio,
en el momento de la ventaja, y se vuelven irrevocables en el
momento del cobro; pero en el ecuadro de pérdidas y ganan-
cias se fijan las rea'izadas, es decir aquéllas que produce
la venta aunque ésia se haya verificado a crédito.. La even-
tualidad de pérdidas por falta de pago, es asunto adminis-
trativo de la direccién de la empresa y, en econsecuencia,
nc corresponde tratarlo en este capitulo.

Los partidarios de este criterio de avaluacién de pre-
cio de mercado o corriente, estiman que es el finico exacto,
gue permite una verdadera determinacién del activo v de
alli deducen que los beneficios obtenidos asi, son también
exactos, en razén de que se obtienen por la diferencia en
més del activo sobre el pasivo, concepeién patrimonial del
balance que tiene por finalidad poner en evidencia el valor
neto del activo actual superior al de origen; asi considerado
hay, necesariamente, un heneficio.

J. Thielland establece diversas formas de expresién del
precio corriente y dice: ‘‘el valor de un elemento del activo
al dia del balanee es el valor que se podria obtener por la
venta’’. Ts la teoria del precio de venta o la teoria del pre-
cio del mereado. Otros autores, por e! contrario, expresan:
‘“el precio corriente es el preeio por el cual la empresa po-
dria comprar los bienes del activo considerado’™. Es la teoria
del precio de reemplazo.

Como se ve el precio de mercado, o corriente, o del dia,
no tiene donde fijarse; no llega a formar una base que le
permita polemizar con éxito contra los otros criterios; cae
en apreciaciones que corersponden a los sostenedores de otras
teorias.



Esta forma de estimacién no puede ser adoptada, pues
casi por unanimidad, la eritican todos los autores, y ello
se justifica ya que. parte de bases crrénecas, que confunden
como es considerar a los bienes del activo de una empresa
destinados ‘al uso eomo si lo fueran para el cambio; por
otra parte, y esto es mis grave, permite la distribueién_de
dividendos provenientes de plus valias no realizadas; cir-
cunstancias que critican no sélo los tratadistas eminente-
mente conservadores, sino también los mis avanzados y los
més liberales. No puede permitirse en forma alguna la dis-
tribueién de éstas como utilidades liquidas y realizadas, co-
mo quiere nuestro Cédigo de Comercio y la generalidad
de las legislaciones y que son atribuciones de mayor valor
al momento del balance.

El criterio del precio de costo toma a éste como base, en
el balance; a las plus valias no realizadas no las tiene en
cuenta y en cambio admite que cuando el precio de mer-
cado es méas bajo que €] precio de costo, se considere aquél
v no éste. En el criterio del precio de mercado no se con-
sidera la hipétesis de que el precio corrientc sea inferior al
precio de costo.

M. Batardon, resuelve la cuestidn pre planteada dicien-
do que debe tomarse el precio de costo; eso significa gque
este criterio tampoco toma inflexiblemente el precio de mer-
cado o corriente, va que considera el precio de costo ecuando
éste es superior al de mercado; otra incongruencia que tam-
poco puede aceptarse porque, a mis de lo que ello implica,
no mantiene una sola linea de conducta. Mientras en la teo-
ria del precio de costo se acepta el menor, entre costo o mer-
cado, este criterio del precio corriente, entre costo y mercado
o eorriente, toma el mayvor. No me parece justo ni equitativo
este proecedimiento.

Pantaleoni, en su tercera proposicién, dice que si la
- finalidad del balance es informar acerea de los preecios de
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efectiva obtencién futura, no sirve entoneces un balance he-
cho al precio de costo, como tampoco serviri el balance al.
preeio '.corriente o el efectnalo al precio promedio de la se-
mana o de otro lapso més largo. De inmediato se pregunta:
Bl precio del dia? y se contesta que el stock de mercaderias
no se vendera todo en un dia, lo que, dice, no deja de ser una
suerte pues se necesitaria un mercado lo suficientemente
grande para que lo absorba en su totalidad y de no ser asi
no se obtendria la utilidad caleulada al precio corriente y.
hasta se provocaria una caida general de los precios que lle-
garia a ser inferior al preeio corriente o al precio normal
del mereado. Pero, vendiendo gradualmente, tal como se
acostumbra y conviene a la empresa que estd en pleno fun-
cionamiento y que busea la mejor oportunidad para la rea-
lizacién de su stock, sea en forma total o parcial, no existe,
dice el autor citado, ninguna razén que pueda justificar la
eleccién del precio corriente del dia del balance como con-
tribucién del valor a los bienes del activo.

Por su parte Gino Zappa, en la obra ya citada, se opo-
ne a aceptar este criterio para las avaluaciones del activo
¥ hace notar que aun sus méis fervientes partidarios no lo
quieren aplicar lisa y lanamente porque, de hacerlo, po-
drian llegar a la descapitalizacién de la empresa, por el
reparto del capital en forma de dividendos que indudable-
mente serian ficticios. Cada uno de log argumentos de sus
sustentadores, son desharatados por la fuerza convineente de
su légiea y razonamiento.

Ya hemos establecido que con un solo balance no es
posible llenar varios fines, a no ser que sean compatibles en-
tre ellos, si se desea demostrar cuil es el monto de las pér-
didas sufridas o de las utilidades realizadas. El inventario
v su balance eonsiguiente deben ser efectuados y avaluados
teniendo en cuenta esta esencial finalidad y, en consecuen-
cia, la valuacién de los distintos rubros sélo debe reflejar



las pérdidas sufridas o las utilidades realmente realizadas;
dar a este balance una avaluacién que no reflejarfa una de
esas dos situaciones, -seria practicar un acto que no tendria
la finalidad pre indicada.

En consecuencia, este inventario no seria posible ava-
inarlo al precio de mercado corriente porque el mismo nos
obligaria a efectuar la avaluacién a un precio que, quizds,
no fuera el que realmente utilizariamos para vender nues-
tras existencias y. que, en el momento de realizar la esti-
macibén, ese precio y ese mercado a que recurrimos no estaria
influido por el vuelco que nuestras existencias podrian pro-
vocar en el mismo mercalo, ya que éste puede estar saturado
o, simplemente, no haber demanda de lo gue nosotros podria-
mos ofrecer. Quiérase o no, esta ley de la oferta y la deman-
da tendrd, en este caso, actuacién inmediata y los precios
indiseutiblemente sufrirdn las consecuencias consiguientes de
la situacién del momento. '

Es argumento, para mi, sin consistencia ¥ de muy difi-
cil aplicaci6n el pretenler la rectificacion del precio corrien-
te en relacidn a la cantidad poseida. :

Esta pretensién es més utdépica que real, pues ni el
mas avezado téenico podria poseer una férmula que lé per-
mitiera establecer cudl seria el monto de la rectificacién a
realizar de los precios corrientes del merecado, para rela-
clonarla con nuestras propias existencias, estab'ecer de allf
el precic de avaluacién de nuestro stock pava Hevarlo al
inventario y reflejar su resultado en el cuadro de Pérdilas
v (Ganancias.

~ Los precios corrientes o le mercado, ¢ue no son otra
cosa que el precio a que podrian venderse nuestras existen-
cias o al que podriamos rehacer nuestro stoek, estimado ello
en moneda —medio real v exacto, que mide perfectamente
'a compra o la venta realizada— no pueden servirnos de
base para la estimacién cde una compra o una venta irreal



— T —

v que por consiguiente no estd sujeta a las fluctuaciones
de los acontecimientos gue provecan los hechos verdaderos
y reales de la vida diaria. '

El precio de mereado, fijado a cada instante por la
oferta v la demanda, no potencial sino efeetiva, ¥ nuestras
¢xistencias; que no dejan de ser tales al praecticar el inven-
tario ¥ su avalio, y que tampoco en ese momento concu-
rriran al mercado no siendo, por lo tanto, factores de per-
turbacién ya que no aumentardn la oferta; no puede servir
de base para que efectuemos la avaluacién de nuestras pro-
pias existencias; de haeerlo, cometeriamos un grave error
que nos podria inducir a declarar utilidades no realizadas
v repartir dividendos ficticios.

Croize, autor citado por Zappa, partidario de la apli-
cacién de los precios corrientes en la avaluacién de los ac-
tivos, dice: ““Los eomerciantes hacen el inventario para co-
_““nocer su situacibn presente y no aguélia en que se halla-
*“han en la époea en que compraron la mercaderia o agué-
““lla en que se hallardn si los cursos vinieran ulteriormente
““a coineidir con su precio de compra ¢ de costo’’; més ade-
‘“ lante dice: ‘‘pero no se crea que nosotros determinamos la
““ utilidad bruta tomando como base de nuestros cileulos el
““ eurso del dia pues se caeria en un sensible error’’.

Croize, para lograr los dos propdsitos propone la crea-
cién de una cuota intermedia que llamaria “Pérdidas y Ga-
nancias a Realizar” a la cual habria que debitar las menos
vulias y acreditar las plus valias.

El sistema preconizalo por este autor no es otra cosa
gue el precio de costo o mercado el menor, con la sola va-
riante que hace intervenir la contabilidad para registrar las
plus valias y las menos valias que en el precio de costo o
mereado el menor no figuran, avaludndose directamente al
menor preeio y considerando como pérdidas dirvectas las me-
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nos valias, en tanto que a las plus valias no las toma en
cuenta hasta no ser realizadas.

B! sistema de Croize, puede tener la ventagd en el caso
de las plus valias, de llevar al balance un nuevo elemento
de juicio. para los que tienen derechos contra la sociedad ¥
que pueden asi juzgar el eriterio restrictivo con que se dis-
tribuye el dividendo. En cambio, si es una menos valia se in-
corporard el activo a una cuenta negativa, puede ser mal juz-
gada y considerada como el resultado de falta de tino o ca-
pacidad del comprador de las existencias o fa'ta de precau-
cién o de prevision de los administradores.

Obligari este sistema a compliear el engranaje de con-
tabilidad, por los débitos o eréditos que habri necesidad de
hacer a la cuenta de Pérdidas y (tanancias a Realizar, ca-
da vez que se venda una mercaderia de las existencias in-
ventariadas y se hava cumplido la pérdida u obtenido la
gananeia prevista.

- No dejo de reconocer que la opinién de Croize es fran-
ca; propone ue, sin ambajes, se dé a conocer cuil es la si-
tuacién real al momento de praecticar- el inventario de la so-
ciedad, aunque por ello el competidor. pueda, por aproxima-
cién, conocer el estado econdmieo -en-que se eneuentra nues-
tra empresa. : . - -

Por otra parte sabemos que el preecio-de mercado es de
equilibrio y que no-determina por -si mismo el Verdadcro es-
tado actual de Ia- empresa..

Zappa opina gue cuando el inventario tiene por finali-
dad la determinacién de las utilidades a distribuir o las
pérdidas que se -han sufrido, no hay mayor objecién que
hacer a lo preconizado por Croize, va que los resultados fi-
nales serfan exactamente igua'es.

La integridad y eonservacién del capital se mantendria;
no habria repartos de dividendos por utilidades no realiza-
das, va que las plus -valias quedarian - registradas en una
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cuenta de pasivo a la espera de que el acontecimiento pre-
visto se produzea, en cuyo momento se considerarian como
utilidades realizadas realmente ¥ en condiciones de ser dis-
tribuidas.

- Los autores partidarios de este criterio, sélo quieren
aplicarlo a una parte del activo v no a todos sus rubros. A
aquéllos que por lo general tienen precio en las transacciones
diarias y no a los que en razén de su falta de actividad care-
cen del mismo. Tampoco hacen diseriminaciones de los bie-
nes que se tienen para uso propio de los que estin destina-
dos a.la venta, al ecambio, que son generadorves de utilidades.
. Quieren aplicar este criterio a los rubros que correspon-
den a los valores mobiliarios, que son los que generalmen-
te tienen. cotizacién oficial en los més importantes centros
comerciales. . .. L

La circunstancia de la cotizacién oficial no. qmta la 111se-
guridad y la falta de certeza en la justeza el precio asig-
nado a cada bien. Muchos son los motivos que atentan -eontra
la fidelidad de .las registraciones de.la-bolsa; lo mismo -se
puede -decir con respecto a las mercaderias, ‘cuya primera
difieultad- estriba en su- exacta colocacién dentro-de-la cate-
goria que efestivamente les corresponde.

Las valuaciones -del mereado -o de la holsa pueden ser
influenciadas por los mismos interesados en realizar estas
estimaciones de inventarios al precio corriente, ya- sea para
poder repartir dividendos o para presentar una situacién
econdmica floreciente. ' :

Lios que sostienen que el precio corriente es el que debe
aplicarse a la avaluacién del activo, consideran que es la
finica manera de demostrar cudl es la situacién econdmica
actual de la empresa; realizarlo de otro modo es hacer his-
toria antigua o adelantarse a hechos futuros. Los precios co-
arientes,- dicen, hacen cgnocer los elementos patrimoniales
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avaluados por el valor econémico que ellos habrlan tenldo
en- el momento de pracmcal el inventario.

De acuerdo a mi criterio, no considero de ninguna efi-
cacia la avaluacién del inventario al precio corriente, ya sea
(ue se pase por una situacion de mercado normal, es déei;:
sin més factores influyentes que los naturales de la vida
diaria del comercio, la oferta y la demanda, o que se pase
‘por una situacién anormal, como la actual, influenciada por
factores extrafios v extraordinarios en la vida diaria del co-
mereio 'y de la industria, debido a la situacién imperante,

donde la espeeulac;cm -Ja bolsa negra, la necesidad, ete., per-
turhan minuto a minuto las re aelones entre la o:terta ¥ la
demanda. Para esta situacién no haV ‘teorfa. que sea-de posi-
ble aplicacién ni que cumpla las' finalidades-del balance,
cnalesquiera que. ellas sean.- En- los momentos- actuales;- no
-puede: asegurarse que se hayan obtemido utilidades, que-las
estimaciones hechas estén ajustadas a la ‘realidad y que ten-
gan bhase firme.

JUSTO VALOR

- El tercey- criterio de-valuacidn se enuncia con sencillez
¥ iaclhdad -parsciera que 'su denominacién no  dcusara- el
gran problema que en si mismo encierra .

La “determinacién de lo justo, en todos los ecampos de
la aetividlad humana: cientifica, social, politica, econémica,
etc., apareja las méas grandes polémieas, v ello se ‘debe a que
todas las personas no tienen igual idiosineracia ni piensan de
igual manera; por eso no puede concebirse un concepto de
lo justo que sea aceptado por todos.

Ni aun en la filosofia se ha lleoado a un acuerdo soble
lo justo, pues cada filésofo lo interpreta de distinta manera;
por su parte, los economistas y lo§ contadores lo toman desde



diferentes planos, pero eada uno aprecia lo justo desde otro
punto de vista e influenciado por su modo 'de ser y pensar.

Y 'si a lo justo se le agrega “valor”, sabiendo que ésta
es una concepeién totalmente subjetiva, el problema plan-
teado se agranda y se multiplican las dificultades de obte-
ner una férmula que exprese eon preeision lo que es e! ‘“Justo
valor’”, : ‘

La determinacién del justo valor en la economia del
comercio v de la industria, que permite la remuneracién
adecuada a todas las manifestaciones del trabajo, sean ma-
teriales o intelectuales, "y esté aplicala a eua'quier activi-
dad, es un problema que la contalidad, por su anélisis de
las inversiones, trata de resolver o por lo menos de ‘acerear-
se al punto més préximo a la verdad, justicia ¥ equidad.

La determinacién de justo valor, para quien tiene ne-
cesidad de realizar la estimacion de hienes, es la aspiraeién
méxima, pues efectudndola exactamente disipara todos- los
problemas que trae aparejada esa estimacidn; en esa forma,
perderian eficacia todas’las otras teorias v cviterios por falta
de eausa v finalidad; la diseusién. desapareceria v sélo que-
darfa en pie el justo valor para todas las estimaciones dc
bienes.

2. La estimacién de las cosas y de los bienes es un acto
personalisimo; el criterio también lo es, y ninguno de los
dos es denegable.

Lia apreciacién del valor y de lo justo son funciones
netamente subjetivas y como tales varian de un inlividuo
a otro, aun cuando se'encuentren en el mismo plano ¥ obren
con la misma finalidad; la coincidencia abso'uta es utépica.

A las cosas y bienes que- forman el patrimonio de la
empresa debe atribuirse el justo valor; su determinacién
Tequiere la intervencidn'de una persona téenica o perito, lla-
mado a dar juicio sobre el valor de la cosa.

... Debe .observarse que la valuacién de los varios 'elemen-
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tos del patrimonio no es una funcién que puede ser apre-
ciada de igual modo y'con igual criterio para una determi-
nada empresa y seglin las circunstaneias que provocan la for-
macién del inventario; debe informarse de la necesidad, de
la indole de las diversas empresas.

La valuacién en la formacion del inventario es opera-
cion delicada porque e! justo valor a atribuirse a la cosa
depende de su valor intrinseco y ecomercial, que puede ser
muy diverso, de acuerdo a la circunstancia que acompafie la
formacién del inventario.

En tales condiciones, el criterio de avaluacién al jus-
to valor que tuvo alguna repercusién a fines del siglo pa-
sado y con el que se ereyd haber resue'to todos los proble-
mas de la valuacién, a poeo que se ana'izé se vid que sdlo
era un criteriomés y que no resolvia ninguna de las difieul-
tades existentes. Quiso ser diferente y eayd dentro de la
orbita que tenifan demareada los otros’ criterios, y més aun,
cay6 en la teoria objetiva, teoria a la que hemos puntuali-
"~ zado sus fundamentales errores, como e! de considerar que
cada cosa tiene en si misma su valor, indepen:liente de todo
otro factor yv'de la opinién de los hombres que la poseen o
que la desean, sea que la tengan para su uso o para el cambio.

Este eriterio del justo valor, que eritica el sistema de
la valuacién de los bienes por la cotizacién de bolsa o mer-
cado, en vez de buscar a'li la cotizacién del dia, estima gue
debe buscarse su valor en el examen detallado y profundo
de la situacién econdémica de’'la empresa, vy se obtendrd asi
el valor real que representan sus acciones, el que depende-
r4 también de sus reservas, crédito, ete.

La pretencion de este criterio es sélo buscar el valor de
los libros de las propias acciones y para ello se requiere
el estudio de expertos, quienes, légicamente. tienen que caer
en la teoria del valor objetivo.

El justo valor, como criterio de valuacién tal como ha
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sido expuesto, no tiene aplicacién en la estimacién de los
valores que eomponen un aetivo, pues la variedad de rubros
gue forma esta parte del balance no admite su aplicacitn,
ni tampoco parece que fuera destinado a ello.

Bs un criterio que no puede abarcar la universalidad
-del activo; por ello es incompleto ¥ deficiente; no llena la
amplia finalidad de la valuacién. .

Si aun se lo quisiera hacer mas amplio v con este cri-
terio se pretendiera avaluar en su justo precio a los titulos
de otras entidades que tuviera la empresa en cartera, necesi-
tariamos que los expertos o téenicos fueran de una'a otra
empresa examinando los libros. Esto no siempre es posible
v tampoeo permitide, ¥ aunque lo fuera, como todos los ele-
mentos de las empresas no serfan puestos a manos de los
expertos, no eliminarfamos la circunstancia de que las aceio-
nes de una determinada empresa hayan sido elevadas en su
valor en forma artificiosa por la propia empresa a que per-
tenecen o por la empresa que ordena el estudio.

Si se 1o quisiera aplicar a las existencias de los - stocks,
caerfamos en lo ya estudiado acerca del precio corriente, de
que ese justo valor mno estaria influenciado por la relacién
que experimentaria el mercado si esos stocks fueran enviados
al mismo y, por {itimo, los expertos, para realizar su estima-
ci6n por el anAlisis de los libros, tendrian necesariamente que
caer en el precio de costo histérico, es decir de compra, o en
el de mercado, si éste fuera inferior al de aqué! y de estos
do,s' precios tendrian que encontrar el justo precio. Llegaria-
mos entonces a una apreciacién personal y, por lo tanto, muy
influenciable, sobre todo por la fina'idad del balance; recor-
demos gue un balance sin finalidad es una cosa amorfa ¥ sin
sentido, un conjunto de leyendas ¥ cifras que no 1ef1e3an
nada, queriendo, tal vez reflejarlo todo. .

James C. Bonbright en su libro, “The Valuation of Pro-
perty’’. ““Value and Fair Price’’, pese a ser un autor mo-
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derno y especializado en valuaciones, dedica a este criterio
del justo valor sélo un par de péginas, aunque el tema es
tan importante como eomplejo.

Comienza por estudiar la acepeién “Valor” en los die-
cionarios que lo definen como ‘‘precio legitimo o justo’’, co-
mo diferente de un precio injusto que no debiera ser con-
siderado por la ley, sino la realidad del valor, de la pro-
piedad, es lo que debe considerarse.

Los economistas no han llegado a concordar en lo que
respecta a! ““valor’’ v menos aun al ‘‘justo valor™

Seglin este autor, no niegan. los economistas, que los
precios pueden ser justos o injustos y hasta han tratado de
dar normas para conseguir la equidad, pero no aclaran ni,
menos, resuelven el problema. 4

Las cortes de EE. TU. se han preocupado del asunto
en el estudio de las controversias judiciales “por lo tanto se
““han sentido libres de introducir concepto de justo precio
“en su interpretacién de valor y avaluar la propiedad a
i més o menos que el wvalor definido por los economistas

‘o aceptado por los hombres de negocios en transaeemnev
“ actuales”.

“La Suprema Corte nunca ha identificado ej valor
“el valor de mercado de la propiedad ni el valor de la
“ propiedad para el propietario. En cambio ha pensado en
o “‘justo valor’’ que puede ser mayor o menor que el valor
“ conitercial ¥ que estd estrechamente asociado eon el coste
““actual o de reposicién de la propiedad. Pero su ineficacia
“ para indicar la diferencia precisa entre este “justo valor”
“‘ el valor real que sc supone gobhierna un caso de con-

“dena o de impuesto, ha condueldo a la ley de utilidades
pubhcas a seria confusién”.

Si los miembros de la Suprema Corte de EE. UU. han
sido ineficaces parva indiear la diferencia entre justo valor
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y valor real en casos concretos, ;cémo es posible legar tedri-
camente a su determinaeién justa, preeisa ¥ equitativa?

"En este campo no se pueden dar réglas absolutas; se
pueden aunar eriterios de valuacién en la norma genera’, pero,
para el caso partieular de valuacién, debe dejarse que la
practica encuentre el medio que corresponda a la prudencia
administrativa, la verdad y la equidad.

La finalidad de todas las teorias, criterios y sistemas es
llegar al justo valor. Ninguna lo consigue en forma abso-
luta, pero todas lo intentan.

VI. — OPINION

En el ‘transecurso de la realizacién de este trabajo he
ido escalonando teorias que me llevarian, al final del mis-
mo, a la determinacién del eriterio que de antemano tenia
formado. Habrd podido observarse que mis preferencias son
netamente favorables a la utilizacién del sistema que sostie-
ne que la avaluacién del activo de las empresas debe hacerse
teniendo en cuenta el preeio de costo, con la alternativa que
el mismo permite de tomar el preecio de mercado, si éste
fuera inferior al de costo.

Las reglas de prudencia, contra las cuales nadie podrd
hacer valederas objeciones v que aconsejan el criterio de pre-
cio de costo, estdn por demés justificadas si la finalidad del
halance es la fijacién de las utlidades con miras a la distri-
bueién de dividendos.

Es principio prudencial amplio, de este eriterio, no apa-
rejar pérdidas presuntas econ utilidades esperadas, sino con-
siderar a las menos valias, es decir, a las disminuciones en el
valor de las cosas, directamente ecomo pérlidas reales y a las
plus valias, o utilidades esperadas, no considerarlas,
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Se aprecia esta manera de operar como regla pruden-
cial, en cambio, yo opino -que debe considerérsela como un
criterio realista ya que es evidente que una rebaja en el
valor de la cosa poseida es, indudablemente, -una pérdida
realizada, en tanto que un aumento de valor en la misma,.
es una esperanza, que podri concretarse o no. Este proce-
dimiento, entonees, a mis de ser prudente es real, sobre todo
en las sociedades por acciones donde hay que contemplar lu
existencia de la persona juridica, que es, en concreto, la con-
servacion del capital.

De'las teorfas y ecriterios que he estudiado, abiertamen-
te me declaro partidario de que se emplee, para la avalua-
cién del activo de las empresas, el eriterio que sostiene el
precio de costo, en el cual son mayores las ventajas que los
ineconvenientes que presenta.

Sus reglas conservadoras, prudentes y reales, permiten
sélo la distribueién de utilidades realizadas. Esta teoria frena
el criterio del eompilador y lo encuadra en una norma de-
terminada; no da margen al subjetivismo, tiene una base
firme y ecierta que serd histérica pero que es real y verda-
dera, que puede ser constatada y verificada y que ha sido
registrada en el momento en que se ‘invierte el capital.

El precio de costo es sumamente Gtil y debe ser aplicado
en las épocas de desenvolvimientc normal y aun en las ac-
tuales, aunque ya he dicho que en estos momentos no hay
teoria, criterio o sistema que se ajuste a la realidad de la
situaecidn. : : ’

Este eriterio del precio de costo para la avaluacién del
activo, es el dnico, a mi juicio, que contempla 'a necesi-
dad del mantenimiento de la integridad del capital, que sé-
lo permite el reparto de dividendos que provienen de utili-
dades realizadas.

No puedo dar por terminado este trabajo sin hacer una
referencia a la situacién actual de inseguridad, de fluctua-
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cién constante de los precios y de la moneda, de inflacién °
monetaria, de escasez de materias primas, con demanda su-
pecior- a la oferta y, tal vez, superior a las existencias del
mercado. Kpoca en que las leyes econdmicas experimentan
sacudidas, interpretaciones diversas y aun modificaciones en
toao lo gue se na consicerado ,por muecuos aflos, c.dsico; con
capitalistas temerosos y dispuestos a la inversién inmobilia-
ria, por considerar que es la que ofrece mayores seguridades.
Lstos y otros factores perturbadores para la tranquitidad del
comercio y de la industria, que han roto- todos los einones,
provocan una desorientacién sin igual y que hace que cada
unoe campee por sus propios fueros y busque, de acuerdo a
su eriterio y con un sentido absolutamente personal, su pro-
pia defensa, sin interesarle lo que otros digan o hagan.

Los economistas preven el futuro y se alarman de las
consecuencias que el actual estado de cosas traerd cuando el
mundo vuelva a su normalidad, e insisten, estudian factores,
acumulan premisas, hacen conjeturas, sacan consecuencias,
dan consejos, pero no encuentran soluciones coneretas, gue
conformen y sean aplicables de inmediato.

En esta situacién, dar, como Contador, una solucién al
problema de la valuacién de activos de empresas, es arries-
gado, pero debe intentarse para que sea posible llegar a cons-
truir. Abordar un problema tan candente, que exige del Con-
tador una solucién inmediata y que contemple !a necesidad
del mantenimiento del capital de la entidad juridica y dé al
socio 0 accionista la justa retribucién que al capital aportado
le corresponde por el desarrollo de las operaciones de la em-
presa, seria formal.

Daré en este trabajo una opinién personalisima, que con-
tribuird a la dilucidacién de! problema planteado, conside-
rando que serfa una manera de obtener los fines enunciados.

Estimo que el empresaric debe tomar las existencias
gque posee y avaluarlas al precio de eosto y la cifra que de
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esta operacién resulte, se llevard al balance donde quedara
inmévil, tal como si el empresario hubiera adoptado el sis-
tema Stock-Util para su desarrollo.

La posterior evolucién de este empresario se realizard
tomando como hase el sistema del precio de reemplazo.

Adoptando un sistema como el que sugiero, tendriamos
una combinacién interesante del criterio del precio de cos-
to, que no presentaria la alternativa de que el precio de mer-
cado fuera menor, ya que en estas épocas de anormalidad, el
precio de:mercado va siempre hacia arriba, sube, y diffeil-
mente encontrariamos un preeio de costo superior al da
mercado; en eambio, lo contrario es comfin, por no deeir nor-
mal, y si el hecho previsto ocurriera, excepcionalmente, se
rectificaria la cifra del balance. Con el sistema del stock-
itil, que por una ficcién considera los bienes como inmovi-
lizados, que no cambian de valor, permaneciendo estiticos en
los dos sentidos,' fisico v econémiszo; ¥ eon el sistema de pre-
cio de reemplazo, que hace que se asigne como valor de costo
el precio que serd necesario pagar para reponer el bien em-
pleado, ‘retirado del stock y llevado al proceso industrial,
completariamos el cireulo del proceso y habriamos llegado al
fin propuesto. Esto es lo conveniente del activo circulante ¥
en cuanto al activo fijo procederiamos como quiere el precio
de costo, es decir, el de origen, con las deducciones anuales
que dicho sistema aconseja para reponer el valor perdido.

Ya he dicho, precedentemente, que las utilidades se pro-
ducen en el momento en que se efectiia la venta, de modo
entonces que con el criterio que propugno, la integridad del
capital estarfa asegurada, pues las utilidades que pudieran
ser repartidas provendrian de las ventas realizadas cuyos
costos serfan establecidos en atencién al costo de reemplazo
del bien empleado.

No dejo de comprénder que lo que propongo complica-
ria sin duda el sistema de contabilidad de cualquier empre-
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sa, pero puede interesar esta circunstancia, frente al man-
tenimiento de la integridad juridica y econémica de la em-
presa, vy al veparto, a los socios o accionistas, de las utili-
dades realmente realizadas. '

Como en el transcurso del trabajo no he desarrollado
los sistemas del precio de reemplazo ni tampoco el del stock- -
0til, estimo conveniente hacer una breve referencia a los
mismos, para una mejor determinacién de la idea propuesta.

En el sistema del precio de reemplazo se considera que
el ciclo de una operacién es:

Dinero - Compra - Venta - Dinero.

La utilidad, de acuerdo a lo dicho, surge de la diferen-
cia entre:

Precio de venta - Precio de compra - Utilidad.

De manera, entonees, gue a cada ciclo se vuelve a recu-
perar el capital v si este capital es exactamente igual al
empleado en un prinecipio, no se habrin producido ni pérdi-
das ni ganancias. Si la recuperacién es mayor y permite
adquirir los mismos bienes en cantidad y calidad, habre-
mos obtenido un beneficio; la a'ternativa contraria, seria la
recuperacion de un capital menor al invertide que no nos
permitiese la repOsiciéﬁ de los bhienes, experimentando asi
mna pérdida por la diferencia.

Ahora, en la igualdadl:

Precio de Venta - Precio de Compra - Utililad,
para sustentar mi criterio, cebo hacer variar uno de los tér-
minos y digo:

Precio de Venta - Precio de Reemplazo - Utilidad.

De lo expuesto, surge que la utilidad expresa ‘a liquidez
del beneficio obtenido y éste serd el que pueda ser reparti-
do; entre tanto, las existencias han permanecido estiticas en
su monto de valor en el balance y en su expresién fisica.

Si no introdujéramos la variante de sustituir el precio
"de ecompra por el precio de reemplazo, la utilidad que habria-
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mos obtenido no seria la veal, puesto que al pretender repo-
ner nuestro stock, resultarian ilusorias las utilidades denun-
ciadas. ' _
Un ejemplo puede aclarar y afirmar el conecepto.
Supdéngase que hemos adquirido bienes “X” por valor
de $ 10.000.— los que hemos revendido en $ 20.000.—.
La utilidad, de acuerdo a las normas clisicas, serfa:

Precio de venta . . . . . $ 20.000.—
Precio de compra ., 10.000,—
Utilidad . . . . . . . . . , 10.000.—

Como debemos reponer nuestro stock, pretendemos ad-
guirir la misma cantidad de unidades y calidad de bienes
“X”, y el precio de plaza le asigna un valor de $ 15.000.—,
por cuyo importe hacemos la compra. ,

De donde resultard que la utilidad se obtendrid de la
diferencia entre:

Precio de venta . . . . $ 20.000.—
Precio de rveemplazo . . . ,, 15.000.—
Utilidad .. .. .. .. .. .. ,  5.000.—

La utilidad aqui reflejada es la tinica verdadera, pues
es la Giniea que queda en caja, es la liquida, la realizada v
hasta puede ser irrevocable. ‘

Con el procedimiento que propugno, de nuestro stock
salievon bienes que nos costaron $ 10.000.— se emplearon
¥ se repusieron con un costo de $ 15.000.— y sin embargo
en nuestros libros esta variante no ha sido reflejada, ya que
por la ficeién del sistema, el stock ha permanecido inmévil
en $ 10.000.— y la utilidad registrada se ha producido en
el ciclo de la operacién, al momento de la venta, teniendo
en cuenta el precio de reemplazo.

Sea que el empresario formule costos a priori, es decir
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antes del proceso de elahoracién, o lo haga a, posteriori, es
decir a las resultantes del proceso de elaboracién, en los
dos "casos puede aplicar esta férmula que debe depararle
positivos resultados y, a mi eriterio, lo pone a cubierto de
contingencias desfavorables.

El sistema del stock-fitil, considera que el empresario,
para asegurar la explotacidn, necesita disponer de una can-
tidad de bienes que deben permanecer inméviles en sus de-
positos para utilizarlos en el momento oportuno pero con
cargo de devolver otro igual, inmediatamente, de forma tal
que ese stock en depdsito permanezeca en cantidad, calidad
v valor, inalterables; se aplica aqui la teorizacién, ‘‘los prime-
ros en entrar los primeros en salir’” (F.I.F.O.), cuando en
realidad serfa ‘‘los filtimos en entrar los primeros en salir”
(L.I.F.0.). ' v

Hay, en este sistema, estatismo de los valoves, ¥ cireu-
lacién de los hienes fisicos.

La adquisieéin, para la reposicién de los hienes al stock,
se hard al precio corriente en plaza, pues el bhien utilizado
debe ser repuesto a cualquier preecio para que sea posible
el mantenimiento en valor, cantidad y calidad del stoclk.
La mayor suma pagada por el bien repuesto no debe influir
para nada en el valor del stock.

Puede observarse que el sistema del stock dtil y el del
precio de reemplazo estdn intimamente ligados y hasta pue-
de considerérselos complementarios, pues el precio de reem-
plazo no tendria por qué intervenir si no se viera en la obli-
gacién de reponer el stock v el stock-itil no tendria por qué
exigir le repongan los hienes que ha entregado, si el siste-
ma no se mantuviera en la contabilidad.

Son mltiples las criticas al sistema del stock-ttil, so-
bre, todo en época de variacion monetaria, ecomo la actual,
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pero para el procedimiento que sugicro, considero que es de
gran utilidad y eficacia. v

La combinacién que propongo del precio de costo con
el precio de reemplazo y el stock til, puede llevarse a la
practica y daria positivos resultados, sobre todo si la fina-
lidad del balance v de la avaluacién es acusar los beneficios
a distribuir; hace posible, en forma efectiva, la intangibilidad
del capital v la distribucién, finicamente, de dividendos pro-
venientes de utilida:les realizadas.

i

Jamme N. MOSQUERA
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