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de Agustin Chichinier

Algo mds sobre valuaciones del balance ®

La valuacién de los elementos patrimoniales es uno de
los principales problemas generales de la técnieca del ba-
lance.

3Como en efecto, podria formularse un juicio sobre un
balance cuando sus cifras no corresponden al estado real de
los bienes? jComo se podria afirmar que una hacienda deter-
minada tiene un eierto movimiento econémico, si para llegar
‘al resultado anual, fueran avaluadas en mis o menos las
distintas actividades econdmicas?

El balance patrimonial es en efecto una -exposicién fi-
nanciera del patrimonio de la hacienda, en el sentido que
los elementos de los cuales se compone aquel patrimonio
estan representados por sus respectivos valores. El problema
sobre el criterio del valor del balance es importante puesto
que no habiendo sido posible hasta hoy determinar las nor-
mas generales de las valuaciones por la diversidad de los
patrimonios independientes y por las escasas oportunidades
en que el mismo puede ser compilado en un balance, es lo
que hace que en estos aspectos ocurran frecuentemente las
mayores alteraciones, atinque aqui no intervenga absoluta-
mente la ley, (como sucede en otros paises), ni afin en res-
guardo de sociedades andénimas (1).

Se dice generalmente que el criterio de valuacién debe
hacerse seglin que la hacienda esté més o menos préxima, al

(*) Traducido de la Rivista Italiana di Ragioneria, por Jacobe
‘Wainer.
(1) 8Se refiers a Italia.
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término de su existencia, puesto que el funcionamiento y la
liquidacién surgen segdn el estado comercial de la empresa,
pero no se debe exagerar la suposicion que el criterio de un
balance ordinario, debe ser completamente diferente del de
un balance de liguidacién o de un balance de fusién.

No admitimos que deban existir un criterio de valua-
cién distinto para el capital fijo y- el capital circulante.
Algunos reconocen que es justo que una empresa que tiene
invertidas grandes sumas en capitales fijos que proceda 2
una gradual amortizacién de ella y si ello no fuera posible
hacerlo al fin de los primeros ejercicios, llevar en el balan-
ce deducidas sus cifras con el mismo criterio de un balance
de liquidacién, en tanto que se niega, justamente, tal dife-
renciacion «del criterio ‘a todo-lo-que-se -refierara-capital cir-
culante. Ahora bien,-segGn- sea el concepto informativo del
balance, las valuaciones pueden variar segin el caricter-de
los -élementos cuya ‘valuacién-debe interpretarse en: el senti-
do'de*determinacién:del valor de ecambio, ya'sea en -el régi-
men de cambio' presente: como en:-el-de cambio -futuro,-ya
dea’ en-el -momento: de-funcionamiento-comoen el momento
de liquidaecion: La avaluacién es una 'sustituciénideal de una
cantidad a otra cantidad -equivalente -+l inico ‘concepto
informativo esencial,-es segin nuestro -eriterio el-valor gene-
ral de-cambio ;' exclusivamente a eso deberfa atenerse -todo
€l criterio de-avaluacién;-por que cualquier otra’atribucién
del valor seria fruto de una avaluacién sujetiva.-Consecuen-
te-con tal principio, no—-se -deduce’-que- todos: los elementos
patrimoniales activos deben ser valuados segin su valor pre-
sunto de realizacién, el did de la compilaei()n' del balance,
puesto-que los-créditos-de~dudosa exigibilidad deberian ser
llevados en el balance segfin su valor presumible y los inexi-
gibles deberian ser del todo comitidos. ~ = - ¢ o

Por eso es facil’ observar- que’ la hipdtesis dada .por
Zappa, que donde -la demanda-y la oferta potencial se-trans-
forman en efectiva, el equilibrio- se estableceria en un todo
otro nivel, tal hipétesis cae cuando'se -considera que no toda
la-hacienda debe realizarse-en-el mismo momento 'y que la
mercaderia de una u otra empresa representa una parte del
frente de extensién del mercado. A dicha teoria del valor
objetivo; Viet-Simdn, primero, contrapone la teoria del valor
individual, distinguiendo los elementos patrimoniales en valor
de uso y de cambio segiin que se trata de algo de largo uso
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en la hacienda’ (eapital fijo)-o destihado_» ‘a-la venta. Viet-
Simén, parte del principio que la naturaleza del balance,
del cual deriva la atribucién del valor, sea personal -en cuan-
to ‘expresa el patrimonio de una determinada personalidad
y de que $i la misma cosa tiene para diversas personas un
distinto valor de uso, no se sigue que en el criterio de valua-
¢ién debe tener una parter preponderante la consideracién
suje_tiva, a punto-de que segin dicho autor, el balance expo-
ne el patrimonio de una determinada personalidad; la. adver-
tencia que ellos hacen de la imposibilidad de arbitrariedad
én tales géneros de valuaciones no es ‘del -todo justificada
porque -deja al arbitrio de-uneo sclo, establecer el criterio de
valuacién que no har& méas que dar lugar a una serie larga
de iriconvenientes. Y la forma actual del balance no estd tal
vez basada en la teorfa del valor individual con todas las
consecuencias- que - cada” uno ‘conoce? ‘El principio-de Veit-
Simén -no estd basado: sobre conceptos rigurosamente exac-
tos, porgue no es cierto-que-la teoria del valor ob,]envo vaya
contra la realidad de las eosas:-- -~ - - - -

" -A las objeciones que de algunos ‘elementos no existe una
formacién de precio en el mercado por la falta o poca fre-
cuencia de contrataeidn,la posibilidad de establecer el vaio:
de aquel elemento patfimonial en uso al cual-es destinado v
que seglin los otros criterios no se puedan avaluar otros ele-
mentos que no son destinados a‘un largo uso, se respondc
facilmente. Comenzamos contestando lo que cada uno supo-
ne ser el mayor mérito de la‘teoria de valuacién -de Viet-
Simén; la distincién entre patrimonio de implantaeidén, en
su sentido lato, naturalmente, es patrimonio de ejercicio. L.os
partidarios y los que siguen-la precedente teoria no recuer-
dan por cierto que desde que existe la contabilidad, y la
economia, la actividad patrimonial de una empresa se divide
en capital fijo y capital circulante; distineién que correspon-
de exactamente, a la indicada por Viet-Simén, de patrimonio
destinado a un uso duradero de parte de la hacienda y patri-
monio destinado a la venta. La materia prima que si bien no
representa bienes destinados a la venta inmediata no puede
tampoco considerarse como bienes destinados a un uso du-
radero, de donde forma parte de la segunda categoria del
patrimonio puesto que representa elementos patrimoniales
destinados a la venta después de un proceso de transforma-
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cién. Y es justamente sobre la base de tal diferencia que se
han adoptado siempre diferentes criterios de valuacién.
Considerando el contenido de la teoria Viet-Simonians,
no disentimos de ella cualquiera sea el significado que se
puede dar a la palabra valor individual, sea como valor sub-
jetivo dado a los bienes del actual propietario o a la tota-
lidad del patrimonio. No podemos ni debemos de ninguna
manera tomar en cuenta del valor que un elemento patri-
monial puede tener desde el punto de vista del propietario
o del patrimonio al cual pertenezca; en ambos casos tritase
de una avaluacién sujetiva, en sentido lato evidentemente,
pues el sujeto puede ser no solamente el propietario sins
también el patrimonio como sujeto ideal, dado que el ele-
mento pertenece a un determinado individuo o a una deter-
minada haecienda. Y la facultad de atribuir valor espeecial,
es bastante diversa de la realidad de las cosas, y es un poco
peligrosa si se considera que en las avaluaciones individuales
pueden contribuir consideraciones particulares de optimis-
mo, ignorancia, esperanza, dudas que alteran completamente
el valor general y no contribuian a la claridad en el balance.
El concepto de Stamb, aceptado y enunciado, con mayor
precisién por Rehn y por Bramblin, vuelve en el fondo, a
.decir que los elementos patrimonioles no deben ser valuados
seglin su valor de uso y de cambio que ellos tiene con res-
pecto a su patrimonio y a su fin. Tratase alli en forma suma-
ria de la teoria de Veit-Simén, porque se conservan siempre
la teoria del valor subjetivo cuyo sujeto puede ser también,
solamente el patrimonio; mientras prima la valuacién sub-
jetiva, puede ser hecha en base a la relacién entre el ele-
mento y el propietario y el elemento y el patrimonio, en
base a la nueva concepeién ésta no puede hacerse més que
en base a la relacidn entre el elemento y el patrimonio. Pero
queda siempre una valuacién subjetiva que no se puede
evitar de otra forma que recurriendo al principio objetivo
antes enuneciado. Consecuentemente, también todo el capital
fijado debia ser colocado de acuerdo a aquel eriterio, porque
el concepto de valor de cambio eoncuerda perfectamente con
el de amortizacién. En efecto, la amortizacién corresponde
por su naturaleza precisamente al deterioro material y téec-
nico del capital durante la gestién; porcién que se sustrae
con la mira de rectificar el valor real de aquellos elementos
patrimoniales; de donde la amortizacién no corresponde, qui-
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zés, al concepto de devolver el capital fijo al valor general
de cambio? Las objeciones que algunos hacen a este prinei-
pio, no tolera la critica. Decir en efecto, que si las valuacio-
nes deben hacerse en base al precio a practicarse en la venta,
muchas sociedades o comerciantes serian condenados por un
gran nlmero de afios a tener un equilibrio -patrimonial no
indiferente, y muchos otros deberian declararse en quiebra,
no es exacto; para convencerse, basta considerar, un poco
detalladamente, la marcha real del valor de cambio de tales
actividades. En el momento de la compra, en efecto, y hasta
en el dia en el cual las maquinarias (por ejemplo) no se
ponen en marcha y funcionamiento, ellos pueden ser reven-
didos casi a su precio de costo mientras no hayan sufrido
ninghin deterioro; en tal caso, no hubo ninguna amortiza-
eién. Un aho después que la maquinaria haya sufrido algin
deterioro que serd, casi indiferente y cuya amortizaeién,
efectuado al final del primer ejercicio, deben compensar tal
disminucién de valor; por otra parte en el caso que se qui-
siera revender tal capital fijo no seri dificil haciendo a un
precio algo inferior al costo (cuya diferencia aquivaldri a
la amortizacién efectuada) sin consideracién al leve dete-
rioro que ha sufrido, de tal manera que préacticamente tal
género de capitales se defienden con palabras (easi nuevo,
apenas usado y semejantes) que no indican el tiempo de su
eonsumo. Si durante una y otras gestiones se verificaran
trabajos forzados, es decir, que a la maguinaria se le ha exi-
gido un esfuerzo mayor, la cuota de amortizacién de esa
administracién, debe ser evidentemente superior a la cuota
ordinaria de los ejercicios normales y tal que dicha cuota
corresponda efectivamente a la real disminucién verificada
en el valor. Pero con esto no determinamos, como también
puede aparecer, la medida en el cual debe mantenerse la
cuota de amortizacién, el cual es una norma de sana y pru-
dente administraeién que se establezea tal eriterio. Un hecho
que podria parecer divergente de nuestro criterio es el de
amortizamiento téenico, que consiste en la creaciéon de fon-
dos especiales de reserva, que pongan el patrimonio a eubier-
to de la posibilidad de ver grandemente reducido €l propid
poder productivo (en relacién con otro patrimonio) por in-
versién de nuevas méiquinas o perfeccionamiento de las exis-
tentes; también en este caso la amortizacién normal y el
fondo de reserva especial vienen a representar aquella dis-

C. ECON. 15
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minucién del valor que la maquinaria sufriria, si fuese reven-
dida en aquellas condiciones particulares de la téenica pro-
ductiva. ' ,

Sin embargo es necesario tener en cuenta, en esa valua-
“¢ién, de otro elemento; el precio que la maquinaria (la pala-
bra sirve de ejemplo pero, también puede ser entendido en
el sentido general para uno o todos los elementos del capital
fijo) tiene en el mercado, que no es estable, pues sufren las
oscilaciones del mercado y pueden tender a bajar o a subir.

Consideramos primero el segundo caso: el precio rebu-
jado y evidentemente la amortizacién ordinaria no es sufi-
ciente a devolver el valor del capital fijo a la del cambio v.
seréd necesario, por lo tanto, proceder a una amortizacién
extraordinaria que lo devuelva a su valor real, a menos de
no querer hacer resaltar en el balance una mayor actividad
que efectivamente no existe, la. cual valuacion, también, da-
ria luego a una ganancia eventual de utilidades que deberia
ser, en vez, un poco menor si no se enmienda la falta. Cuaa-
do después de sucesivas gestiones el precio subiera y por
hipétesis, tornase a ser igual a su primitiva rebaja, veremos
que la administracién de la hacienda por medio de la con-
sabida amortizacién ordinaria podria, aumentando la valua-
eién de aquel capital fijo, distribuir una utilidad mayor y
gue, en caso hipotético, serfa igual a la amortizacién extra-
ordinaria operando en la gestién precedente (y que se redu-
ce, dijimos, en una menor distribucién de utilidades)..

Examinemos por otra parte, el caso en gue los precios
subiesen. Se puede, ahora dar el caso que la administracién
con un criterio muy prudente, (y en vista de un pronto r2-
torno a las condiciones del precio normal) no tengan on
cuenta, en la avaluacion de los elementos patrimoniales, de
tal momentdnea subida. Y el criterio podria ser justificado
solamente por consideraciones de prudencia y previsién. Si
por el contrario, el realce indicado no es del todo momen-
tdneo y tiende a mantenerse y a seguir su curso ascendents,
es no sélo oportuno sino conveniente, puesto que respon-
diendo a un conocido criterié de claridad y de sinceridad,
pone en evidencia este mayor valor del capital fijo, por
efecto de una elevacién de precio del mercado a fin de que
el valor del respectivo balance corresponda siempre al valor
general de cambio. En el caso de que el aumento fuese sen-
sible podria ser poco oportuno hacer. indicar en el balance
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una utilidad que efectivamente no haya sido obtenido del tra-
bajo de administracién del ejercicio, es decir de la actividad
particular de la empresa, en tal caso seria oportuno inseribir
en el balance el capital fijo en su valor real de cambio (te-
niendo en cuenta, la amortizacién ordinaria) y contempo-
réneamente constituir una reserva especial por un importe
correspondiente al aumento del valor adquiride de la cosa
por efecto del curso del precio; reserva que vendria a pre-
sentar el patrimonio de la hacienda, en la forma que efec-
tivamente alcanzara.

Consideremos ahora, por otra parte, el caso del aumento
del valor representado por la unién entre los diversos ele-
mentos capaces de una produceién particular. Tratase, asi,
de un plus-valor, que aquellos elementos tendrian en cuantoe
constituyen el complejo del patrimonio fijo de la hacienda;
en otros términos, se diria econdémicamente que la suma de
los valores de cada uno de los bienes instrumentales es menor
que el valor que ellos constituyen en cuanto estin unidos
entre ellos; porque. afin sin uno sélo de ellos, no habrid mis
posibilidad de obtener el producto buseado. El concepto ex-
puesto es el que se conoce econdémicamente con el nombre de
bienes complementarios, que sin embargo, en el caso actual,
no tienen la misma naturaleza econdémica de los bienes com-
plementarios, pero corresponde sin embargo, al concepto
téenico-econémico del acrecentamiento, pues el complejo de
implantacion representa y tiene un mayor valor, del hecho
de que pertenece a aquella hacienda.

Pero aquel plus-valor no forma parte del patrimonio
real y efectivo de la hacienda, pero contribuye a la forma-
¢ién de aquel valor de acreditamiento que constituyendo un
aumento en el valor de la hacienda, no representa un valor
del cual se puede tener en cuenta en el balance porque no
corresponde a un elemento existente, ni surge por consecuen-
cia de operaciones que se desenvuelven en la hacienda; en
efecto admitiendo que este elemento de'acrecentamiento vi-
nieran a formar parte (como pretenden algunos) del balan-
ce, sea disfrazindolo entre algunos de los elementos, debe-
remos deducir que también todo el valor de acrecentamiento
podria ser avaluado y anotado en el balance como cualquisr
actividad, de manera que el administrador de una Sociedad
o el comerciante que debiera cubrir una pérdida eventual en
su administracién, podria ficilmente proveerse de una ade-
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cuada amortizacién subjetiva en el acrecentamiento de la
hacienda. Como se ve llegamos al absurdo; hecho que no
puede ni debe llegar, 1a consecuencia de lo arriba enunciade
muestra cuan peligroso es aquella teorfa y como no serd
facil disciplinar su uso. .

Observemos por iltimo cual deberia ser 1a mejor valua-
cién de la colocacién del capital circulante; pero también
tal colocacién en el balance debe uniformarse al criterio fua-
damental del valor general de cambio, porque deben corres-
ponderse, lo que aumenta el grado de realizacién sea en lo
que concierne a la actividad del ejercicio, sea por la dispo-
nibilidad. No puede un balance técnicamente perfecto con-
tener inexactitudes del valor, como por ejemplo, inexigibi--
lidad de crédito, sélo por que no se deba proceder a una
inmediata liquidacién. Lia esperanza de una mejoria en.el
precio o de recuperar el crédito, no puede ser una base para
valuacién de elementos patrimoniales. Por otra parte no. se
puede concebir que la cesién de la hacienda permita aumen-
tar el valor de alguno de los elementos patrimoniales porque
con esta super-valuacién se veria incluir en el balance patri-
monial el valor de un elemento no patrimonial (acredita-
miento) que, constituye, en el caso de cesién de hacienda,
la base de valuacién de otro factor componente del ecomplejo
patrimonial, valuacién eonsiderada aparte y denominada con
diversos términos (buena salida, acreditamiento, renombre;.
razén social, firma, ete.),

En el caso de las Sociedades Andénimas, el asunto asume
ain un diverso aspecto, pues el balance no debe, ocultar
falsedades, en ¢l sentido que en lugar de una igualdad habria
una pérdida y que en lugar de una pérdida, quizds habria .
una mayor. El Cédigo prohibe distribuir dividendos no co-
rrespondientes a ‘‘utilidades normalmente consegunidas’’ pero
ademis en éste caso mo se considera otros; de donde mien-
tras se puede siempre demostrar que una super valuacién
de la actividad, constituye un expediente hecho con el fin
de distribuir un dividendo o dividendo mayor a los accionis-
tas sobre una utilidad realmente no conseguida, igual cen-
sura no se puede legalmente hacer a la supervaluacién en el
caso de clausura del balance en igualdad de ecifras o de
clausura con pérdidas. El Cédigo dice en efecto solamente
que “‘no pueden ser pagados dividendos”’, pero no indica la
forma de valuar los diversos elementos patrimoniales y deja
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libertad en los otros casos en los cuales no haya habido esta.
distribucién de utilidades. '

Los administradores y los sindicos son por esto respon-
sables de la justa valuacién de los elementos patrimoniales,
valuacién que debe ser hecha en base a los conceptos indi-
cados, pero es notorio que muchos administradores de Socie-
dades se munen de principios de prudencia y de contabilidad
cuando las gestiones son prdésperag, mientras mo se siguen
tales principios cuando la marcha de la administracion de-
clina, y para cerrar esta discusién, agregamos que una inter-
vencién legislativa en concordancia seria més que oportuna,

. necesaria y conveniente a los intereses del comercio, porque
si por cualquier motive tales disposiciones podrian resultar
dafiosos, serd, por otra parte, muy util para el comercio en
general y particularmente porque resguardan el crédito, por
la concesién del cual los institutos banearios deben examinar
y estudiar muy atentamente estos balances, que muchas veces
son compilados para uso y consumo de los proveedorés y
acreedores.
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